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Darian DRS S.A.

Raport de evaluare - Zentiva S.A.

REZUMATUL FAPTELOR PRINCIPALE $1 AL CONCLUZIILOR

Scopul evaluarii:

Subiectul evaluarii:

Activitatea companiei
analizate:

Instructiunile evaluarii:

Premisele evaluarii:

Tipul valorii utilizate:

Data evaluarii:

Ipoteze semnificative si
ipoteze speciale
semnificative:

Abordari in evaluare:

Estimarea valorii echitabile a actiunilor societatii Zentiva S.A, in vederea
stabilirii pretului pentru exercitarea dreptului de squeeze out, conform
art.44 alin.1, lit. a) din legea Legea 24/2017 coroborat cu art. 80 din
Regulamentul ASF nr. 5/2018.

Intreg capitalul propriu al companiei Zentiva S.A., avand CUI RO 336206
si numar de inregistrare la Registrul Comertului: J40/363/1991.

Societatea ZENTIVA are sediul social pe Bd. Theodor Pallady, nr. 50,
Sector 3, Bucuresti.

ZENTIVA S.A. are ca si obiect de activitate principal “Fabricarea
preparatelor farmaceutice”, conform cod CAEN - 2120.

Conform contractului DRS nr. 334 / 03.06.2024.

Compania a fost evaluata in ipoteza respectarii principiului continuitatji
activitatji.

Tipul de valoare adecvat tindnd cont de reglementarile aplicabile
(evaluarea se va realiza in conformitate cu prevederile art. 44 alin. 1, lit.
a) din Legea nr. 24/2017 coroborat cu art. 80 din Regulamentul ASF nr.
5/2018) este valoarea echitabila, definit in SEV 104 - Tipuri ale valorii
ca fiind: ,pretul estimat pentru transferul unui activ sau a unei datorii intre
parti identificate, aflate in cunostintd de cauza si hotarate, pret care
reflectd interesele acelor parti®

30.06.2024

Principalele ipoteze si ipoteze speciale de care s-a tinut seama in
elaborarea prezentului raport de evaluare sunt detaliate in subcapitolul
1.9. — Ipoteze si ipoteze speciale.

Abordarea prin venit ofera o indicatie asupra valorii prin
convertirea fluxurilor de numerar viitoare intr-0 singura valoare
curenta a capitalului.

Rezultatul abordarii prin venit (metoda fluxurilor de numerar
actualizate - DCF) este: 3,145,890,900 lei, echivalent a 4.5134
lei/actiune.

Abordarea prin piata ofera o indicatie asupra valorii prin
compararea activului subiect cu active identice sau similare, ale
caror preturi se cunosc.

Abordarea prin piatd compard intreprinderea  subiect cu
intreprinderi, participatii la capital si actiuni similare, care au fost
tranzactionate pe piata, precum si cu orice tranzactii relevante cu
actiuni ale aceleiasi intreprinderi. O indicatie asupra valorii poate
proveni si din tranzactile sau ofertele anterioare aferente oricarei
componente a intreprinderii.

DARIAN DRS S.A.
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Concluziile evaluarii:

Rezultatul abordarii prin piata (metoda comparatiei vanzarilor de pe
piata de capital) este: 3,084,540,000 lei, echivalent a 4.4253
lei/actiune.

Opinia noastra cu privire la valoarea echitabila a capitalurilor proprii
ZENTIVA S A este 3,145,890,900 lei, echivalent a 4.5134 lei/actiune,
Standardele de Evaluare a Bunurilor, editia 2022.

Opinia prezentata reprezinta valoarea cumulaté a profiturilor actualizate
disponibile dupa ce au fost achitate toate obligatile non-financiare
(cheltuieli operationale, impozit pe profit, necesarul de capital de lucru,
investitii menite s& pastreze activele intr-o stare adecvata desfasurarii
activitatii curente), din care au fost deduse datoriile financiare.

Suplimentar, s-a avut in vedere valoarea activelor in exces
(neoperationale, ce nu contribuie la activitatea de baza a companiei), a
disponibilului banesc si a altor active curente neincluse in capitalul de
lucru.

Cererea de delistare este invocata in baza art. 44 alin. 1, lit. a) din Legea
24/2017 coroborat cu art. 80 din Regulamentul ASF nr. 5/2018. Conform
acestui text de lege, “In cazul unei oferte publice de cumparare/preluare
voluntare, preful se determina de un evaluator autorizat, conform legii,
potrivit standardelor de evaluare in vigoare, potrivit legii.”

Societatea este tranzactionata pe piata de capital, iar in astfel de situatii
care intra sub incidenta reglementarilor ASF, in evaluarea in vederea
delistarii, nu se aplica discount-uri pentru lipsa de control, respectiv
pentru lipsa de lichiditate/vandabilitate. O situatie particulara de acest gen
este prevazutad si in Standardele de evaluare a bunurilor, editia 2022,
Ghid de Evaluare — GEV 600 - Evaluarea intreprinderii, art. 64,
Particularitdti: "In cazul evaluarii actiunilor emise de o intreprindere,
realizata pentru retragerea de la tranzactionare a acesteia, nu se aplica
discounturi pentru lipsa de control, respectiv pentru lipsa de
lichiditate/vandabilitate.”

DARIAN DRS S.A.
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Concluziile procesului de evaluare

Opinia evaluatorul este prezentata pe larg in cadrul capitolului 3 — Evaluarea Societatii, unde am tinut cont de
prevederile Standardelor de Evaluare a Bunurilor emise de ANEVAR si de toate informatiile cunoscute de noi
la data realizarii raportului de evaluare.

Metodele de evaluare recomandate de Standardele de Evaluare (SEV) emise de ANEVAR sunt:

v" Abordarea prin venit - reprezinta o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii
sau linii de activitate prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimata prin
convertirea beneficiilor anticipate in valoare a capitalului.

v" Abordarea prin piafa - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau linii de
activitate prin folosirea uneia sau mai multor metode care compara subiectul evaluat cu alte
intreprinderi similare, participatii sau linii de activitate similare care au fost vandute.

v" Abordarea bazatd pe active — metoda de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau linii de
activitate utilizdnd metode bazate pe valoarea de piata a activelor individuale ale intreprinderii minus
datoriile.

Abordarea prin venit a fost utilizata in vederea estimarii valorii echitabile a capitalurilor proprii ZENTIVA SA,
find cea mai adecvata intrucat surprinde aportul tuturor activelor detinute, corporale si necorporale. in
aplicarea acestei abordari am utilizat previziunile managementului pentru a surprinde evolutia viitoare
asteptaté a societatii, dar si o serie de date de piatd prin care am verificat rezonabilitatea lor. in consecints,
consideram ca rezultatul metodei fluxurilor financiare actualizate este cel mai reprezentativ pentru scopul
prezentei evaluari.

Abordarea prin piaté a fost aplicata in vederea verificérii opiniei emise in baza abordarii prin venit. In acest
caz, gradul de acuratete al abordarii prin piata este mai mic comparabil cu cel obtinut prin abordarea prin venit
intrucét pe pietele de capital din Europa, inclusiv Romania, a fost identificat un numar limitat de companii
listate avand obiect de activitate comparabil. In cazul prezentei evaluari a fost aplicatd metoda comparatiilor
cu tranzactii de actiuni ale unor companii publice tranzactionate pe pietele de capital externe (din Europa),
prin prelucrarea multiplilor relevanti.

Dintre cele trei abordari, nu am aplicat abordarea prin cost (abordarea bazata pe active), intrucat SEV emise
de ANEVAR recomanda utilizarea acestei abordari doar in cazul start-up-urilor sau unde principiul continuitatii
activitatii nu este respectat; in cazul prezentului proces de evaluare nici una dintre cele doua conditii nu este
valabila, astfel abordarea pe baza de active nu este utilizata.

DARIAN DRS S.A.
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1. TERMENII DE REFERIN'!'A Al EVALUARII

1.1.ldentificarea evaluatorului

Procesul de evaluare regasit in prezentul raport a fost realizat de catre DARIAN DRS S.A.1, si nu s-a primit
asistenta semnificativa din partea niciunei alte persoane, in afara celor identificate mai jos:

« etapele procesului de evaluare au fost conduse de catre Mihaela Lutia, cu legitimatia ANEVAR nr.
17944 si de catre Adeline Bontas, cu legitimatia ANEVAR nr. 19493;

« respectarea procedurilor interne de calitate ale companiei DARIAN DRS SA, a fost verificata de catre
Mihaela Lutia.

Evaluatorul detine calificarea si competenta de a realiza prezenta evaluare, aspect care poate fi verificat de
partile interesate in Tabloul Asociatiei (http:/nou.anevar.ro/pagini/tabloul-asociatiei).

Afirmatiile prezentate si sustinute in acest raport sunt adevarate si corecte; analizele, opiniile si concluziile
prezentate sunt limitate numai de ipotezele (inclusiv cele speciale) considerate si sunt analizele, opiniile Si
concluziile personale ale Evaluatorului, fiind nepértinitoare din punct de vedere profesional. In derularea
intregului proces al evaluarii care a dus la opinia raportatd, evaluatorul nu a fost constréns sau influentat in
niciun fel, actionand cu scepticism profesional. Suma reprezentand plata pentru realizarea prezentului raport
nu are nicio legatura cu declararea in raport a unei anumite valori (din evaluare) sau interval de valori care sa
favorizeze vreuna din partile interesate si nu este influentatd de aparitia unui eveniment ulterior.

Evaluatorul nu are niciun interes prezent sau de perspectiva in proprietatea care face obiectul prezentului
raport de evaluare si niciun interes sau influenta legata de partile implicate. Astfel evaluatorul a putut oferi o
valoare obiectiva si impartiala.

Din perspectiva cerintelor RICS Valuation — Global Standards, respectiv PS 2 para 8, raportul de evaluare a
fost intocmit pentru si in numele DARIAN DRS SA sub supravegherea si cu supervizarea evaluatorului
autorizat Mihaela Lutia, legitimatia ANEVAR nr. 17944,

Supravegherea si supervizarea a presupus:
e Coordonarea si supravegherea activitatii tuturor evaluatorilor nominalizati mai sus;
e Participarea activa la etapele realizarii raportului de evaluare;
e Supervizarea si verificarea culegerii datelor, analizelor, estimarilor si calculelor realizate de echipa de
evaluatori;
o \Verificarea conformitatii raportului cu cerintele obligatorii ale RICS Valuation — Global Standards;

1.2.|dentificarea clientului (clientilor)

In conformitate cu contractul si datele inregistrate in baza de date proprie a Evaluatorului, prezentul raport de
evaluare se poate utiliza exclusiv de catre ZENTIVA S.A. in calitate de Client si Destinatar, si contine informatii
adecvate doar necesitatilor lui.

1.3.dentificarea altor utilizatori desemnati
Nu sunt alti utilizatori desemnati ai prezentului raport, pe langa cel mentionat in subcapitolul anterior.

1.4. Activul supus evaluarii

Societatea ZENTIVA S.A. este o societate pe actiuni (S.A), avand capitalul social de 69,701,704 lei, subscris
si varsat integral de cétre actionarii sai. Obiectul evaludrii se refera la determinarea valorii echitabile a

" DARIAN DRS SA, impreuna cu evaluatorii identificati, sunt denumiti generic in cadrul raportului ,Evaluatorul”.
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intregului capital propriu al Societatii si a valorii echitabile a unei actiuni. A fost evaluat intregul drept de
proprietate asupra capitalurilor proprii al ZENTIVA S.A..

1.5.Moneda evaluarii

Conform nivelului de incredere al evaluatorului in precizia rezultatelor, expresia numerica a indicatiei finale
asupra valorii echitabile au fost rotunjite la mii de lei intregi. Suplimentar, s-a facut si conversia valorii in euro,
la un curs de 4.9771 lei pentru un euro, valabil pentru data de 30.06.2024, rezultatul fiind rotunjit. Valabilitatea
exprimarii valorii in cele doud monede, precum si echilibrul intre acestea, sunt valabile la momentul exprimarii
opiniei, evolutia ulterioara a valorii putand fi diferitd in cele doua monede.

1.6. Scopul evaluarii

Prezentul raport de evaluare va fi utilizat exclusiv in vederea respectarii prevederilor contractuale, asa cum
sunt ele stipulate in cadrul contractului de prestari servicii nr. 333 / 03.06.2024.

Scopul evaluarii reprezinta estimarea valorii echitabile a actiunilor Societatii ZENTIVA S.A, in vederea stabilirii
pretului pentru exercitarea dreptului de squeeze out, conform art. 44 alin. 1, lit. @) din Legea nr. 24/2017
coroborat cu art. 80 din Regulamentul ASF nr. 5/2018.

In acest sens s-a realizat estimarea valorii echitabile a capitalului propriu apartinand ZENTIVA S.A cu sediul
social pe Bd. Theodor Pallady, nr. 50, Sector 3, Bucuresti, Roménia, inregistrata la Oficiul Registrului
Comertului sub nr. J40/363/1991, avand CUI RO 336206.

Raportul de evaluare nu va putea fi utilizat pentru niciun alt scop decét cel declarat; evaluatorul nu isi asuma
responsabilitatea niciodata si in nicio alta circumstanta sau context in care raportul de evaluare ar putea fi
utilizat.

1.7. Tipul valorii utilizate

Este esential ca tipul (sau tipurile) valorii sa fie adecvat termenilor de referinta si scopului evaluérii, deoarece
tipul valorii poate influenta sau dicta selectarea metodelor de evaluare, a datelor de intrare si a ipotezelor si in
final concluzia evaluatorului asupra valorii.

