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Preambul

Compania 2Performant Network, liderul pietei de marketing afiliat din Romania,
deruleaza pe final de an 2025 si inceput de an 2026 o majorare de capital cu aport de
numerar de la investitori, intentiondnd sa stranga fonduri necesare extinderii
business-ului atat pe plan local cat si la nivel european.

in acest context, expertul in piete de capital Cristian Tudorescu, un urmaritor constant
al evolutiei companiei 2Performant Network si al actiunii 2P, a realizat prezentul material
de analiza care are urmatoarele scopuri:

- sintetizarea informatiilor operationale si financiare din anii recenti, respectiv a celor
mai recente date diseminate de companie catre public, pentru a revedea unde se afla
business-ul 2Performant din punctul de vedere operational, financiar si al potentialului
de profitabilitate.

- constructia unor scenarii de evolutie a rezultatelor financiare pe urmatorii 2 ani, luand
in calcul diferite grade de realizare a tintelor propuse prin planurile companiei pentru anii
2026 - 2027. Astfel, vor fi abordate trei scenarii: unul optimist, unul mediu si unul
pesimist.

Respectivele scenarii vor fi corelate cu nivelul capitalizarii “post money” a 2Performant,
presupunand atragerea de fonduri preconizata prin actuala majorare de capital.

Opiniile, rationamentele, concluziile formulate n acest material nu constituie vreo
recomandare privind tranzactionarea sau netranzactionarea actiunilor emise de
2Performant Network SA. Acestea au doar un rol informativ, orice cititor al prezentului
material ludndu-si propriile decizii in ceea ce priveste actiunile 2P.

Cristian Tudorescu,

Expert piete de capital, specializat in analiza fundamentala si evaluarea companiilor


http://2performant.com

Tncep analiza referitoare la 2Performant Network SA cu o scurta recapitulare a
principalelor rezultate de business si rezultate financiare ale companiei de la momentul
listarii la BVB, in decembrie 2020.

Compania isi realizeaza cifra de afaceri, in cea mai mare parte, prin aplicarea unor
comisioane asupra vanzarilor intermediate prin platforma de affiliate marketing
businessleague.com, dezvoltata intern. Din aceste comisioane, distribuie o parte catre
afiliati, in final ramanand cu un comision net per vanzare: in anii 2020 - 2023, platforma
ramanea net si in medie cu 0,83 EUR/vanzare, iar in 2024 - 2025, comisionul net a fost
de circa 1,2 EUR/vanzare. Conform informatiilor recent comunicate de companie, odata
cu noii advertiseri si noile campanii din platforma, comisionul mediu net a urcat catre 1,8
EUR/vanzare.

Perioada Total vanzari Comision cu care ramane reteauva
2020-2023 244.500.000 eur 0,83 EUR per vanzare
2024 - 9 luni 2025 257.900.000 eur 1,20 EUR per vanzare

Modelul de pricing in relatia cu companiile ( ‘advertiserii’) care desfasoara campanii pe
platforma implica si o componenta de abonament, care a adus 16% din cifra de afaceri a
2Performant in 2023, 15% in 2024, respectiv 18% in 2025.

Echipa s-a focusat timp de mai multi ani pe imbunatatirea si optimizarea produsului
tehnologic - platforma proprie businessleague.com, pe optimizarea pricing-ului si pe
cresterea ‘Lifetime Value’ al clientului, indicator ajuns recent la 23.37 luni.

in etapa urmatoare de dezvoltare, 2Performant se va axa mai mult pe vanzari si scalarea
business-ului, considerandu-se ca produsul tehnologic a ajuns la un grad bun de
maturitate.

Review rezultate financiare 2020 - 2024:

2020 2021 2022 2023 2024
Vanzari intermediate (mil EUR) 50.6 73.1 104.2 142.2 138.0
crestere (%) 44% 43% 36% -3%
Cifra de afaceri (mil RON) 20.3 25.8 35.1 46.4 48.1
crestere (%) 27% 36% 32% 4%
Venituri din exploatare (mil RON) 21.4 27.2 38.9 52.4 56.8
crestere (%) 27% 43% 35% 8%
EBITDA (mil RON) 1.66 0.49 1.27 3.21* 1.9
marja EBITDA (%) | 8.2% 1.9% 3.6% 6.9% 4.0%
Rezultat net (mil RON) 0.82 -0.7 0.26 0.87 -1.35
rata profit net (%) 4.0% -2.7% 0.7% 1.9% -2.8%

*fara efectul Stock Option Plan




2021 - 2022:

- doi ani consecutivi in care volumul vanzarilor urca cu peste 40% pe an, iar cifra de
afaceri cu 27%, respectiv +36%.

