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Wydarzenie: Nabycie wiekszosciowego pakietu akcji i zamiar ogtoszenia wezwania przez Prowly.

e 29 kwietnia po sesji Semrush (za posrednictwem spotki zaleznej Prowly) poinformowat o nabyciu wigkszosciowego pakietu akcji Brand24
(1281 999 akciji — ok. 57,58% kapitatu zaktadowego). Akcje zakupione zostaty od dotychczasowych akcjonariuszy wiekszo$ciowych — Larg
Growth Fund 1 FIZ, UNFOLD.VC ASI, Piotra Wierzejewskiego i Michata Sadowskiego. Sprzedane zostaty wszystkie akcje posiadane przez
wymienionych akcjonariuszy.

o Warto$¢ transakcji sktada sie z kwoty 43 min zt (implikujac okoto 33,54 zt na akcje) oraz ,earn-out” w tacznej wysokosci 3 min USD
(implikujac okoto 9,43 zt na akcje). Warunkiem wyptaty earn-out jest niewszczynanie przez kupujacych postepowania arbitrazowego
w zwigzku z roszczeniami dotyczacymi wadliwo$ci zapewnien zawartych w umowie. Lgczna warto$¢ transakcji (wiaczajac earn-out) wynosi
okoto 55 min zt (implikujac okoto 43 zt na akcjg).

o 30 kwietnia w trakcie sesji Prowly ogtosito zamiar ogloszenia wezwania na pozostate akcje Brand24 po 45,5 zt za akcje.

e Semrush to platforma typu SaaS specjalizujgca sie w narzedziach do marketingu internetowego. Posiada ponad 100 tysiecy ptacacych
klientéw oraz ponad 1 milion zarejestrowanych aktywnych uzytkownikéw korzystajacych z bezptatnej wersji. Od przejecia Prowly w 2020
roku Semrush rozszerzyt swojg dziatalno$¢ i posiada obecnie 13 oddziatéw na catym Swiecie, w tym jeden w Warszawie. Dotychczasowy
Zarzad Brand24 nie ulegnie zmianie.

Komentarz: Cena zaoferowana w wezwaniu przez Semrush jest nizsza 0 13% od ceny po jakiej akcje Brand24 byly notowane jeszcze 3
tygodnie temu i 0 19% od naszej wyceny akcji Brand24. Przy podejmowaniu decyzji 0 odpowiedzi badz braku odpowiedzi na wezwanie,
inwestorzy powinni mie¢ na uwadze ponizsze kwestie:

o Zbycie przez Zarzad wszystkich posiadanych akcji moze spowodowat, ze dbanie o wysoki kurs akcji Spdtki przestanie byé kluczowym
priorytetem wiadz Spotki (ktore po dokonaniu transakcji sprzedazy nie bedg posiada¢ zaangazowania w kapitale ani Brand24, ani
Semrush).

o Potencjalne synergie sprzedazowe (cross-selling do klientdw Semrush) i efekt skali wynikajace ze wspotpracy z Semrush wygladaja
obiecujaco i moga sie przyczyni¢ do znacznego wzrostu bazy klientdw i tym samym wzrostu sprzedazy Brand24. Nalezy zwréci¢ uwage,
ze potencjalny dynamiczny wzrost przychodéw moze wymagac znaczacego wzrostu kosztéw operacyjnych Spotki (Zarzad zapowiedziat
juz wyrazne zwiekszenie zatrudnienia), wywierajac presje na jej zyski. Dla amerykanskich spotek technologicznych (do ktérych nalezy
Semrush) czesto priorytetem jest szybkie zwiekszanie skali dziatalno$ci kosztem biezacej rentownosci. Naszym zdaniem rozsadne jest
przypuszczenie, ze wzrost zyskéw Brand24 wynikajacy z synergii z Semrush moze by¢ odroczony w czasie.

Niniejszy raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)” nr 2016/958 z dnia 9 marca
2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych dla celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.
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