Cererea de delistare este invocata in baza art. 44 alin. 1, lit. a) din Legea 24/2017 coroborat cu art. 80 din
Regulamentul ASF nr. 5/2018. Conform acestui text de lege, “In cazul unei oferte publice de
cumparare/preluare voluntare, preful se determina de un evaluator autorizat, conform legii, potrivit
standardelor de evaluare in vigoare, potrivit legii.”

in acest context, tipul valorii adecvat termenilor de referintd si scopului evalurii, este valoarea echitabil3.
Conform Standardelor de evaluare a bunurilor, editia 2022, SEV 104 - Tipuri ale valorii (paragraful 50), definita
si in IVS2 - Valoarea echitabila: ,preful estimat pentru transferul unui activ sau a unei datorii intre parti
identificate, aflate in cunostinta de cauza si hotaréate, pret care reflecta interesele acelor parti.”.

Aceasta valoare, de regula, datorita volatilitatii conditiilor de piata, are valabilitate limitata la data evaluarii si
nu va putea fi atinsa in cazul unei eventuale incapacitéti de platd viitoare cand, atat conditiile pietei cét si
situatiile de vanzare pot diferi fata de acest moment.

Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale, juridice si politice de la data intocmirii sale.
Daca aceste conditii se vor modifica concluziile acestui raport isi pot pierde valabilitatea.

1.8.Data evaluarii

Data evaluérii este 30.06.2024. Concluzia asupra valorii a fost determinatd in contextul conditiilor pietei
specifice de la aceasta data. Data raportului este 03.09.2024.
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1.9. Natura si amploarea activitatii evaluatorului si oricare limitari ale acestora

Cu ocazia demararii procesului de evaluare, ce este sinonim cu discutiile preliminare purtate cu managementul
companiei, evaluatorul a avut asigurat accesul la situatiile financiare ale companiei si la alte elemente de

natura sa influenteze procesul de evaluare.

Specificatie
Primirea si asumarea temei

Actiuni preconizate
Au fost primite toate datele si documentele
necesare.

Limitari
Nu este cazul

Inspectia proprietatii

Nu este cazul

Nu este cazul

Repere inspectate in proiecte
anterioare

Nu este cazul

Colectarea datelor despre localitate,
zona, vecinatate

Am avut acces la toate datele relevante.

Analize judecdti si calcule

Am avut acces la toate datele relevante.

Dreptul de proprietate

Ne vom baza pe informatiile despre dreptul de
proprietate  furnizate  de  consilierul
dumneavoastra juridic. Vom presupune ca
informatiile furnizate sunt corecte.

Nu vom examina elementele referitoare
la dreptul de proprietate. Vom
presupune ca dreptul de proprietate
este valabil, fara acorduri oneroase sau
restrictive, drepturi de trecere, servituti
etc. care ar putea afecta negativ
valoarea.

Starea cladirilor

Nu este cazul

Nu este cazul

Instalatii

Nu este cazul

Nu este cazul

Planuri urbanistice

Nu este cazul

Nu este cazul

Reglementari de construire

Nu este cazul

Nu este cazul

Infrastuctura rutiera

Nu este cazul

Nu este cazul

Contaminare si materiale
periculoase sau daunatoare

Nu este cazul

Nu este cazul

Probleme de mediu

Nu este cazul

Nu este cazul

Inundatii Nu este cazul Nu este cazul
Gaz radon Nu este cazul Nu este cazul
Eficienta energetica Nu este cazul Nu este cazul
Factori ESG Nu este cazul Nu este cazul

1.10. Natura si sursa informatiilor pe care se bazeaza evaluatorul
A. Informatii primite de la client

e Informatii certe

o situatiile financiare ale companiei pentru intervalul 31.12.2017 — 31.12.2023;

O O O O O

balanta de verificare la 30.06.2024;

registrul mijloacelor fixe la 30.06.2024;

bugetul total investitii pentru perioada 2025-2028
bugetul de investitii detaliat aferent anului 2024;
bugetul de venituri si cheltuieli previzionat de client pentru 2024-2028,;

Responsabilitatea pentru aceste informatji revine integral Clientului.

¢ Informatii pe care se bazeaza concluzia asupra valorii:
o Elemente de venituri si cheltuieli previzionate aferente companiei analizate, pornind de la

datele furnizate de catre managementul companiei.

o Orice date relevante a caror considerare poate influenta rezultatul metodelor aplicate.

Aceste informatii au fost asumate de Evaluator in urma comparérii cu cele rezultate din
cercetarea pietei; pentru diferente semnificative au fost aplicate ajustari.

B. Informatii colectate de evaluator:
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e Date cu privire la evolutia jucatorilor din sectorul in care isi desfasoara activitatea compania
evaluatd; coroborat cu evolutia pietei in ansamblu ei;

o Date cu privire la situatia jucatorilor din piatd (marje EBITDA, Cifra de Afaceri, Capital de lucru,
Cheltuiala cu amortizarea efc.);

e Date necesare pentru estimarea ratei de actualizare - preluate din studiul Kroll, respectiv din
studiile profesorului A. Damodaran;

¢ Indicatori economico-financiari ai unor companii comparabile din piata specifica — informatii
preluate din baza de date TP Catalyst;

e Bibliografia de specialitate privind metodologia de evaluare aplicata;

o Legislatia aplicabila tinand cont de scopul evaluarii;

e Standardele de Evaluare a Bunurilor 2022;

Evaluatorul a utilizat in estimarea valorii numai informatjile si documentele pe care le-a avut la dispozitie, fiind
posibila existenta si a altor informatji sau documente de care evaluatorul nu avea cunostinta.

Evaluatorul a obtinut informatii, opinii, estimari din surse considerate a fi corecte si de incredere, dar nu se
asuma nicio responsabilitate in cazul in care acestea s-ar dovedi a fi incorecte.

1.11. Ipoteze semnificative i ipoteze speciale semnificative

Valoarea opinata in raportul de evaluare este estimata in conditjile realizarii ipotezelor care urmeaza si in mod
special in ipoteza in care situatiile la care se face referire mai jos nu genereaza niciun fel de restrictii in afara
celor aratate expres pe parcursul raportului si a caror impact este expres scris ca a fost luat in considerare.
Daca se va demonstra ca cel putin una din ipotezele sub care este realizat raportul si care sunt detaliate in
cele ce urmeaza nu este valabila, valoarea estimata este invalidata.

Principalele ipoteze de care s-a tinut seama in elaborarea prezentului raport de evaluare sunt urmatoarele:
Ipoteze semnificative

v Aspectele juridice se bazeaza exclusiv pe informatiile si documentele furnizate de reprezentantii
societatii; aceste documente au fost prezentate fara a se intreprinde verificari sau investigatii
suplimentare. Dreptul de proprietate asupra partilor sociale este considerat valabil si marketabil.

v" Informatiile furnizate de terte parti sunt considerate de incredere, dar nu li se acorda garantjii pentru
acuratete.

v’ Evaluatorul nu a realizat o inspectie a imobilizérilor corporale aflate in exploatare.

v" Din informatiile detinute de catre evaluator, nu exista niciun indiciu privind existenta unor contaminari
naturale sau chimice la data evaluarii care afecteaza valoarea proprietatilor analizate sau proprietatilor
vecine. Evaluatorul nu are cunostintad de efectuarea unor inspectii sau a unor rapoarte care sa indice
prezenta contaminantilor sau materialelor periculoase. Valorile sunt estimate in ipoteza ca nu exista asa
ceva. Daca se va stabili ulterior ca exista contaminari pe orice proprietate sau pe oricare alt teren vecin
sau ca au fost sau sunt puse in functiune mijloace care ar putea sa contamineze, aceasta ar putea duce
la diminuarea valorii raportate.

v" Nu am realizat niciun fel de investigatie pentru stabilirea existentei contaminantilor. Se presupune ca nu
exista conditii ascunse sau neaparente ale proprietatii imobiliare si a utilajelor, solulului, sau structurii
care sa influenteze valoarea. Evaluatorul nu-si asuma nicio responsabilitate pentru asemenea conditii
sau pentru obtinerea studiilor necesare pentru a le descoperi.

v Situatia actuala a companiei evaluate si scopul prezentei evaluari au stat la baza selectarii metodelor de
evaluare pentru estimarea valorii echitabile.

v" Analiza situatjilor financiare ale societatii comerciale supuse evaluarii in cadrul prezentului raport, nu
presupune ca noi am efectuat un audit, revizie limitata sau due-diligence pentru aceasta societate. Nu
ne asumam nicio responsabilitate cu privire la integralitatea, corectitudinea sau exactitatea oricarei
informatji financiare primite de la societate sau in numele acesteia.

v’ Valoarea echitabils estimata este valabild la data evaluarii. intrucat piata, conditiile de piatd se pot
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schimba, valoarea estimata poate fi incorecta sau necorespunzatoare la un alt moment.

v" S-a presupus ca legislatia in vigoare se va mentine si nu au fost luate in calcul eventuale modificari care
pot sa apara in perioada urmatoare.

v Intrarea in posesia unei copii a acestui raport nu implica dreptul de publicare a acestuia.

v" Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat sa ofere in continuare consultanta sau sa depuna
marturie in instanta relativ la societatea in chestiune.

v Nici prezentul raport, nici pari ale sale (in special concluzii referitoare la valori, identitatea evaluatorului)
nu trebuie publicate sau mediatizate fara acordul prealabil al partilor amintite in anexa.

v Orice valori estimate in raport se aplica intregii societati si orice divizare sau distribuire a valorii pe
interese fractionate va invalida valoarea estimata, in afara cazului in care o astfel de distribuire a fost
prevazuta in raport.

v" Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale, juridice si politice de la data intocmirii
sale. Daca aceste conditji se vor modifica, concluziile acestui raport isi pot pierde valabilitatea.

v" Prezentul raport de evaluare nu reprezinta inventarierea bunurilor mobile, evaluarea a fost realizata
exclusiv pe baza listei si a informatiilor primite de la reprezentantii clientului/proprietarului.

v’ Evaluatorul a utilizat in estimarea valorii numai informatiile pe care le-a avut la dispozitie, fiind posibila
existenta si a altor informatji de care evaluatorul nu avea cunostinta. Orice neconcordante aparute, din
acest motiv sau din neindeplinirea ipotezelor luate in calcul, impun reanalizarea evaluarii si, daca este
cazul, a cuantificarii valorice a diferentelor.

Ipoteze speciale semnificative:

v" Nu este cazul

1.12. Tipul raportului

Raportul de evaluare este unul narativ, detaliat, intocmit in conformitate cu SEV 103 si VPS 3 si cuprinde, pe
langa termenii de referinta, descrierea tuturor datelor, faptelor, analizelor, calculelor si judecatilor relevante pe
care s-a bazat opinia privitoare la indicatia asupra valorii raportate, nefiind necesara nicio excludere sau
abatere de la respectivele Standarde.

1.13. Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare

Raportul de evaluare, in totalitate sau pe parti, sau oricare alta referire la acesta, nu poate fi publicat, nici
inclus intr-un document destinat publicitatji fara acordul scris si prealabil al evaluatorului cu specificarea formei
si contextului in care urmeaza sa apara. Publicarea, partiald sau integrald, precum si utilizarea lui de catre
alte persoane decat cele la care s-au facut referiri anterior, atrage dupa sine incetarea obligatiilor contractuale.
De asemenea, intrarea in posesia unui tert a unei copii a acestui raport nu implica dreptul de publicare a
acestuia.

1.14. Evaluarea este realizata in conformitate cu SEV

Standardele generale:
o Definitiile si conceptele pe care se bazeaza aceasta evaluare sunt:

SEV | IVS RICS

SEV 100 - Cadrul general IVS Framework PS 2 - Ethics, competency, objectivity, and
disclosures

SEV 104 - Tipuri ale valorii IVS 104 - Bases of Value VPS 4 — Bases of value, assumptions, and
special assumptions

e Misiunea de evaluare a fost definita in conformitate cu prevederile:
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SEV
SEV 101 - Termenii de referinta
ai evaludrii

| IVS
IVS 101- Scope of work

RICS
VPS 1 - Terms of engagement

SEV 102 - Documentare si
conformare

IVS 102 - Investigations and
compliance

PS 1 - Compliance with standards where a

written valuation is provided

VPS 2 - Inspections, investigations, and

records

SEV 105 - Abordari si metode
de evaluare

IVS 105 - Valuation Approaches
and Methods

VPS 5 - Valuation approaches and methods

e Prezenta evaluare este intocmita cu respectarea cerintelor:

SEV 103 - Raportare

IVS 103 - Reporting

VPS 3 — Valuation reports

e Obiectul evaluarii fiind reprezentat de o companie (capitalurile proprii ale ZENTIVA S.A.), procesul

de evaluare a tinut cont i de prevederile:

SEV
SEV 200 Intreprinderi si
participatii la intreprinderi

VS
IVS 200 Businesses and Business
Interests

RICS

VPGA 3 - Valuation of businesses and

business interests

GEV 600 Evaluarea
intreprinderii

Conform prevederilor contractuale si a instructiunilor evaludrii, nu a fost necesara abaterea de la niciunul din

standardele respective.
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2. PREZENTAREA DATELOR - ANALIZA DIAGNOSTIC

2.1.Prezentare generala
Denumirea societatii: ZENTIVA S.A.;
Sediul societatii: Bd. Theodor Pallady, nr. 50, Sector 3, Bucuresti;
Numar de inregistrare la Registrul Comertului: J40/363/1991;
Cod unic de nregistrare: RO 336206;
Telefon: (+40) 21 304 72 00;
Email: office.ro@zentiva.com
Pagina web: https://www.zentiva.ro

Obiectul principal de activitate al companiei il reprezintd “Fabricarea preparatelor farmaceutice” conform
codului CAEN 2120.