- in acel context al pietei de eCommerce, 2Performant a ajuns pe profit netin 2022, 260
mii RON, cu un an mai devreme decét indicase in Memorandumul de listare din 2020.

2023:

- cresterea vanzarilor intermediate si a cifrei de afaceri au continuat si Th 2023, intr-un
ritm de peste 30%, continudndu-se in acelasi timp dezvoltarea produsului tehnologic
care sa permita extinderea pe mai departe a business-ului.

- 2Performant a derulat in anii 2022 - 2023 un program de Stock Options, ale carui
efecte s-au incheiat intre timp, din punct de vedere financiar-contabil. Compania nu
intentioneaza sa deruleze alte programe de acest tip in anii urmatori.

2024:

- apar primele semne de stagnare a afacerilor 2Performant. Business-ul era deja prezent
pe unele piete din vecinatate, printre care Bulgaria si alte tari balcanice. in acel an s-au
incercat mai multe iesiri catre tarile central si vest-europene prin competitia
BusinessLeague, care ar fi urmat sa fie extinsa pe mai multe piete.

- investitiile in perfectionarea produsului de tehnologie au continuat, numarul de
angajati si colaboratori ajunsese in intervalul 45 - 49 de persoane, o organigrama destul
de extinsd, toate acestea conducand la o pierdere neta in 2024 de -1.35 mil RON.

S-aintrat intr-o perioada de oscilatie a afacerilor in cele mai recente 6 trimestre: T2
2024 - T3 2025, cu momente de scadere si apoi relativa revenire a principalelor metrice
ale business-ului: numar de vanzari generate, valoare intermediata, cifra de afaceri.

Aceasta perioada de oscilatii in rezultate poate fi pusa pe seama urmatoarelor
elemente:

- cresterea mai lentd a eCommerce-ului din Romania ih general, majoritatea surselor
disponibile ardtand c& anul trecut (2024 ), piata locald de eCommerce a urcat cu pana in
10%.

- focusul companiei 2Performant in 2024 si prima jumatate a anului 2025 pe
definitivarea achizitiei ProfitShare, care ar fi putut deschide accesul catre un portofoliu
suplimentar de clienti si ar fi adus pozitia de lider si pe piata din Bulgaria. in acelasi timp,
rezultatele din 2024, cu un -3% pe vanzarile intermediate si un +4% pe cifra de afaceri,
arata defocusarea companiei de la traiectoria de crestere a vanzarilor cu care obisnuise
publicul investitor.

- rezultatele de pe urma extinderii BusinessLeague catre Europa nu au fost la nivelul
asteptat, de unde si concluzia recenta a managementului de a creste in piete europene



impreuna cu parteneri locali, identificati in respectivele tari. Un prim exemplu in acest
sens va fi lansarea pe piata din Irlanda, ca un prim pas catre scalare globala.

- contextul general din ultimele 18 luni, cu tensiuni la nivel economic si social in Romania,
inclusiv cresterea recenta a TVA-ului care a determinat un recul semnificativ de
tranzactii in august 2025, urmat de o revenire partiala in septembrie.

Stadiul actual al business-ului 2Performant:

in aceste conditii, in septembrie 2025 s-a inregistrat din nou prima crestere an/an a
numarului de vanzari vs anul anterior, dupa mai bine de un an de zile.

in toats aceasta perioada, cheltuielile operationale au ramas la un nivel ridicat, incluzand
aici cheltuielile aferente perfectionarii produsului tehnologic, iar volumul vanzarilor a fost
sub breakeven-ul necesar. Ca urmare, 2Performant a ajuns pe pierdere neta in 2025,
estimata la acest moment la -1.94 milioane de RON, conform managementului
companiei.

in ce masura deciziile luate de management in Octombrie 2025 in sensul reducerii
cheltuielilor vor conduce compania din nou catre profit ?