Zentiva S.A. a fost infiintata in anul 1962 ca si Inprepinderea de Medicamente Bucuresti (“IMB”), in anul 1990
a fost infintatd Zentiva preluand intregul patrimoniul al fostei IMB in acord cu Decizia Guvernului. n prezent
ZENTIVA S.A. se tranzactioneaza pe Bursa de Valori Bucuresti pe piata prinipald/reglementata, sub tickerul
de tranzactionare SCD, fiind una dintre companiile importante din sectorul farmaceutic roménesc

Zentiva SA este o companie farmaceutica roméneasca, specializata in productia de medicamente generice.

Portofoliul este complex si extins, acoperind arii terapeutice precum cardiologie, gastroenterologie,
hematologie, oncologie, urologie, pneumologie, reumatologie si tratamentul durerii.

Zentiva este unul dintre cei mai mari producatori de medicamente generice din Romania, oferind o gama
variata de produse farmaceutice destinate diferitelor afectiuni. Compania are un numar de 1,035 de angajati
la sfarsitul semestrului |.

Grupul de companii Zentiva a intrat in topul primelor 3 companii farmaceutice (in valoare) din Roménia si este
liderul in volume al pietei farmaceutice totale, 1 din 10 medicamente vandute in farmacii apartine companiilor
din grupul Zentiva in Romania, conform (IQVIA, sell-in data, all market -RX + OTC, Originals + Generics,
decembrie 2020).

Prin cele doua fabrici din Bucuresti (fabrica Zentiva si fabrica Labormed), societatea si-a consolidat impactul
si contributia in piata farmaceutica locala. Fabrica Zentiva functioneaza neintrerupt de la inaugurarea sa din
1962, iar fabrica Labormed este una dintre cele mai moderne unitati de productie a medicamentelor solide
orale din Romania, rezultatul primei investitii greenfield din industria farmaceutica din tara noastra.

In prezent, Zentiva este cel mai mare producator de generice de pe plan local, in volume vandute.

Grupul Zentiva este un producator de medicamente generice si OTC cu patru unitati de productie in Cehia,
Romania si India. Aceste unitéti de productie produc peste 70% din portofoliul de produse Zentiva. Grupul
este prezent in 35 de tari printr-o o retea de 31 de filiale si 7 sucursale.

Istoric privind principalele tranzactii realizate de grupul Zentiva:

- In 12 octombrie 2005 a avut loc achizitia actiunilor Venoma de catre Zentiva N.V., o companie
olandeza cu sediul in Amsterdam, Olanda, avand sucursale in mai multe tari europene.

- Tn octombrie 2005, Zentiva NV a facut o oferta publici de cumpérare a actiunilor emitentului Sicomed
SA, denumit ulterior Zentiva SA.

- In martie 2009, Sanofi - Aventis Europe a anuntat faptul ca a devenit actionar al Zentiva N.V. cu o
detinere de aproximativ 96.8% din actiuni.
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- Tnaugust 2009, Sanofi - Aventis Europe a facut o oferta publici de cumparare a actiunilor emitentului
Zentiva SA. In perioada 20 februarie 2018 si 5 aprilie 2018, Sanofi - Aventis Europe, prin Zentiva N.V.,
a desfasurat o oferta publica de cumparare, in urma careia a dobandit 48,216,352 actiuni, ajungand
astfel la o detinere de 93.2295% din capitalul social al Societatii.

- La 31 august 2018, s-a inregistrat transferul actiunilor de la Venoma Holdings Limited, ZENTIVA NV
si Sanofi Aventis Europe catre Zentiva Group a.s. ca urmare, Zentiva Group a.s a devenit actionar al
Zentiva SA (detinand 93.2295% din capitalul social).

- Ladata de 30.09.2018 a avut loc finalizarea transferului de actiuni intre Zentiva N.V. (100% detinuta
si controlata de Sanofi Aventis Europe), in calitate de vanzator, si Al Sirona BidCo s.r.0. (100%
detinuta si controlata de Al Sirona (Luxembourg) Acquisition S. a r.l., 0 societate care este la randul
sau detinuta in intregime de catre Al Sirona (Luxembourg) Subco S. ar.l. sin cele din urma controlata
de Advent Funds GPE VIII, un fond administrat de catre Advent International Corporation), in calitate
de cumparator, prin intermediul caruia a fost transferat controlul asupra Zentiva Group a.s. La
31.12.2018, Zentiva Group a.s. detinea, 93.2295% din capitalul social al Societatii.

- In perioada 18.12.2018 — 11.01.2019, Zentiva Group a.s. a desfasurat o ofertd publica obligatorie de
cumparare, in urma careia a ajuns la o detinere de 93.2776% din capitalul social al Societatii.

- In perioada 05.07.2019 - 05.08.2019 (perioada de subscriere), Societatea a desfasurat operatiunea
de majorare a capitalului social cu acordarea de drepturi de preferinta, prin emisiunea unui numar de
300,000,000 actiuni noi, care au fost oferite spre subscriere catre actionarii inregistrati in registrul
actionarilor Societatii tinut de Depozitarul Central SA.

2.2.Diagnosticul juridic
2.2.1. Surse

Prezentarea aspectelor juridice si a tuturor aspectelor mentionate in intregul raport au la baza documentele i
informatiile puse la dispozitie de catre ZENTIVA S.A. prin conducerea societatii, directorii de functiuni si
persoane autorizate din compartimentele de specialitate ale societatji.

2.2.2. Forma juridica
ZENTIVA S.A. este o societate comerciald care functioneazd conform legislatiei aplicabile pe teritoriul
Roméniei si anume Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale, fiind organizata ca societate pe actiuni.

2.2.3. Proprietarii companiei
Capitalul social, la 30.06.2024 conform informatiilor regasite pe Bursa de Valori Bucuresti conform
Depozitarului Central este detinut de catre urmatorii actionari:

Numar de Valoare Capital social Cota din
Denumire asociat actiuni nominala (lei) (lei) capitalul social
(%)
1 Zentiva Group a.s.* 668,778,101 0.1 66,877,810 95.9486%
2 | Per. Fizice 27,918,979 0.1 2,791,898 4.0055%
3 | Per. Juridice 319,960 0.1 31,996 0.0459%

TOTAL 697,017,040 69,701,704 100%

Sursa: Zentiva, BVB, Darian DRS

*In data de 31 decembrie 2019, Societatea Zentiva Group a.s. a fuzionat cu Societatea Al Sirona Bidco s.r.o., aceasta din urma fiind actionarul
unic al societatii Zentiva Group a.s. In urma fuziunii, Societatea Zentiva Group a.s. a incetat sa mai existe, intregul patrimoniu al acesteia fiind
transferat catre Societatea Al Sirona Bidco s.r.o., care, tot la data de 31 decembrie 2019, si-a schimbat atét forma juridica din societate cu
raspundere limitata (,s.r.0.”) in societate pe actiuni (,a.s.”), cat si denumirea din Al Sirona Bidco s.r.0. in Zentiva Group a.s.

La data evaluarii capitalul social subscris si varsat este 69,701,704 lei alocat unui numar de 697,017,040
actiuni cu o valoare nominala de 0.1 lei.
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2.2.4. Dreptul de proprietate asupra terenului, cladirilor si echipamentelor

Activitatea operationala a Zentiva S.A. se desfasoara in Bd. Theodor Pallady nr.50, pe platforma industriala
Dudesti, in zona de sud-est a municipiului Bucuresti. Societatea are in proprietate terenuri, cu o suprafata
totala cumulata de 77,877 mp.

O descriere schematica cu privire la amplasamentul in care societatea isi desfasoara activitatea este
surprinsa in tabelul de mai jos:

Denumire Adresa Suprafata (mp) Utilizare

1 | Teren Intravilan 200173 2,193 Drum acces
2 | Teren Intravilan cu constructii | Loc. Bucuresti 235755 58,146 Constructii C1-C21
3 | Teren Intravilan cu constructii | Sectorul 3, Str 222183 1,209 Constructii C1- atelier si birouri
4 | Teren Intravilan Th. Pallady, Nr. 214519 98 Drum acces
5 | Teren Intravilan cu constructii 50, Jud. 200333 4,674 Constructii C1-C4
6 | Teren Intravilan cu constructii Bucuresti 200334 11,103 Constructie C12-post trafo
7 | Teren Intravilan 200331 455

TOTAL 77,878

Sursa: Zentiva, Darian DRS

2.2.5. Contracte de inchiriere
Conform informatiilor regasite pe site-ul Societatii la data de 30.06.2024, are urmatoarele contracte de
inchiriere, recunoscute in categoria de “Active aferente dreptului de utilizare”:

Contracte de leasing 2pentru masini pentru personalul companiei;
Inchiriere linie de ambalare;

Contractul de inchiriere a spatiului de depozitare detinut de FM Logistic;
Contract de inchiriere pentru echipament IT.

Zentiva are un contract de inchiriere a unei cladiri pentru depozitarea medicamentelor.

2.2.6. Participatii si alte imobilizari financiare
Compania nu detine participatii sau alte elemente de tipul imobiliz&rilor financiare la data evaludrii.

2.3. Licente brevete, marci, proprietati intelectuale

ZENTIVA S.A. detine in patrimoniu, la data evaluarii, imobilizari necorporale in valoare de 29,723,050 lei.
Acestea sunt alcatuite preponderent din relatii cu clientii, fond comercial si alte imobilizari necorporale. Tn cea
din urma categorie sunt recunoscute imobilizarile necorporale de tipul, programelor informatice, cheltuieli de
cercetare-dezvoltare, brevete, licente si marci comerciale.

2.4. Situatia provizioanelor
La data de 30.06.2024, intreprinderea subiect avea constituite provizioane in valoare totala de 12.9 mil lei.
Acestea includ provizioane pentru taxe in suma de 3.5 mil lei, destinate acoperirii obligatiilor catre bugetul de
stat, provizioane pentru mediu in valoare de 1.26 mil lei, si provizioane pentru pensii i alte obligatii similare,
in valoare de 8.06 mil lei.

2.5. Situatia analitica a creantelor

La 30.06.2024 creantele comerciale ale societatii erau in valoare de 1.12 mid lei. Soldul depozitului de cash
pooling este 623.839.110 lei.
O situatie defalcata a creantelor este prezentata in tabelul de mai jos:

2 Contractele de leasing ale vehiculelor au durata de 48 de luni. Obligatiile Societatii in baza contractelor de leasing sunt asigurate de titlul de
proprietate al locatorului.
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Creante comerciale 499 292,805
Sume de incasat de la entitati afiliate (451 - 495) 623,839,110
Alte creante 605,330

2.6. Situatia analitica a stocurilor

Prezentam in urmatorul tabel situatia analitica a stocurilor la 30.06.2024:

Marfuri 54,611,641

Produse finite si semifabricate 67,004,512

Materii prime si materiale 67,124,488

Ambalaje 21,291,383

Minus:

Depremerea stocurilor 14 105,719)
2.7. Litigii

Conform informatiilor regasite in raportul semestrial, Societatea este implicata in mai multe litigii, dintre care
cele mai semnificative sunt prezentate succint mai jos:

in decembrie 2020, Societatea a introdus o cerere de chemare in judecata impotriva Casei Nationale de
Asigurari de Sanatate (,CNAS”) prin care a solicitat TVA platita, aferenta taxei clawback pentru trimestrul
| al anului 2020. Tn cadrul acestui litigiu, respectiv in dosarul nr. 7592/2/2020, a fost suspendata judecata
ca urmare a sesizarii Curtii Constitutionale a Roméniei cu exceptia de neconstitutionalitate a prevederilor
sintagmei "incepand cu trimestrul | al anului 2020” din cuprinsul alin. 1 al art. 37 din OUG nr. 77/2011. La
data de 30.06.2024, dosarul inregistrat la Curtea Constitutionala a Romaniei sub nr. 665D/2022 este inca
in faza de raport.

In data de 25.04.2024, Societatii i-a fost comunicata o cerere de chemare in judecata de catre Tribunalul
Bucuresti, Sectia a lll-a civila, alaturi de Zentiva k.s., o societate care face parte din acelasi grup ca
Societatea, in calitate de parate, in proces cu Bayer HealthCare LLC, Bayer AG si Bayer SRL, in calitate
de reclamante. Cauza face obiectul dosarului nr. 5615/3/2024, are drept obiect obligarea parételor, in
solidar, la plata sumei stabilite in mod provizoriu de 100,000 Euro si se afla in faza procesuala a fondului.
Primul termen in acest dosar a fost stabilit pentru data de 6 noiembrie 2024.

Conducerea Societatii considera ca aceste litigii nu vor avea un impact semnificativ asupra operatiunilor
respectiv pozitiei financiare a companiei.

In raportul semestrial se mentioneaza ca nu exista litigii sau proceduri administrative in care sa fie implicati
membrii Consiliului de Administratie sau cei ai conducerii executive.

2.8. Asigurari

Situatia actualizata a asigurarilor valabile la data de 30.06.2024, conform informatiilor furnizate de client, este
urmatoarea:

Réspundere generala & Raspundere 50 mil Eur total / 10 mil Eur per pentru produse
pentru produse reclamare 2 mii Eur — Raspundere

Data
expirare

Tip de asigurare Suma asigurata* Fransiza deductibila*

20 mii Eur - Raspundere
29.09.2025

generald
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Tip de asigurare Suma asigurata* Fransiza deductibila** Dgta
; expirare
Retragere produs & Raspundere 10 mil Eur Product Recall 100 mii Eur Retragere produs 29.09.2025
extinsa pentru produse 10 mil Eur Extinsa pentru produse | 10 mii Eur Raspundere produs o
Limita anuala a politei - 340 mil . o
. P iy < Flexa perils - 25 mii Eur
Daune materiale & Intreruperea Eur Suma asigurat - . o .
. . . S < (fransiza variaza in functie de 29.09.2024
business-lui (variaza sub limita anuala risc) ' '
asigurata in functie de risc)
CYBER 20 mil Eur 1 mil Eur 01.08.2025

CARGO @ 1 mil Eur per claim&conveyance
(fara limita a politei)

Sursa: Zentiva,
* Main Limit (eng);** Main Deductible (eng).

General deductible: 30 mii Eur 29.09.2024

2.9. Contracte de imprumut. Garantii. Alte datorii

Conform informatiilor valabile la 30.06.2024, societatea nu are contractate datorii financiare, insa Societatea
are o facilitate de credit neutilizata de 10 mil lei la BNP Paribas.

2.10. Diagnosticul operational
2.10.1. Activitatea de aprovizionare
Din informatiile primite, furnizorii sunt platiti in general intre 60 si 90 de zile. Cei mai importanti furnizori ai
companiei ZENTIVA S.A. din primele sase luni ale anului 2024 sunt:

Nr.crt Denumire societate |
1. Zentiva, k.s.
2. ZENTIVA GROUP ASS.
3. Shandong Xinhua Pharmaceutical /Eur
4. BUSINESS TRAVEL TURISM SRL
5. UHLMANN PAC SYSTEME GMBH
6. LABORMED PHARMA TRADING SRL
7. GERRESHEIMER BOLESLAWIEC S.A.
8. Mega Fine Pharma (P) Itd.
9. MSN LABORATORIES PRIVATE LTD
10. TINMAR ENERGY S.A
11. UP ROMANIA SRL
12. EVONIK OPERATIONS GmbH

' Total (lei) |

2.10.2. Structura clientilor
Tot din informatiile primite, prezentam principalii clienti din primele sase luni ale anului 2024: Ropharma SA,
Zentiva, k.s., Ropharma Logistic SA, DR. Max SRL, Farmexim SA, Labormed Pharma SA, Bio Eel SRL,
Alliance Healthcare Romania SRL, Biotehnos SA., Fildas Trading SRL, Labormed Pharma Trading SRL and
Dona. Logistica SA.

Din informatiile primite din partea conducerii, creantele comerciale se incaseaza intre 60 si 120 de zile.

A 2.10.3. Situatia autorizatiilor de functionare
In ceea ce priveste autorizatiile de functionare, au fost mentionate urmatoarele documente care atesta dreptul
de functionare al societétii subiect:

- Acordul de preluare a apelor uzate 1521/31.08.2012 valabil pe perioada nedeterminata;

- Autorizatia de Gospodarire a Apelor nr. 205 - B din 5 mai 2022, valabila pana la 30 aprilie 2026;

- Autorizatia de mediu 234/7.05.2012 revizuita la data de 22 iunie 2021;

- Autorizatia de Distributie Angro de Produse Farmaceutice eliberatda de Agentia Nationala a
Medicamentului si a Dispozitivelor Medicale;

- Sistemele de management de mediu implementat conform EN ISO 14001:2015;
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2.10.4. Investitiile realizate

In cele ce urmeaza prezentdm dinamica investitiilor in perioada 2018 — 2024 bugetat:

2021 2022 2023 2024 bugetat
Valoarea
investitiilor 3.6 45 4.7 3.8 4.3 41 7.15
(mil euro)
Lista cu Masina de | Control optic Linie de Granulator cu | Liniede | Cladire si Linie noud de
principalele | umplere al fiolelor; granulare | pat fluidizat; ambalare | utilitdti aseptice | impachetare;
active capsule; Masina de fluid; Umplere UHLZ; (cont.); Extindere
achizitionate | Linie de etichetat; Linie de aseptica; Optimizar | Linie de pentru
peletizare; ambalare | Linie de e bucla ambalare UHL2 | injectabile;
UHL1; ambalare chillere; (cont.); Sistem de
Compacta | UHL1; Cladire si | Unitate de pregatire pentru
tor cu role; utilitati amestecare; linia aseptica; si
aseptice; altele.

2.10.5. Investitii in curs la 30.06.2024
Societatea are evidentiate imobilizari corporale in curs de executie la data evaluérii in suma de 47,7 mil lei.

2.11. Aspecte comerciale

2.11.1. Analiza pietei
Scurta incursiune in macroeconomia tarii in perioada 2020-2023

Perioada 2020 - 2024 a fost caracterizata de un grad ridicat de incertitudine si de instabilitate in economia
globala, ca urmare a pandemiei de COVID-19 si a conflictelor militare care au izbucnit in aceasta perioada.
In Romania, economia a suferit 0 contractie puternica in 2020, in special in trimestrul al doilea, cand s-au
impus restrictii pentru a combate raspandirea virusului. Cu toate acestea, in a doua jumatate a anului 2020,
economia a inceput sa se stabilizeze si sa se recupereze treptat.

In anul 2021, economia Romaniei a inregistrat o crestere semnificativa, mai ales in primele doua trimestre,
ca urmare a revenirii activitatii economice. Cresterea economica a fost sustinuta in principal de consumul
intern, investitii si exporturi.

In primul trimestru al anului 2022 a izbucnit razboiul dintre Rusia si Ucraina cu un impact semnificativ asupra
economiei nationale, in special in contextul tensiunilor geopolitice si a schimbarilor in comertul si relatiile
internationale. Printre aceste efecte negative enumeradm: impact nefavorabil pe pietele financiare, schimburi
comerciale afectate, impact negativ asupra turismului si cresterea preturilor la energie.

in cursul anului 2023 multe dintre efectele negative evidentiate mai sus au fost gestionate, cu toate acestea,
economia Romaniei se confruntd in continuare cu provocari majore. In primul rand, sectorul serviciilor, in
special turismul, a fost puternic afectat de pandemie si de razboi si va avea nevoie de timp pentru a se
recupera complet. n plus, existd o presiune inflationistd semnificativa, in special ca urmare a cresterii
preturilor la energie si alimente, dar cu un nivel al inflatiei in descrestere raportat in 2023 fat& de 2022.

Analiza macroeconomica asupra anului 2024

Tn anul 2024, Romania se confrunti cu o crestere economicd moderatd, estimata la 2.8% pe intreg anul, sub
potentialul sau maxim. Desi veniturile reale mai mari sustin consumul privat, crearea lenta de locuri de munca
mentine rata somajului peste nivelurile de dinainte de pandemie. In plus, rata inflatiei ridicata, se asteapta sa
revind n intervalul tintd pana la sfarsitul anului 2025, cu conditia ca Banca Nationald sa mentina dobanzile
ridicate.

Anul 2024 fiind unul electoral, ar putea aduce incertitudini suplimentare in economie. Guvernul este posibil sa
adopte masuri populiste, precum cresterea cheltuielilor publice, pentru a castiga voturi, ceea ce ar putea pune
presiune pe stabilitatea fiscald. Acest context ar putea incetini ritmul reformelor economice necesare si ar
putea influenta negativ perceptia investitorilor, afecténd potentialul de crestere pe termen lung.
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Obiectivele tarii pe termen mediu si lung sunt: imbunatatirea infrastructurii, atragerea de investitii straine,
redresarea volumele din export, cresterea veniturilor fiscale din colectarea TVA si imbunatatirea mediul de
afaceri in vederea unei cresteri economice sustenabile in viitor.

{n Romania, conform datelor Institutului National de Statistica, evolutia produsului intern brut (PIB) in perioada
2018-Q1 2024 a fost urmatoarea:

o 1n2018, PIB-ul a inregistrat o crestere reald de 6% fata de anul anterior.

e 1n2019, PIB-ul a continuat s& creasca, cu o rata de 3.9%.

e In 2020, din cauza pandemiei de COVID-19, economia romaneascd a suferit o contractie
semnificativa, iar PIB-ul a inregistrat o scadere de 3.7%.

e 1n 2021, economia Romaniei a inregistrat o crestere de 5.8%.

e 1n 2022, produsul intern brut a fost, in termeni reali, mai mare cu 4.8% comparativ cu 2021.

o In 2023, cresterea economica a incetinit la 1.8% in 2023, o revizuire descendentd de 0.4 puncte
procentuale fata de previziunile din toamna.

o 1nQ12024, PIB-ul a crescut cu 0.7% fata de anul semestrul | al anului anterior.

Figura 1: Produsul intern brut trimestrial al Roméniei, in perioada 2010 - Q1 2024 (date ajustate sezonier)
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- indici de volum - % fata de trimestrul corespunzator din anul precedent

Sursa: INSE
Previziuni macroeconomice

Conform previziunilor economice din primavara anului 2024 ale Comisiei Europene pentru Romania economia
Roméniei ar urma sa creasca cu 3.3 puncte procentuale (p.p) fata de anul 2023 si cu 3.1 p.p in 2025.

Figura 2: Previziuni macroeconomice pentru Romania

Indicators 2023 2024 2025
GDP growth (%, yoy) 2.1 33 31
Inflation (%, yoy) 9.7 59 4.0
Unemployment (%) 56 55 55
General government balance (% of GDP) 6.6 -5.9 -7.0
Gross public debt (% of GDP) 48.8 50.9 539
Current account balance (% of GDP) 6.7 -7.0 -6.6

Sursa: Comisia Europeana3,

3 https://leconomy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-forecast-romania_en?
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Rata somajului ar urma sa se mentina pe perioada anului 2024, respectiv 2025. Potrivit celor mai recente
estimari executia bugetara pe primele sase luni ale anului 2024 confirma evaluarea Consiliului Fiscal4, care
anticipa un deficit bugetar de aproximativ 6.4% din PIB, semnificativ peste tinta asumata de 5% din PIB. Fara
masuri de consolidare fiscal-bugetara, deficitul ar putea depasi 7% din PIB, cu un risc de a ajunge chiar la 8%
din PIB.

Previziuni macroeconomice la nivelul Uniunii Europene si a zonei Euro

Conform Prognozei de Primavara, cresterea PIB-ului in 2024 este estimata la 1.0% in UE si 0.8% in zona
euro. Aceasta reprezinta o usoara crestere fatd de Prognoza interimara de iarna pentru UE, dar rdméne
neschimbata pentru zona euro. Cresterea PIB-ului in UE este prognozata sa ajunga la 1.6% in 2025, o
revizuire in scadere cu 0.1 p.p. fatd de iamé. In zona euro, cresterea PIB-ului n 2025 este proiectats sa fie
putin mai mica, la 1.4%, de asemenea revizuita usor in jos.

Un aspect important este ca aproape toate statele membre sunt asteptate sa revina la crestere economica in
2024. Cresterea economicd in sudul UE continud s& depéseasca ritmul din nordul si vestul Europei,
contribuind astfel la accelerarea convergentei economice in cadrul Uniunii Europene.

Analiza pietei specifice

Piata specifica in care opereaza compania Zentiva este industria farmaceutica, mai exact industria care se
ocupa cu fabricarea produselor farmaceutice atat a celor pe baza de retetd medicala cat si a celor generice.
La nivel global, piata farmaceutica este estimata sa ajunga la 1,600 mld dolari in 2023, fata de 1,400 mid dolari
la care piata din Europa Centrala si de Est a contribuit cu 2% din total.

Figura 3: Distributia geografica (pe pietele principale) a vanzarilor de medicamente noi lansate in perioada 2017-2022

Sursa: European Federation of Pharmaceutical Industries and Associations,
5

Industria farmaceutica din Europa Centrala si de Est este previzionatd sa creasca in continuare, in perioada
2022-2026, inregistrand o crestere de 8% in 2026. Si la nivel European, anul 2023 a reprezentat un an bun
pentru piata farmaceutica, estimandu-se ca Romania a contribuit cu aproximativ 16% la piata ECE, contributie
care este previzionata sa creasca pana la 17% in 2026, devenind in aceastd perioada una dintre pietele
principale de crestere ale regiunii.

4 https://www.consiliulfiscal.ro/CF%20RA%202023.pdf
5 https:/lwww.efpia.eu/media/rmdkzdix/the-pharmaceutical-industry-in-figures-2023.pdf
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Piata farmaceutica in Romania

Industria farmaceutica din Romania, arata ca in primele cinci luni ale anului 2024, fabricarea produselor
farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice a scazut cu 11.5% fata de aceiasi perioada din anul
anterior, conform 360medical.ro. Declinul productiei din primele cinci luni din 2024 are loc dupa o scadere de
1.5% a productiei farmaceutice din Romania in 2023 fata de anul precedent.

Ultimele statistici oficiale arata ca, in 2023, importurile de produse farmaceutice a ajuns la un nivel-record, de
peste 5 miliarde de euro, in timp ce exporturile au fost de peste 4 ori mai mici.

Conform rezultatelor studiului Pharma & Hospital Report, Cegedim Customer Information (CCl) estimeaza ca
in perioada iulie 2023 — iunie 2024, volumul medicamentelor eliberate catre pacientii din Romania a fost de
711.3 milioane cutii, in scadere cu 1.1% fata de iulie 2022 — iunie 2023 (perioada de referintd). Numarul de
zile de tratament a crescut cu 2.5% in aceeasi perioada, iar pentru medicamentele pe baza de prescriptie din
retail si spitale, numarul a crescut cu 2%.