Profitabilitatea business-ului 2Performant poate fi exprimata sintetic astfel:

Estimare 2025:

Vanzari intermediate 136 - 140 mil EUR

Comision net (2,1 - 2,2%) dupa plata

afiliatilor 14.5 - 15 mil RON anvual
11.5 mil RON => 10.2 mil RON buget

Cheltuieli cu personalul revizuit

Alte cheltuieli terti, in afara afiliatilor aprox. 1.5 mil RON anvual

EBITDA estimat 2.8 - 3.3 mil RON

Amortizari si ajustari active circulante 4.45 mil RON

Rezultat financiar -0.65 mil RON

Pierdere neta -1.8 ... -2.3 mil RON

Nota: prelucrari si estimari proprii pe baza informatiilor public disponibile

in sumarul de mai sus, calculele se apropie de estimarea managementului, care prin
bugetul ajustat 2025 anunta o pierdere neta preconizata la 1.94 milioane RON pentru
2025.

Practic, pe vechea structura de costuri, business-ul 2P nu putea fi net profitabil la un
volum al vanzarilor intermediate similar cu anul trecut, undeva in intervalul 136 - 140
milioane EUR anual.

Efectudnd mai multe simulari pe baza datelor disponibile, estimez ca pe vechea
structurd de costuri, business-ul avea nevoie de vanzari de circa 152 - 160 mil
EUR/anual, adica +11-15% vs. cele efectiv realizate, pentru a fi pe profit net.



Odata cu masurile anuntate in Octombrie 2025 si anume:

- economii cu cheltuielile de personal de 2.9 mil RON in 2026, in special din zona de
dezvoltare de produs,

- reducerea remuneratiilor membrilor CA cu 50% si a Directorului General cu 20% in
2026,

deduc faptul ca volumul de vanzari necesar pentru ca business-ul 2Performant sa aiba
profit net intr-un an de zile coboarad in intervalul 140 - 148 mil EUR/an, adicd mai
aproape de valoarea preconizata pentru 2025.

Structura de costuri Vanzari medii necesare pentru Breakeven

pana in Sept/Oct 2025 38 - 40 mil EUR/ trimestru
152 - 160 mil EUR / an
(+11 -15% peste realizat)

incepand cu Oct 2025: 35 - 37 mil EUR/ trimestru
140 - 148 mil EUR/ an
(+1- 7% peste realizat)

Nota: prelucrari proprii, pe baza informatiilor public disponibile

Altfel spus, incepand cu trimestrul 4 din 2025, compania s-a pozitionat mai aproape de
breakeven, iar in functie de cresterile viitoare de business poate reveni pe profit net,
asa cum indica bugetul pe 2026 - 2027 prezentat pietei de capital.

Un prim semnal al evolutiilor pozitive ih trimestrul 4 2025:

- in perioada 27 octombrie - 13 noiembrie au fost generate 194.284 vanzari in valoare de
13,24 milioane de euro, in crestere cu 13,3% fata de anul 2024.

3 Scenarii referitoare la planurile 2Performant pentru anii 2026 - 2027:
Optimist, Central, Pesimist

Planurile prezentate de management pentru anii 2026 - 2027 le voi considera drept
scenariu optimist, dat fiind ca realizarea acelor tinte va depinde de cel putin urmatorii
factori:

- in ce ritm vor creste pietele pe care deja 2Performant este prezent, piata locala si
cele din vecinatatea Romaniei. Presupunand o crestere moderata a eCommerce-ului din
Romania si o reaccelerare a atragerii de noi clienti de catre 2P, consider ca o majorare
de vanzari intermediate si de cifra de afaceri intr-un ritm de 10 - 20% pe an este
plauzibila. Am inclus aici si efectul segmentului de “influencer marketing” care se
doreste a fi revitalizat.



- In ce ritm se va executa intrarea pe piata din Irlanda, unde se tinteste atragerea a 140
de magazine in primii 2 ani. Ca orice intrare pe o piatd noua, pot sa apara factori de risc
care sa diminueze panta de crestere.