Figura 4: Previziuni aferente industriei producdtoare de prod. famaceutice 2024 - 2027

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fabricarea produselor farmaceutice 7.9 -1.6 1.7 2.4 3 3.6

Sursa: Comisia Nationald de Prognoza, Estimarea Evolufiei industriei in aprilie 2024 pe baza anlizei de conjunctura

Conform Comisiei Nationale de Prognoza, industria care se ocupa cu fabricarea produselor farmaceutice
asteapta o crestere de 1.7% in 2024, urmata de o perioada cu cresteri cuprinsa in intervalul de 2.4-3.6% intre
2025-2027. Preturile aferente fabricarii produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice au
inregistrat o crestere cu 1.06% in luna martie 2024 fata de luna anterioara, iar fata de aceiasi luna a anului
anterior o crestere cu 18.9%.

Volumul total al medicamentelor eliberate

In trimestrul 11 2024, volumul total al medicamentelor eliberate a fost de 170.3 mil. cutii, cu 3.5% mai putin
comparativ cu trimestrul [l 2023, fapt datorat scaderii canalului de retail si de cresterea modesta a
medicamentelor din spitale. Tn acelasi timp, volumul medicamentelor pe bazi de retetd (Rx) din farmacii s-a
ridicat la 417.7 mil. cutii, observandu-se o crestere de 0.4% comparativ cu anul anterior, iar volumul
medicamentelor din spitale a crescut cu 0.9%.

Figura 5: Istoric privind evolutia pietei in volum si valoare in perioada 2018-2024

An Piata in volume in Q2 (mil. Cutii Evolutie volum Piata in valoare in Q2 .Lei) Evolutie valoare
2018 146.8 - 3.8 -
2019 151.0 2.9% 4.4 15.7%
2020 132.4 -12.3% 3.9 -11.8%
2021 154.1 16.4% 5.1 29.4%
2022 169.8 10.2% 6.2 23.7%
2023 176.4 3.9% 7.3 16.3%
2024 170.3 -3.5% 8.2 12.9%

Sursa: Pharma & Hospital Report, Cegedim Cutormer Information, Darian DRS
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Valoarea pietei

In perioada analizati (iulie 2023 — iunie 2024), valoarea totald a pietei a fost de aproximativ 6.3 mid. euro
(31.9 mld. lei), cu aproximativ 15% mai mult fata de aceiasi perioada a anului anterior. Medicamentele Rx din
farmacii au atins valoarea de 19.5 mld. lei, cu o crestere de 18.2% comparativ cu perioada de referinta, iar
produsele fara prescriptie medicala au insumat 7.6 mld. lei, majorandu-se cu 6.6%. Segmentul
medicamentelor din spitale a insumat 4.7 mid. lei, consemnand o crestere de 16.7% comparativ cu aceeasi
perioada din 2022-2023.

in al doilea trimestru al anului 2024, valoarea totala a medicamentelor eliberate pacientilor a atins 8.20 mld.
lei, reprezentand o crestere de 12.8% comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut. Aceasta crestere a fost
sustinuta de o majorare de 10.4% in sectorul de retail si de o crestere semnificativa de 27.2% in eliberarile de
medicamente din spitale. In cadrul canalului de retail, valoarea medicamentelor eliberate pe baza de retetd
(Rx) a crescut cu 13.5%, in timp ce produsele eliberate fara prescriptie medicala (OTC) au inregistrat o
crestere de 2.8%. Este de mentionat faptul ca medicamentele Rx din retail incluse in contractele cost-volum
au crescut cu 18.2%, in timp ce cele incluse in contractele cost-volum-rezultat au scazut cu 65.5%. Alte
medicamente Rx din retail au avansat cu 15.9% fata de al doilea trimestru al anului 2023.

Pentru trimestrul 1l 2024, a fost realizat un top al producatorilor de medicamente, in functie de volumele
realizate, prezentat mai jos:

Figura 6: Principalele zece companii din industria farmaceutica dupa volum

Denumire MAT (2024 Q2) Cota de piata
mil. unitati i itati 9

1 SunPharma 17.3 72.7 10.2%
2 Zentiva 15.9 65.0 9.1%
3 Servier 10.9 42.7 6.0%
4 Krka D.D. 8.4 35.1 4.9%
5  Viatris 8.1 32.9 4.6%
6 Sanofi 7.3 30.7 4.3%
7 Antibiotice 5.6 25.3 3.6%
8 Menarini 55 22.5 3.2%
9 Biofarm 4.8 22.3 31%
10  Gedeon Richter 5.0 20.7 2.9%
Top 10 88.8 369.9 52.0%
Total Piata 170.3 711.3 100%

Sursa: Pharma & Hospital Report, Cegedim Cutormer Information

Pentru semestrul | 2024, a fost realizat un top al producéatorilor de medicamente, in functie de vanzarile

realizate, prezentat mai jos:

Figura 7: Principalele zece companii din industria farmaceutica dupa vanzari
Q2 2024

Denumire

MAT (2024 Q2)

Cota de piata
0,

1 ASTRAZENECA 424.4 1,529.7 4.8%
2 SANOFI 375.2 1,481.9 4.6%
3 SUN PHARMA 365.1 1,476.8 4.6%
4 Zentiva 362.2 1,405.5 4.4%
5 JOHNSON & JOHNSON 311.3 1,181.8 3.7%
6 Servier 301.6 1,169.4 3.7%
7 PFIZER 288.0 1,110.7 3.5%
8 NOVARTIS 250.7 928.8 2.9%
9 HOFFMANN LA ROCHE 248.3 904.8 2.8%
10 NOVO NORDISK 247.6 897.1 2.8%
Top 10 3,174.4 12,086.5 37.8%
Total Piata 8,195.6 31,986.4 100%

Sursa: Pharma & Hospital Report, Cegedim Cutormer Information
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in semestrul | al anului 2024, primele trei companii dupa valoare si-au mentinut pozitiile. AstraZeneca a ocupat
primul loc cu 424.4 mil. lei, urmata de Sanofi si Sun Pharma (inclusiv Terapia) cu 365.1 mil lei, iar dupa acestea
se afla compania Subiect, Zentiva.

Compania Subiect, face parte din top 10 al companiilor de profil din Roménia, cu o cota de piata de 4.4% dupa
vanzari si cu o cota de 9.1% din piata dupa volumul de produse farmaceutice in trimestrul Il al anului 2024.

Tendinte si reglementari ale pietei

Piata de medicamente este o piatd reglementata atat la nivelul productiei cét si la nivelul distributiei. Calitatea
materiilor prime, a produsului finit, procesele de fabricatie a materiilor prime, metodele de analiza si control,
procesele de distributie si de supravegherea produselor post-vanzare, sunt reglementate prin legislatie. La fel este
reglementat si pretul pentru mare parte a medicamentelor de uz uman. Functionarea producatorilor de
medicamente, a distribuitorilor si a farmaciilor este strict legata de existenta unor autorizari specifice industriei, ce
se acorda in baza inspectilor din partea ANMDMR (Agentia Nationala a Medicamentului si Dispozitivelor
Medicale din Romania).

Piata de medicamente are o tendintd de crestere continua, datorita nevoii mai mari a populatiei aflata intr-un
proces de imbatranire si respectiv in mod special datorita efectelor post pandemice, si anume datorita neglijarii
starii de sanatate. Pe parcursul unui an exista si fenomenul de sezonalitate mai ales pe segmentele de piata
cu medicamente ce trateazd afectiuni ce apar cu regularitate (alergii, raceala si gripa, afectiuni dermatologice).

Produsele comercializate si politica de produs

Portofoliul de produse al Zentiva SA include o varietate de produse de uz uman, in forme solide (comprimate,
capsule, peleti) si solutii injectabile. Produsele comercializate sunt cele OTC (medicamente véndute fara
prescriptie) cu o pondere de 4.7% in anul 2023 cu circa 0.1 p.p. mai mic fata de anul anterior si produse Etice (Rx)
in ponderea cea mai mare de circa 95.3% cu 0.1 p.p. mai mare fata de anul anterior.

Pretul mediu de vénzare al produselor Zentiva (produse finite si marfuri) pe unitatea farmaceutica vanduta a fost
de 5.99 lei in 2023 mai mare cu 20% fata de anul anterior. Cresterea de pret inregistraté se datoreaza modificarii
mixului de produse si actualizarii preturilor in concordanta cu cresterea costurilor materiilor prime si a costurilor de
fabricatie.

Piata de desfacere

Activitatea de distributie pe piata locala, pana la 27.09.2018, a fost asiguratd de Sanofi Romania SRL, unic
distribuitor pe piata din Romania din Grupul Sanofi. Dupa iesirea Zentiva din grupul Sanofi, distributia pe piata
locala a fost asigurata de distribuitorii roméni de produse farmaceutice.

Societatea este parte a grupului Zentiva, care are unitati de productie in Cehia, Roménia si India. Activitatea de
vanzare a Zentiva SA pe piata din Uniunea Europeana a fost asigurata printr-o societate din cadrul Grupului Sanofi
(Sanofi Winthrop) pana la 30.09.2018, respectiv printr-o societate din cadrul Grupului Zentiva (Zentiva k.s.) dupa
01.10.2018.

Politica de pret
Produsele din portofoliul Zentiva vandute in Roménia pe baza de prescriptie medicala au preturile reglementate

de Ministerul Sanatatii, acestea reprezentand peste 95% din cifra de afaceri pe piata local. n schimb, pretul
produselor vandute fara prescriptie medicala este determinat de cererea si oferta de pe piata.
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Politica de vanzari

Politica de vanzari a companiei Zentiva se concentreaza pe asigurarea accesului la medicamente de inalta
calitate si la preturi accesibile in intreaga Europd, cu un accent deosebit pe rolul sau in furnizarea de
medicamente pe baza de prescriptie medicala.

Printre prioritatile esentiale ale societatii pentru anul 2024, asa cum sunt prezentate in Raportul Anual 2023,
se numara cresterea vanzarilor de produse pe piata locala si consolidarea portofoliului de produse prin
lansarea de noi articole.

Concurentji

Din informatiile regasite in raportul anul al companiei Zentiva, principalii concurenti de pe piata locala a
medicamentelor sunt: Terapia Cluj, Antibiotice lasi si Biofarm.

Principali producatori de produse farmaceutice la nivel international sunt: Novartis, Sanofi, AstraZeneca,
Merck Sharp Dohme si Johnson&Johnson.

In ceea ce priveste competitivitatea la nivelul pietei au fost selectati urmétorii competitori, care au fost inclusi
in abordarea prin piata, astfel competitorii identificati sunt:

Recordati Industria Chimica e Farmaceutica S.p.A.Supercom SA;
Biofarm S.A;;

GSK plc;

Bayer Aktiengesellschaft;

Alliance Pharma plc;

Krka, d. d.;

Hikma Pharmaceuticals PLC;

Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan Mukddo Rt.;
Antibiotice S.A.;

Lavipharm S.A,;

Laboratorio Reig Jofre, S.A.;

Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A.;

Sopharma AD;

AstraZeneca PLC

Novartis AG

O O OO0 OO OO O0OO0OO0o0OOoOO0oOOo0OO0

2.12. Resurse umane
1.1.1  Managementul societatii

La data evaluarii, conducerea executiva este asigurata de o echipa manageriala compusa din:

Vechimea in Vechimea in functia

Functie munci (ani) prezentd (ani)

1| Simona Cocos Director General, Membru i 2 ani si 10 luni in fct. de
si Presedinte al CA Presedinte CA

Componenta Consiliului de Administratie

Functie Vechimea in functia prezenta
1 | Simona Cocos Presedinte al Consiliului de Administratie 2 ani si 10 luni
2 | Margareta Tanase Membru al Consiliului de Administratie 14 ani si 2 luni
3 | Kenneth Lynard Membru al Consiliului de Administratie 4 ani si 8 luni
4 | Alin Briciu Membru al Consiliului de Administratie 1 ani si 4 luni
5 | Francois Noel Marchand Mempru Inerendent al Consiliului de 7 ani si 4 luni
Administratie ’
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2.1.1  Personalul

Conform datelor furnizate de catre reprezentantii companiei numarul personalului angajat la 31 decembrie
2023 este de 956 de angajati, iar in anul anterior a fost de 884 angajati.

Drepturile angajatilor si alte raporturi de munca sunt reglementate prin Contractul Colectiv de Munca. Pentru
40% din angajati aceste drepturi sunt sustinute de catre Sindicatul Zentiva SA.

Evolutia personalului in ultimii 5 ani este redata in tabelul de mai jos:

2019 2020 2021 2023 H1 2024
Numarul mediu de angajati 620 722 825 884 956 1013
Numar de angajati la sfarsitul anului 727 746 830 903 979 1035

Diagnosticul financiar

Analiza economico - financiara a societatii ZENTIVA S.A. reprezintd un studiu metodologic al situatjei i
evolutiei societatii comerciale, sub aspectul structurii financiare si a rentabilitatii, plecand de la bilant, contul
de rezultate, anexele la acestea, corespunzatoare perioadei 2018 — 30.06.2024, puse la dispozitie de
conducerea societatji.

La efectuarea analizei s-au avut in vedere exclusiv documentele de evidenta contabild ale ZENTIVA S.A. In
acest context prezenta analiza isi propune sa surprinda principalele aspecte ale afacerii ZENTIVA S.A. din
punct de vedere economico-financiar, sa interpreteze evolutia acestora si sa sesizeze tendintele pe care se
poate incadra evolutja viitoare. Analiza raspunde unor cerinte generale reclamate de contextul in care este
elaborata.

Un instrument important al analizei financiare il constituie analiza indicatorilor care reprezinta raportul dintre
doua posturi sau grupe fie din bilant, fie din contul de profit si pierdere, fie unul din bilant si altul din contul de
profit si pierdere.

3.1.1

Analiza pozitiei financiare

In continuare sunt prezentate sintetic situatiile financiare aferente perioadei 2018 — 31.12.2023:

Bilant Patrimonial 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30.06.2024
ACTIV
IMOBILIZARI
Imobilizari necorporale 50,031,622 43,862,385 40,067,338 40,125,749 35,137,857 31,522,711 29,723,050
Imobilizari corporale 144239495  166,113683  198,395841  203,740535 218502390 229,157,771 232,553,749
Imobilizari financiare 0 0 0 0 0 0 0
B;etgtﬁ]”lgjs‘frfg"zare aactivelor 18,681,888 21092130 20,517,825
TOTAL IMOBILIZAR 194271117 209,976,068 238463179 243866284 272322135 281772620 282,794,624
ACTIVE CIRCULANTE
Stocuri 08982,129 123,824,560 137,798,353 124,563,136 173,060,231  191,883609 195,926,305
Creante, din care : 199,832,571 309,246,664  250,288953 616,357,319  747,822920 995768425  1,123,737,245
- Creante din exploatare 199,832,571 300,246,664  250,288953  102,653285 164,311,733 411947928 499,898,135
- Creante din afara exploatarii 0 0 0 513,704,034 583511187 583820497 623,839,110
Lichiditatj i asimilate 405115315 383269031 406713534 62,597,628 11,190,679 27,302,728 34,884,600
TOTAL ACTIVE CIRCULANTE 703,930,015 816,340,255 ~ 794,800,840 803,518,083 932,073,830  1,214954,761  1,354,548,150
CONTURI DE REGULARIZARE  -15,502 1,370,642 0 1,478,387 777,405 2,775,805 3,878,884

TOTAL ACTIV

898,185,630

1,027,686,965

1,033,264,019

1,048,862,754

1,205,173,370

1,499,503,186

1,641,221,658
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Bilant Patrimonial 30.06.2024
PASIV
CAPITALURI PROPRII
Capital social 40,944,420 69,570,009 69,569,799 69,488,361 69,462,324 68,754,399 68,313,244
Rezerve 177,908,250 181,530,583 201,238,084 204,635,414 238,433,573 247,995,907 247,727,543
Rezultat reportat 149,219,019 407,148,446 448,920,749 510,903,264 616,648,818 691,458,662 876,948,084
Rezultat curent 262,620,976 43,750,880 65,635,440 105,745,554 99,465,204 192,615,832 143,024,953
Rezultatul reportat provenit din
adoptarea pentru prima data a 0 0 0 0 0 0 0
IAS 29
Profit repartizat 0 0 0 0 24,655,360 9,562,335 2,167,561
Actiuni proprii 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL CAPITALURIPROPRII 630,692,665 701,999,918 785,364,072 890,772,593 999,354,559  1,191,262,465  1,333,846,263
PATRIMONIUL PUBLIC 0 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIUL PRIVAT 0 0 0 0 0 0 0
PROVIZIOANE 20,083,729 17,688,212 17,197,603 8,384,870 11,799,004 12,022,943 12,914,946
DATORII
DATORII PE TERMEN LUNG 5,033,947 0 0 12,459,734 24,420,302 19,450,830 17,469,695
Datorii financiare TL 0 0 0 0 0 0 0
Alte datorii TL 5,033,947 0 0 12,459,734 24,420,302 19,450,830 17,469,695
DATORII PE TERMEN SCURT 242,375,289 307,998,835 230,702,344 137,245,557 169,599,505 276,766,949 276,990,754
Datorii financiare TS 0 0 0 0 0 0 0
Datorii din exploatare TS 242,375,289 307,998,835 230,702,344 137,245,557 169,599,505 276,766,949 276,990,754
Datorii din afara exploatarii TS 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL PASIV 898,185,630  1,027,686,965 1,033,264,019  1,048,862,754 1,205173,370  1,499,503,187  1,641,221,658
Sursa: Analiza DarianDRS

Analizadnd posturile bilantiere pentru perioada 2018 — 2023, se observa o usoara scadere a ponderii
imobilizérilor Tn totalul activelor, de la 22% in 2018 la 19% in 2023. Aceasta tendinta de scadere a continuat,
ajungénd la 17% la data evaluarii.

o In ceea ce priveste imobilizdrile necorporale, in perioada 2018 - 2023 acestea au avut o scadere
graduala de la 5.6% la 2.1% pondere din total activ. Imobilizarile necorporale de la data evaluarii sunt
alcatuite din relatii cu clientii 15.2 mil lei, fond comercial 11.6 mil lei si alte imobilizari necorporale 2.8
mil lei.

e Inceeace priveste imobilizérile corporale, acestea prezinta cea mai mare pondere in total active
imobilizate fiind alcatuite din terenuri, constructii, instalatii tehnice, echipamente si imobilizari in curs
de la data evaluari.

e Societatea nu are inregistrate in evidentele contabile imobiliz&ri financiare.

o Activele circulante sunt formate preponderent din creante. Stocurile nu au inregistrat variatii
semnificative pe perioada de analiza, iar din totalul stocurilor, ponderea cea mai mare este detinuta
de produse finite si marfuri urmata de materii prime si materiale consumabile. Ponderea medie a
creantelor in total active a fost pe perioada analizata de circa 44%, aceasta osciléand intre 22% in
2018 si 66% in 2023.

e Disponibilitatile banesti ale Societatii la sfarsitul semestrului | 2024 sunt formate in principal din
numerar la banca in suma de 34.9 mil lei.

In ceea ce priveste structura de finantare se constatd urmatoarele:
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o Compania se finanteaza majoritar din capitalurile proprii, si intr-o proportie mai mica prin datorii pe
termen scurt. Ponderea capitalurilor proprii in total pasiv la data evaluarii a fost de 81%, iar cea a
datoriilor pe termen scurt de 17%.

o Capitalurile proprii ale firmei nu au inregistrat fluctuatii semnificative in perioada analizata, fiind format
preponderent din rezultatul reportat, urmat de rezerve si de rezultatul curent.

Capitalul propriu a crescut cu 142.6 mil lei (+12%) fata de anul anterior, reprezentand profitul
semestrului | al anului 2024. Capitalul de la data evaluarii include actiuni si capitaluri proprii atribuibile
actionarilor.

o Datoriile comerciale au variat din punct de vedere a ponderii in total pasiv in intervalul 13% - 30%, iar
la data evaluarii mai apropiat de limita inferioara a intervalului istoric, respectiv 17%. Datoriile
comerciale fatd de anul 2023, in suméa absolutd sunt aproape la acelasi nivel. In categoria de alte
datorii curente sunt incluse: salarii si datorii salariale, contributii si taxe salariale, contributii si asigurari
sociale si alte taxe.

o Societatea nu are datorii pe termen lung atrase nici de la parteneri comerciali si nici datorii la institutiile
financiare. Datoriile Societatii cu scadenta mai mare de un an, sunt reprezentate de datoriile aferente
contractelor de leasing.

4.1.1 Indicatorii de structura

Structura patrimoniala 30.06.2024
Cpr/ Total Activ 70% 68% 76% 85% 83% 79% 81%
Datorii totale / Cpr 39% 44% 29% 17% 19% 25% 22%
(Cpr+DTL) / Total Activ 1% 68% 76% 86% 85% 81% 82%

Sursa: Analiza Darian DRS

In tabelul anterior sunt prezentate ca structura elementele componente ale bilantului societatii. Analiza ponderii
si evolutiei celor doua grupe mari de active, activele imobilizate si activele circulante precum si structura de
finantare reflecta situatja actuala din societate. Prezentam in continuare analiza pe fiecare indicator:

v’ Capitaluri Proprii / Total Activ: Raportul evalueaza pozitia capitalurilor proprii ale unei companii in
raport cu cea a activelor sale. Reprezinta un indicator de solvabilitate, intrucat indica de cate capitaluri
proprii pot fi activele sustinute. La nivelul companiei analizate acest indicator prezinta valori in
crestere, marcand o apreciere de la 70% in anul 2018 péna la 81% la data evaluarii.

v" Total Datorii / Capitaluri Proprii este un indicator al levierului financiar si indica gradul de autonomie
financiara de care se bucura compania analizata. Se poate observa ca la nivelul companiei, valorile
inregistrate au fost descrescatoare, de la 39% in anul 2018 pana la 22%, la data evaludrii exercitand
un impact pozitiv asupra stabilitatii financiare a societatii.

v Rata stabilitatii financiare reflectd ponderea capitalului permanent in pasivul total al intreprinderii.
O valoare scazutd a acestui indicator afecteaza stabilitatea financiara a intreprinderii. Capitalul
permanent este destinat acoperirii activelor imobilizate si fondului de rulment, astfel ca se poate face
o corelatie cu aceste elemente ale activului pentru a stabili daca nivelul acestei rate este satisfacator.¢
Pe perioada de analiza, valorile acestui indicator prezintd un trend de usoara crestere de la an la an.

5.1.1  Analiza lichiditatii, a echilibrului financiar si a indicatorilor de gestiune

Utilizarea activului patrimonial 2021 2022 2023 30.06.2024
Lichiditatea rapida 250% 225% 285% 495% 448% 370% 418%
Lichiditatea imediata 167% 124% 176% 46% % 10% 13%
Lichiditatea curent3 290% 265% 345% 585% 550% 439% 489%

6 Stan, S., Anghel, |. — Evaluarea Intreprinderii, Editia a — VIII - a revizuitd, IROVAL Bucuresti, 2016, pag. 69
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Utilizarea activului patrimonial 2022 2023 30.06.2024
Durata de rotatje a stocurilor i 82 88 66 82 72 64
Durata de rotatie a creantelor 156 206 159 54 78 156 163
Durata de rotatie a datoriilor catre furnizori 189 205 147 72 80 104 90
Capital de lucru net / Cifra de afaceri 12% 23% 28% 13% 22% 34% 76%

Sursa: Analiza Darian DRS

Viteza de rotatie a activelor circulante reprezintd un indicator de eficienta care reflecta schimbarile intervenite
in activitatea intreprinderii (in special in activitatea de exploatare: modificarea procesului de aprovizionare si
productie, reducerea costurilor, scurtarea ciclului de productie si a perioadei de desfacere si incasare a
productiei etc.). Volumul activelor circulante depinde de doi factori, si anume: cifra de afaceri i viteza de rotatie
a activelor circulante. Cu cat activele circulante vor parcurge mai repede fiecare stadiu al rotatiei capitalului,
cu atét viteza de rotatje va fi mai mare, iar nevoia de fond de rulment mai mica pentru un volum dat al activitati,
respectiv al cifrei de afaceri.

Indicatorii ce reflecta lichiditatea companiei ofera informatii despre bunurile la care intreprinderea poate sa
faca apel pentru a plati datoriile pe termen scurt.

Din analiza gradului de utilizare al elementelor patrimoniale se pot trage urmatoarele concluzii:

v' Lichiditatea rapida: acest indicator ia in considerare doar acele elemente de activ disponibile imediat,
ce pot fi utilizate pentru a indeplini obligatiile pe termen scurt. Se elimina din calcul activele mai putin
lichide, cum ar fi elementele de stocuri sau cheltuielile platite in avans, in consecinta in cazul in care
indicatorul are o valoare scazuta arata o dependenta crescuta a activelor curente fata de stocuri.
Lichiditatea rapida a companiei a inregistrat valori ridicate pe perioada analizata iar aceste valori
crescute se datoreaza nivelului ridicat al lichiditatilor si al creantelor comerciale.

v’ Lichiditatea imediata: determina capacitatea companiei de a-si onora obligatiile imediate. Se
considera c& nivelul acestei rate este normal intre 0,2 si 0,3. In primii patru ani din perioada analizats,
acest indicator se situa peste nivelurile considerate ca find optime in piata. In schimb in ultimii trei ani
acestea au scazut semnificativ, si tind catre nivelurile optime identificate in piatd. Scaderea
semnificativa a indicatorului provine din diminuarea disponibilitatilor banesti.

v’ Lichiditatea curenta: este cel mai utilizat indicator de masurare a solvabilitatii pe termen scurt a
companiei; cu cat acest indicator este mai mare cu atat compania este mai lichida. Cu toate acestea,
un exces de active circulante peste datorii curente nu inseamna neaparat ca datoriile pot fi platite cu
promptitudine. Tn cazul in care activele circulante contin o proportie mare a stocurilor sau a unor
creante incerte greu colectabile, sau stocuri nevandabile, va avea loc o incetinire a fluxurilor de
numerar. Ca urmare, lichiditatea curenta ar trebui sa fie analizata impreuna cu natura si proportia
diferitelor tipuri de active circulante, natura datoriilor curente, natura fluxurilor de numerar, cu
asteptarile viitoare si natura activitatii in sine. Echilibrul intre datoriile pe termen scurt si cele pe termen
lung ar trebui, de asemenea, luat in considerare: unele companii prefera sa refinanteze datoria pe
termen scurt, in timp ce altii prefera sa se finanteze pe termen lung. Un mix intre datoriile pe termen
scurt si lung va afecta lichiditatea curenta. Lichiditatea curenta si alti indicatori similari de solvabilitate
sunt indicatori-cheie pentru multe companii. Concomitent cu imbunatatirea stocului si managementul
inventarului (aprovizionari "just in time", pe baza de organizare CRM, etc.), companiile tind sa dezvolte
politici de management financiar agresive care conduc la un nivel mai ridicat al creditorilor comerciali
si un control mai redus asupra debitorilor comerciali. intre 2018 si data evalurii, se observa o variatie
semnificativa in capacitatea companiei de a-si acoperi obligatiile pe termen scurt din activele sale
curente, iar ultimele valori se inscriu pe un trend ascendent catre consolidarea pozitiei financiare a
Societatii.
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v Durata de rotatie a stocurilor: aceasta rata reflecta perioada de timp necesara bunului produs sau
serviciului prestat sa treaca de la element de inventar la cifra de afaceri, in consecinta evalueaza
eficienta managementului operational. Gestiunea stocurilor nu a suferit variatii semnificative, pe
perioada analizata, doar usoare oscilatii cuprinse in intervalul de 64-88 zile.