- In ce masura compania va controla marjele de profit odata ce isi va relua cresterea de
venituri. Managementul are in vedere ca viteza de crestere a veniturilor in urmatorii 2 ani
sa fie peste viteza de crestere a cheltuielilor, ca sa se creeze spatiu pentru profitul net.
ins3, in practica, pot aparea costuri pe parcurs care acum sa nu fie estimate in mod fidel.

Apoi, scenariul mediu sau central va presupune realizarea a 75% din planurile de
crestere a cifrei de afaceri, iar scenariul pesimist va lua in considerare indeplinirea a 50%
din planurile de crestere a cifrei de afaceri. In mod corespunzator, voi ajusta si estimarile
privind marjele de profit.

A) Scenariul Optimist:

T1 T2 T3 T4 Total
Conform estimarilor 2P: 2026 2026 2026 2026 2026
Cifra de afaceri (mil RON) 12.3 14.8 18.9 23.4 69.4
crestere an/an (%) | 10% 29% 71% 52% 40%
EBITDA 0.4 1.5 2.9 4.0 8.8
marja EBITDA/ Cifra de afaceri (%) | 3.3% 10.3% 15.3% 17.1% 12.7%
Profit net -1.19 -0.04 114 2.09 2.0
rata profitnet (% )| -9.7% -0.3% 6.0% 8.9% 2.9%

Sursa: comunicat 2P referitor la bugetele 2026 - 2027

Cresterea de 40% a vanzarilor in 2026 o putem interpreta si ca o recuperare dupa anii
2024 si 2025 care au fost stagnare sau crestere lenta. Observ, de asemenea, ca T1 2026
este preconizat de management a fi pe pierdere net3, iar T2 2026 sa fie la breakeven.

in tabelul urmator am dedus ce indicatori operationali ar putea avea compania, pentru a
realiza rezultatele financiare preconizate. Ar insemna ca:

- volumul vanzarilor in 2026 prin platforma sa creasca +30-35% vs anul 2024 si 2025,
pana la 180 - 185 mil EUR.

- numarul de tranzactii sa creasca cu 20-25% pana la 2.9 - 3 milioane de tranzactii in
2026. Presupunerea implicitd este aceea ca valoarea medie a unei tranzactii ( AOV ) ar
creste la 62 EUR in 2026 vs. 58 - 59 EUR/tranzactie in anul 2025.

Indicatori T T2 T3 T4
operationali: 2026 2026 2026 2026 2026 vs 2024




\Vanzari trimestriale 38 -
necesare ( mil EUR) 31-32 39 49-50 60-62 180 - 185 30 - 35%

Numar vanzari 530- 630- 790 - 970 -
trimestriale necesare 540k 640k 800k 980k 2.9 - 3 mil (+20 - 25%)

Nota: prelucrari si estimari proprii, pe baza informatiilor disponibile

lar pentru anul 2027:

Conform estimarilor T T2 T3 T4
managementului 2P: 2027 2027 2027 2027  Total 2027
Cifra de afaceri (mil RON) 20.5 257 32.2 38.2 116.6
crestere an/an (%) | 67% 74% 70% 63% 68%
EBITDA 1.8 3.8 5.6 6.3 17.5

marja EBITDA/ Cifra de afaceri (%) | 8.7% 14.7% 174% 16.6% 15.0%

Profit net 0.05 1.75 3.27 3.89 9.0
rata profitnet (% )| 0.3% 6.8% 10.2% 10.2% 7.7%

Sursa: comunicat 2P referitor la bugetele 2026 - 2027

Pentru anul 2027, managementul vizeaza o crestere mult acceleratd (+68% vs 2026),
bazata si pe atragerea in platforma a din ce ih ce mai multe magazine din Irlanda.

Din punct de vedere operational, business-ul 2Performant ar trebui sa ajunga la volume
duble fata de anul 2024. Am presupus o valoare medie a comenzilor de 64 - 68 EUR.