v Durata de rotatie a creantelor: reflecta intervalul de timp in care facturile emise de catre companie
sunt achitate de clienti. Cu cat facturile sunt achitate mai repede, cu atat necesarul de capital de lucru
este mai mic. Astfel, se poate observa o diminuare a duratei de incasare a creantelor de la 206 zile
in 2019 la 54 de zile in anul 2021, iar din anul 2022 durata de rotatie creste semnificativ catre nivelurile
din perioada 2018 — 2020.

v" Durata de rotatie a furnizorilor: reflectd numarul mediu de zile in care se onoreaza obligatiile de
plata catre furnizori si alti creditori comerciali. Interesul companiei ar fi ca rotatia furnizorilor sa fie cat
mai lunga, cu conditia de a nu presupune costuri prea mari. Valorile extreme ale acestui indicator
exprima un semnal pentru neplata furnizorilor, ceea ce reprezinta un risc de alterare a relatiilor cu
acestia, dar si implicit un risc de faliment. O crestere a nivelului acestui indicator de la o perioada la
alta, reprezinta o diminuare a capitalului de lucru si a free cash flow-ului disponibil, compania
dispunand de mai putine resurse financiare pentru acoperirea nevoilor curente. La nivelul companiei,
durata de rotatie a datoriilor catre furnizori a avut o evolutie descrescatoare, de la 189 de zile in anul
2018 péna la nivelul de 72 de zile in anul 2021, urmata de o crestere pana la 104 de zile in 2023.

v’ Capital de lucru net / Cifra de afaceri: acest indicator reflecta consumul de capital de lucru utilizat
in cadrul activitatii de exploatare pentru operatiuni si achizitii, ce ajuta la formarea cifrei de afaceri.
Acest indicator este utilizat pentru a arata relatia dintre resursele ce finanteaza activitatea operationala
si cifra de afaceri generatd de aceste operatiuni. Valorile scazute ale acestui indicator exprima
eficienta in utilizarea activelor curente si a datoriilor curente pentru a genera cifra de afaceri. In sens
invers, o valoare mare a acestui indicator exprima faptul ca societatea are un nivel crescut al
creantelor si investeste prea mult in stocuri, acest lucru ducand la o crestere a datoriilor neperformante
si la invechirea stocurilor. Capitalul de lucru in cifra de afaceri a variat pe perioada analizata in
intervalul 12% - 34%, iar acest necesar de capital de lucru se inscrie in intervalul determinat in piata
de pe platforma S&P Capital 1Q, cu o medie de 20.4% dar si in cel din baza de date Damodaran, de
22.2%.

_6.1.1  Analiza performantelor financiare
In tabelul urmator sunt reliefate evolutiile principalelor categorii de venituri si cheltuieli:

Structura cheltuielilor din exploatare in

o 2019 2020 2021 2022 2023 30.06.2024
venituri

Venituri din vanzarea marfurilor 120,995,336 333,946,862 134,867,902 329,200,195 112,140,202 159,136,369 86,874,995
Productia vanduta 340,409,895 207,493,491 423,093,038 354,665,069 647,490,668 794,496,716 464,383,069
Venituri din subventii de exploatare (aferente 0 0 6,962,670 0 0 0 0
CA nete)
Venituri din dobanzi inregistrate de entitatile
radiate din Reg. General si care mai au in 0 0 0 0 0 0 0
derulare contracte de leasing
Reduceri comerciale acordate 0 0 0 0 0 0 0
Cifra de afaceri (neta) 461,405,231 541,440,353 564,923,610 683,865,264 759,630,870 953,633,084 551,258,064
Venituri aferente costului productietin curs o9 467 918 10,660,835 0 14624923 9170800 18373825  13876,802
de executie
Venituri din productia de imobilizari 0 0 0 0 0 0 0
Venituri din reevaluarea imobilizarilor 0 0 0 0 1305483 0 0
corporale
Venituri din productia de investitii imobiliare 0 0 0 0 0 0 0
Venituri din subventii de exploatare 0 0 0 0 0 0 0
Alte venituri ale exploatarii 275,847,408 19,335,422 13,783,653 35,013,083 14,808,174 417,514 1,031,549
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Structura cheltuielilor din exploatare in

venituri

2018

2019

2020

2022

2023

30.06.2024

Venituri din Exploatare - Total 750,339,857 571,436,610 578707,263 733503270 784,915327 972,424,424 566,166,415
Cheltuieli privind marfurile 28133164 80762968 82326771 77,080,113 78835616 114212209 50,179,595
Cheltuieli materiale 190,807,825 193760764 191727194 242195384 267241994 315715033 165,358,822
Cheltuieli cu utiitale 0008388 0888204 10404755 12034010 24655006 21693081 8,656,706
t(;l?'("‘)‘ig';g;ii"éii;g)se”m” exeoutatede 44403019 118512095 91074127 131965908 136400347 119,040481 61,155,214
Cheltuill cu impozie, ta¥e g1 varséminte 5583915 5067062 6169052 5465211 4836905 4,160,001  1,929.469
Cheltuieli cu personalul 62840043 82265580 07732814 111744541 134216100 161,188996 98,788,818
Alte cheltuieli de exploatare 4341704 10044865 3768231 19199207 18243146 26194413 11,792,465
Reduceri comerciale primite 0 0 0 0 0 259,327 17,695
EBITDA 334220899 70,226,063 94,604,319 133818806 120,477,213 210478546 159,323,021
Amortiz. si proviz. (imob. corp. si necorp) 12140958 19758433 17280804 25449842 30893504 31701874  14,023862
Ajustarea valorii activelor circulante 9,269,210 6,792,426 4,459,964 5,502,272 3,258,800 -4,483,619 555,248
Alustarprivind proviz. penu fscur 2530960 3030307  -490817  -13179.888 5435 1254642 174512
Cheltuieli pentru Exploatare - Total 449,060,086 524,731,000 505361985 617,456,690 698,584,983 787,009,491 421,507,016
Rezultatul din Exploatare (EBIT) 310279771 46705511 73345278 116046580 86,330,344 184,514,033 144,569,399
Venituri Financiare Total 23377817 11,658,688 11,247,342 7,147,694 35258118 41,829,100 19,999,909
Alte cheltuieli financiare 18256427 3535013 3440531 3738160 6419023 4059632 1,349,079
Cheltuieli privind dobénze 0 734682 603070 245739 184,521 459,129 124,449

- din care in cadrul grupului 0 0 0 0 0 0 0
Cheltuieli Financiare Total 18256427 4270595 4043601 3983908 6603544 4518761 1473528
Rezultatul Financiar 5121390 77388093 7203741 3163786 28,654,574 37,310,348 18,526,381
Rezultatul Extraordinar 0 0 0 0 0 0 0
Rezultatul Brut al Exercifjului 315401161 54,093,604 80,549,019 119,210,366 114,984,918 221,825281 163,005,780
Impozit pe profit 54240644 10493826 15668045 14,007,205 17288731 30616907 19,979,978
Impozitul pe profit amanat (692) 0 0 0 0 -1,769,017 -1,407,458 90,849
ggiqlgz%zslt&gg;eprezentate la elementele 0 0 0 0 0 0 0
Venituri din impozitul pe profit amanat (792) 1,460,459 151,102 754,466 542,483 0 0 0

Rezultatul Net al Exercitiului
Sursa: Analiza Darian DRS

262,620,976

43,750,880

65,635,440

105,745,554

99,465,204

192,615,832

143,024,953

In urma analizei posturilor de venituri si cheltuieli cu precédere pentru ultima perioada analizat, am extras

urmatoarele concluzii:

v" Cifra de afaceri netd a companiei este generatd de vénzarile pe piata interna si externa de

medicamente Etice (Rx), 95.8% din totalul tipurilor de produse si OTC, 4.2% din totalul tipurilor de
produse. Vanzarile externe au reprezentat in semestrul | 2024, 40% din total cifra de afaceri (220.38
mil lei), fatd de 51.7% in semestrul 1 2023 (232.76 mil lei). Vanzérile externe de medicamente au fost
realizate printr-o societate din cadrul Grupului Zentiva (Zentiva k.s.) si au fost destinate in principal
pietelor din Uniunea Europeana. Rata de crestere medie pe perioada istorica surprinsa in tabelul de
mai sus este de 15.6% YoY.

v' Principalele cheltuieli de exploatare, enumerate in ordine descrescatoare a ponderii lor in cifra de
afaceri, sunt: cheltuielile cu materialele, care au avut o pondere medie de 39% pe perioada analizata,
urmate de cheltuielile cu personalul si cheltuielile cu lucrari si servicii executate de terti, fiecare avand
o pondere medie de 19%. Cheltuielile cu marfurile au inregistrat o pondere medie de 13%. Restul
cheltuielilor de exploatare care cuprind cheltuieli cu utilitatile, taxe si impozite si alte cheltuieli de
exploatare au ponderi cumulate de sub 6% in cifra de afaceri.
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Printre cele mai semnificative modificari ale cheltuielilor in semestrul | 2024 comparativ cu semestrul
| 2023 se numara cresterea cu 26% a cheltuielilor cu beneficiile angajatilor, determinata in principal
de majorarea numarului de angajati, care a ajuns la 1035 la sférsitul semestrului | 2024, fata de 952
angajati la sfarsitul semestrului | 2023, precum si de indexarea salariilor. Cresterea numarului de
angajati este rezultatul internalizarii personalului anterior angajat prin contracte de munca cu furnizori
de servicii de inchiriere de personal si a aditiei de personal nou.

Alte cheltuieli de exploatare au crescut, de asemenea, din cauza majorarii cheltuielilor cu reparatiile
si a celor pentru serviciile suport primite din cadrul grupului.

7.1.1  Indicatori de profitabilitate si rentabilitate

Indicatori profitabilitate 2023 30.06.2024
Rentabilitatea activelor 29% 4% 6% 10% 8% 13% 9%
Rentabilitatea capitalurilor proprii 42% 6% 8% 12% 10% 16% 11%
Rentabilitatea capitalurilor angajate 124% 14% 19% 35% 20% 31% 21%
EBITDA/CA 72% 13% 17% 20% 16% 22% 29%
EBIT/CA 67% 9% 13% 17% 11% 19% 26%
Rezultat net / CA 57% 8% 12% 15% 13% 20% 26%

Sursa: Analiza Darian DRS

In ceea ce priveste capacitatea companiei de a produce profit mentiondm urmatoarele:

v"Indicatorii de rentabilitate reflecta urmatoarele:

o Rentabilitatea activelor: reprezinta eficacitatea utilizarii activelor companiei si este un indicator
relevant al competitivitatii. in cazul sectoarelor cu ciclul operational mare, randamentul activelor
este atribuit cu marje de profit mai mari. Valori mici ale acestui indicator sugereaza in general
investitii neproductive sau supradimensionate, ce nu lucreaza la capacitate maxima si nu pot
produce suficient profit. Rentabilitatea activelor companiei a inregistrat valori pozitive pe toata
perioada de analiza istorica, ceea ce inseamna ca activele companii genereaza un profit ridicat.

o Rentabilitatea capitalurilor proprii: arata profitul net generat de fiecare unitate monetara
investita de catre actionari sub forma de capitaluri. Valorile mari ale acestui indicator aratd o
profitabilitate crescuta ce maximizeaza rezultatele resimtite de actionari ca urmare a investitiei
realizate. Cresterea acestui indicator in conditile de mentinere ale aceluiasi capital reprezinta un
semnal pozitiv pentru investitori. Companiile cu un grad mare de indatorare tind sa obtind o
rentabilitate mai mare a capitalurilor proprii, insé dezavantajul consta in riscul mare pe care il da
dependenta ridicata fata de creditori. In ceea ce priveste rentabilitatea financiara, ca si in cazul
rentabilitatii prezentate anterior sunt inregistrate rentabilitati pozitive pe toata perioada analizata
si se inscriu pe un trend de cvasi mentinere in ultimii ani.

v"Indicatorii de profitabilitate prezintd urmatoarele concluzii:

o Marja EBITDA: reflecta cel mai bine rentabilitatea activitatii operationale. Se poate observa ca
la nivelul companiei, marja EBITDA medie realizata in perioada de analiza este 27%. Se observa
un trend de imbunatatire a rentabilitatii, de la un nivel de 72% in anul 2018 la o marja EBITDA
de 22% in anul 2023. In anul 2019 a fost inregistratd cea mai mica marja de profitabilitate din
toatd perioada istorica analizata 13%, scadere pusa pe seama incetarii / limitarii activitatii impuse
de pandemia de Covid-19.

o Marja EBIT: reprezintd ponderea profitului operational in cifra de afaceri, acest indicator exprima
capacitatea companiei de a genera valoare adaugata pentru actionarii sai. Acesta marja arata

DARIAN DRS S.A. m Pagina 30



Darian DRS S.A. Raport de evaluare - Zentiva S.A.

profitabilitatea afacerii in sine, fara a lua in calcul cheltuielile ce nu tin de aceasta. Marja EBIT de
la data evaluarii este de 26%.

o Marja rezultatului net: reflecta cat profit genereaza fiecare leu de vanzari, acesta marja tine cont
pe langa activitatea operationald si de politica de investitii, finantare si de politica fiscald a
companiei. La nivelul companiei marja profitului net a inregistrat valori similare cu marja EBIT.