Indicatori

operationali: T12027 T2 2027 T32027 T4 2027 2027 vs 2024
Vanzari trimestriale

necesare ( mil EUR) | 53 - 55 66-68 83-85 98 - 100 300 - 310 2.2x
Numar vanzari

trimestriale 830-850k 1-11mil 12-13mil 14-15mil 4.4-47mil |18-2x

Nota: prelucrari si estimari ale autorului, pe baza informatiilor disponibile

O dublare a business-ului in intervalul 2024 - 2027 ar insemna sa se reajunga la ritmurile
de crestere din 2020 - 2023, cand volumele intermediate s-au triplat, iar cifra de afaceri
a crescut de 2.3x.

in acest Scenariu Optimist, profitul net al companiei poate ajunge la 2 mil RON in 2026 si
la 9 mil RON in 2027.

Scenariul Optimist 2025e 2026e 2027e




Vanzari anuale intermediate ( mil EUR) 139 180 300
crestere an/an 0.4% 30% 67%
Cifra de afaceri anuald ( mil RON ) 49.1 65.0 109.0
crestere an/an 32% 68%

EBITDA (mil RON) 3.1 8.8 175
marja EBITDA (%) 6.4% 13.6% 16.0%

Profit net (mil RON) -2.0 2.0 9.0
rata profitnet (%) | -4.0% 3.1% 8.2%

Presupunand atragerea integrala a sumei de 5.65 - 6.3 mil RON in cadrul majorarii de
capital care se deruleaza:

- capitalizarea 2Performant = 24 mil RON (“post money”) la un pret de 1.4 RON/actiune
corespunde unui multiplu Price-to-Earnings de 12 x profiturile estimate pentru 2026,
respectiv 2.7x profiturile estimate pentru 2027

Scenariul Optimist 2026 2027
| P/E | 12.0 27 |

B) Scenariul Mediu sau Central:
in aceast3 varianta am ajustat presupunerile facute in scenariul optimist astfel:

- volumul de véanzari intermediate ar creste in 2026 cu 75% x cresterea de 41 milioane
EUR rezultatd in scenariul optimist; asadar ar creste cu numai 31 de milioane de euro
anul viitor, ajungand la 170 milioane de euro.

- in mod proportional, cifra de afaceri din 2026 ar ajunge la 60.6 mil RON.

- similar, pentru 2027 am presupus 0 majorare a volumelor intermediate de 75% x
cresterea de 161 milioane de euro din scenariul Optimist, adica ar creste cu numai 121
milioane de euro vs 2025, ajungand la 260 mil euro vanzari intermediate de platforma.

- in mod proportional, cifra de afaceri ar ajunge la 92.7 mil RON in 2027

- marjele EBITDA raman apropiate de scenariul Optimist, insa rata de profit net va fi mai
mica, din cauza unor costuri fixe cum sunt amortizarile si dobanzile.

Scenariul Mediu sau Central 2025e 2026e 2027e
Vanzari anuale intermediate ( mil EUR) 139 170 260
crestere an/an 0.4% 22% 53%
Cifra de afaceri anuald ( mil RON ) 491 60.6 92.7
crestere an/an 23% 53%
EBITDA (mil RON) 3.1 8.5 14.8
marja EBITDA (%) 6% 14% 16%
Profit net (mil RON) -2.0 1.7 6.3
rata profit net (% ) -4% 3% 7%

Nota: estimari realizate de autor



Cel mai probabil, acest tip de scenariu apare daca la final de 2027 s-ar inrola mai putin
de 100 de magazine din Irlanda care sa fie si active pe platforma.

in acest caz, multiplii P/E calculati pe profiturile estimate pentru urmatorii 2 ani devin:

Scenariul Mediu sau Central 2026 2027
| P/E 14.5 3.8 |

C) Scenariul Pesimist:

Am ajustat suplimentar presupunerile din varianta optimista astfel:

- vanzarile intermediate ar creste Tn 2026 cu 50% x cresterea din scenariul optimist,
asadar ar creste cu 20 de milioane de euro anul viitor, ajungénd la 159 milioane de euro.

- In mod proportional, cifra de afaceri din 2026 ar ajunge la aproape 57 de milioane de
lei.

- pentru 2027 am presupus o majorare a volumelor intermediate cu 50% x cresterea din
scenariul optimist, adica +80 de milioane de euro in urmatorii 2 ani, ajungand la 219
milioane de euro vanzari intermediate.

- in mod proportional, cifra de afaceri ar ajunge la 78 mil RON in 2027

Am presupus marje EBITDA mai mici decat in scenariile anterioare pentru a lua in calcul
eventuale cheltuieli mai mari cu extinderea pe alte piete si cu angajarile suplimentare,
care nu s-a reflecta in vanzari in aceeasi masura ca in primele doua variante.

Scenariul Pesimist 2025 2026 2027
Vanzari anuale intermediate ( mil EUR) 139 159 219
crestere an/an | 0.4% 15% 38%

Cifra de afaceri anuala ( mil RON ) 491 56.9 78.3
crestere an/an 16% 38%

EBITDA (mil RON) 3.1 6.8 11.0
marja EBITDA (% ) 6% 12% 14%

Profit net (mil RON) -2.0 0.0 2.4
rata profitnet (% )| -4.0% 0.0% 3.1%

Nota: estimari realizate de autor

in acest scenariu, s-ar inrola pan3 la final de 2027 circa 70 de magazine din Irlanda, care
sa fie In acelasi timp si active in platforma, nivel situat la jumatate fatd de planul
comunicat de companie.

Pentru anul 2026 nu s-ar putea calcula un multiplu P/E relevant, iar pentru anul 2027 ar
fi 9.9 x la capitalizarea “post money” de 24 de milioane de RON.

Scenariul Pesimist 2026 2027
| P/E N/A 9.9 |




Mentionez ca Tn acest scenariu pesimist pot aparea riscuri suplimentare: de exemplu,
daca business-ul ar aloca cheltuieli reprezentand personal si/sau colaboratori angajati
in plus, cheltuieli aferente intrarii pe noi piete, iar rezultatele nu ar fi corespunzatoare,
este posibil ca in 2027 compania sa fie in continuare in zona unui profit net marginal.

Comparabilitate cu alti jucatori din marketing afiliat

Pentru comparabilitate, am cautat trei companii europene de affiliate marketing care au
actiunile listate - TradeDoubler, Awin, AdTraction Group. Primele doua sunt din Suedia,
iar Awin e companie germana, avand sediu siin Londra.

Cele trei companii arata oscilatii semnificative in profitabilitate, ceea ce denota faptul ca
nu este simpld ajungerea si mentinerea la un profit net sustinut in acest domeniu.
Multipli de tip P/E estimati pentru 2026 sunt in general < 10x (surse
marketscreener.com, yahoofinance.com), investitorii avdnd nevoie de reconfirmarea
profitabilitatii business-ului respectiv, inainte de a evalua in crestere astfel de actiuni.

Un alt indicator observat pentru aceste companii este Pret/Cifra de afaceri: 0.16 - 0.32x
in cazul TradeDoubler si AdTraction Group, in timp ce o a patra companie de afiliere (in
domeniul igaming) Gentoo Media, este evaluatd la o capitalizare de 0.9 -1x cifra de
afaceri.

Asadar, pentru 2Performant ar reprezenta un real succes ajungerea la un volum de 300
de milioane de euro, o cifra de afaceri de 109 milioane de lei si un profit net de 9 milioane
de lei in 2027, asa cum managementul isi propune prin bugetele prezentate, lucru care
s-ar reflecta siin cresterea capitalizarii companiei pe urmatorii ani.

Concluzie:

Considerand pretul actiunii 2P in intervalul 1.3 - 1.45 RON/actiune, corespunzator unei
capitalizari “post money” in jurul valorii de 24 mil RON, indeplinirea cel putin a scenariului
mediu sau a celui optimist de evolutie a business-ului 2Performant in anii 2026 - 2027 ar
urma sa impacteze si pretul actiunii pe termen mediu-lung.

Primii indicatori care vor fi de urmarit sunt cresterea numarului de comenzi si a vanzarilor
intermediate an/an, iar trimestrul 4 pre-anunta o revenire pe plus, apoi majorarea cifrei
de afaceri in trimestrele urmatoare, astfel incat anul 2026 sa marcheze revenirea
companiei pe profit net.

De reguld, investitorii de pe bursa au nevoie de cateva trimestre, posibil 1 an de zile
pentru a vedea continuitatea profiturilor, din moment ce ele sunt preconizate sa apara
incepand cu trimestrul 3 al anului 2026.

Cristian Tudorescu - Noiembrie 2025