ANALIZA SWOT

Scopul analizei SWOT este sa evidentieze concluziile, analizele mediului intern din care rezulta punctele tari
(Strengths) si punctele slabe (Weaknesses) si concluziile analizei mediului extern concretizate in expunerea
oportunitatilor (Opportunities) si a riscurilor (Threats).

Punctele tari ale unei firme sunt acele avantaje pe care aceasta le detine comparativ cu alte firme din ramura
sau cu alte firme din localitate. Punctele slabe reprezinta acele parti nesatisfacatoare ale activitatii societatii,
in comparatje cu firme similare din ramura sau firme din regiune.

Oportunitatile pe care mediul extern le prezinta pentru 0 anumita companie sunt acele date ale mediului care
pot contribui la dezvoltarea activitéiji firmei si pot avea influente pozitive asupra acesteia. Riscurile sau
pericolele mediului extern sunt acele aspecte ale mediului in care evolueaza firma care pot influenta negativ
activitatea acesteia.

ANALIZA MEDIULUI INTERN
PUNCTE TARI:

Vechimea societatii pe piata specifica;

Portofoliu diversificat de produse atat medicamente OTC cét si cele pe baza de reteta;

Personal specializat si calificat;

Prezenta ridicata a produselor pe piata;

Capacitate ridicatd de productie, Zentiva dispunand de unitati moderne de productie care permit
eficientd in fabricarea de produse farmaceutice la standarde ridicate.

+ 4+ + + +

PUNCTE SLABE:

- Costuri crescute cu angajatii, ceea ce genereaza diminuarea marjelor de profit;

- Lipsa de produse inovatoare - fiind concentrata pe productia de generice, poate fi considerat un punct
slab fata de competitorii directi care investec in medicamente originale, in cercetarea si dezvoltarea
de noi produse;

- Ponderea ridicata in cifra de afaceri a medicamentelor pe baza de prescriptie medicala.

ANALIZA MEDIULUI EXTERN

OPORTUNITATI:

v" Extinderea si pe alte piete;

v" Cresterea investitiilor in cercetare si inovare care ar putea genera noi produse farmacutice pentru a
profita de cresterea crescuta a vanzarilor pentru medicamentele OTC,;

v" Realizarea unor parteneriate strategice, colaborari cu alte companii farmaceutice in vederea crearii
de noi oportunitati;

v" Dezvoltarea unei platforme interne proprii de vanzare a medicamentelor direct catre consumatorii finali
(B2C).
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RISCURI:

% Reglementarile stricte ale legislatiei farmaceutice privind preturile medicamentelor;

¢ Presiuni asupra preturilor din partea statului in urmatoarea perioada dar si din partea competitorilor
deja existenti;

% Intensificarea concurentei duce la diminuarea marjelor de profitabilitate, ceea ce ar putea afecta
potentialul de dezvoltare al companiei;

¢+ Climatul politic instabil ce are repercursiuni asupra cursului, ratelor de dobanda si indirect asupra
performantei companiei;

% Climatul geopolitic instabil — razboiul intre Rusia si Ucraina.
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3. EVALUAREA SOCIETATII

Abordarile recomandate de catre Standardele de Evaluare a Bunurilor - editia 2022, ce sunt in acord cu IVS
(International Valuation Standards) — editia 2022, pentru evaluarea capitalului propriu al unei entitati sunt:

v" Abordarea prin venit - reprezinta o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii
sau linii de activitate prin folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimata prin
convertirea beneficiilor anticipate in valoare a capitalului.

v" Abordarea prin piafa - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau linii de
activitate prin folosirea uneia sau mai multor metode care compara subiectul evaluat cu alte
intreprinderi similare, participatii sau linii de activitate similare care au fost vandute.

v" Abordarea bazatd pe active — metoda de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau linii de
activitate utilizdnd metode bazate pe valoarea de piata a activelor individuale ale intreprinderii minus
datoriile.

Abordarea prin venit a fost utilizata in vederea estimarii valorii echitabile a capitalurilor proprii ZENTIVA SA,
find cea mai adecvatd intrucat surprinde aportul tuturor activelor definute, corporale si necorporale. In
aplicarea acestei abordari am utilizat previziunile managementului pentru a surprinde evolutia viitoare
asteptata a societatii, dar si o serie de date de piatd prin care am verificat rezonabilitatea lor. in consecints,
consideram ca rezultatul metodei fluxurilor financiare actualizate este cel mai reprezentativ pentru scopul
prezentei evaluari.

Abordarea prin piaté a fost aplicata in vederea verificérii opiniei emise in baza abordarii prin venit. In acest
caz, gradul de acuratete al abordarii prin piata este mai mic comparabil cu cel obtinut prin abordarea prin venit
intrucét pe pietele de capital din Europa, inclusiv Romania, a fost identificat un numar limitat de companii
listate avand obiect de activitate comparabil. In cazul prezentei evaluari a fost aplicatd metoda comparatiilor
cu tranzactii de actiuni ale unor companii publice tranzactionate pe pietele de capital externe (din Europa),
prin prelucrarea multiplilor relevanti.

Dintre cele trei abordari, nu am aplicat abordarea prin cost (abordarea bazata pe active), intrucat SEV emise
de ANEVAR recomanda utilizarea acestei abordari doar in cazul start-up-urilor sau unde principiul continuitatii
activitatii nu este respectat; in cazul prezentului proces de evaluare nici una dintre cele doua conditii nu este
valabila, astfel abordarea pe baza de active nu este utilizata.

ABORDAREA PRIN VENIT

Presupune estimarea valorii companiei pe baza castigurilor viitoare (free cash flow) de care ar putea dispune
actionarii actuali in ipoteza continuitatii activitatii. Metoda se bazeaza ca si concept pe insumarea castigurilor
actualizate aferente atat perioadei de previziune explicite cat si a celei non-explicite, valori care sunt obfinute
prin previzionarea rezultatelor financiare avand in vedere toate informatiile de care dispune managementul si
actionarul majoritar al companiei la data evaluarii. Prin aceasta abordare va fi recunoscuta si valoarea aportului
elementelor necorporale neidentificabile distinct (brand, goodwill sau badwill).

Cele doua metode inscrise in aceasta abordare sunt:

e Metoda cash flow-ului net actualizat
e Metoda capitalizarii venitului.

S-a aplicat metoda cash flow-ului net actualizat, pentru a surprinde atat impactul evolutiei pietei specifice, cat
si alinierea activitatii companiei pe un trend de stabilitate in ceea ce priveste evolutia Cifrei de Afaceri.
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Metoda de evaluare prin actualizarea fluxurilor financiare de disponibilitatj libere de obligatii (discounted cash-
flow - DCF) se bazeaza pe capacitatea activitafii de a genera fluxuri pozitive de disponibilitati care in final
raman la dispozitia investitorilor.

Pasii principali ai aplicarii metodei sunt urmatorii:

Fundamentarea previziunilor veniturilor si cheltuielilor;

Estimarea ratei de actualizare;

Estimarea fluxurilor financiare la dispozitia investitorilor pe o perioada explicita;
Estimarea valorii reziduale;

Actualizarea fluxurilor financiare si a valorii reziduale;

Adaugarea activelor neoperationale (in afara exploatarii);

Obtinerea valorii capitalului actionarilor dupa deducerea valorii datoriilor financiare nete.

AN N NANA N NN

Input-urile societatii in ceea ce priveste bugetul de venituri si cheltuieli implementat au vizat:

o Bugetul de venituri si cheltuieli pentru perioada 2024-2028,;
o Bugetul de investitii detaliat aferent anului 2024;
o Nivelul Capex asteptat pentru perioada 2025-2028;

Input-urile evaluatorului au vizat:

o Analiza istorica a veniturilor si cheltuielilor realizate de societate.

o Analiza pietei pe care isi desfasoara activitatea compania, cu accent pe determinarea nivelurilor medii
din piata a marjelor de profit, a necesarului de capital de lucru, a marjei EBITDA, a ponderii cheltuielii
cu amortizarea in total venituri si altele.

e Analiza previziunilor primite de la client.

e Analiza datelor macroeconomice si estimarea inflatiei pe termen lung.

Premisele aplicarii metodei sunt:

e Elementele de venituri si cheltuieli au fost reflectate in moneda nominala.

e Durata previziunii explicite de 4.5 ani a presupus ca dupd aceasta perioada evolutia afacerii se va
incadra pe o tendinta de cvasi mentinere, cu o crestere anuala perpetua de 3% (echivalent cu nivelul
asteptat al inflatiei la lei pe termen lung).

e Rezultatele acestei abordari sunt valabile sub rezerva, specifica, de neindeplinire ale unor elemente
luate in calcul, din motive imposibil a fi avute in vedere la momentul evaluarii.

in cele ce urmeaza vom prezenta detalierea pasilor enumerati anterior.
3.1.1.  Fundamentarea previziunilor veniturilor si cheltuielilor
Bugetul de venituri si cheltuieli

Bugetul de venituri si cheltuieli pentru perioada 2024-2028 a fost estimat pe baza asteptarilor managementului
privind evolutia viitoare a activitatii entitatii analizate. Avand in vedere specificul activitatii companiei, se
anticipeaza o crestere a cifrei de afaceri, sustinutd de impactul pozitiv al pandemiei de Covid-19 asupra
constientizarii importantei sanatatii de catre populatie. Acest context a condus la o crestere semnificativa a
vanzarilor de medicamente generice. De asemenea, modificarile recente ale legislatiei privind acordarea
medicamentelor pe baza de prescriptie medicala pe baza prezentarii stricte a uneia, coroborat cu argumentele
prezentate anterior, contribuie la imbunatatirea marjelor de profitabilitate ale companiei, aducandu-le mai
aproape de media pietei.
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Analizand istoricul cifrei de afaceri nete a companiei, aceasta a fost generata preponderent de veniturile din
productia vanduta urmate de cele din vanzarea marfurilor. Se observa o crestere accelerata a cifrei de afaceri
in perioada 2021-2023. Rata de crestere medie pe perioada istorica surprinsa in tabelul de mai jos este de
15.6% YoY. In anul 2023 a fost inregistrata cea mai mare crestere a cifrei de afaceri din ultimii 6 ani generaté
de cresterea productiei cu 5.5 milioane de unitati comerciale fata de anul anterior si de vénzarea de bunuri si
servcii in crestere fata de anul anterior.

2019 2020 2021 2022 2023 30.06.2024

Cifra de afaceri (neta) (lei) 461,405,231 541,440,353 564,923,610 683,865,264 759,630,870 953,633,084 551,258,064

Rate anuale de crestere a 0 0 0 0 0 0 )
cifrei de afaceri (%) 1% 17% 4% 21% 1% 26%
Sursa: Analiza Darian DRS

Pe termen mediu si lung este previzionata o crestere normalizata a cifrei de afaceri similar cu ritmul de crestere
a inflatiei pentru primii ani din bugetul previzionat de client, iar in anul 2027 se asteapta o rata de crestere de
circa 6% ca raspuns pozitiv la rentabilizarea investitiilor semnificative bugetate de client.

Previziunea veniturilor

Avéand in vedere aspectele prezentate anterior, cifra de afaceri a fost estimata luand in calcul urmatoarele:

o Cifra de afaceri pentru perioada explicita de previziune a fost preluatd din bugetul de venituri i
cheltuieli intocmit de client. La baza intocmirii bugetului au stat urmatoarele asumptii: cresterea cererii
pentru produsele farmaceutice pornind de la situatia demografica la nivel national, cresterea vanzarilor
externe, capitalizarea veniturilor din finalizarea transferului a 6 produse noi pentru export si
rentabilizarea investitiilor semnificative in echipamente de productie, laboratoare si modernizarea
celor deja existente. Media ratelor de crestere anuale a cifrei de afaceri este de 4.5% in perioada
2024-2028.

o Pentru perioada de previziune non-explicita, cifra de afaceri a fost indexata cu rata inflatiei asteptata
pe termen lung de 3%.

Tendinta marjei EBITDA este previzionata a fi una de normalizare graduala, pe perioada de previziune
explicita, datoratd in principal reducerii anumitor tipuri de tipuri de cheltuieli, cum ar fi costurile cu energia
electrica. Pentru perioada de perpetuitate, evaluatorul a avut in vedere alinierea marjei EBITDA la nivelul
observat pe piata locald. Acestd marj a fost determinata pe baza unui peer group comparativ de companii
locale precum Terapia, Sandoz, Antibiotice, Gedeon Richter Roménia si altele, iar media EBITDA pe ultimii 5
ani este de 23.5%.

Pe baza previziunilor realizate de evaluator coroborat cu datele primite de la client, mai jos prezentam evolutia
cifrei de afaceri, a EBITDA si a marjei EBITDA, atét in ultimii doi ani si jumatate din perioada istorica, cat si in
cei 4.5 ani de previziune explicita.

mii lei 30.06.2024 | Jul-Dec 2024 2025 2026 2027 2028
Total revenues 759,631 953,633 551,258 588,226 1,182,078 1,225,300 1,301,905 1,360,214 1,401,021
% nominal growth 1% 26% 4% 4% 6% 4% 3%
Total operating revenues 784,915 972,424 566,166 588,226 1,182,078 1,225,300 1,301,905 1,360,214 1,401,021
EBITDA 120,477 210,479 159,323 103,029 297,099 304,324 330,713 346,633 328,741
% Sales 15.9% 22.1% 28.9% 17.5% 25.1% 24.8% 25.4% 25.5% 23.5%

Sursa: Analiza Darian DRS

Previziunea cheltuielilor

Cheltuielile operationale sunt estimate pe baza bugetului de venituri si cheltuieli primit de la client. Pentru
perioada de previziune non-explicitd a fost aplicata marja EBITDA extrasa din baza de date TP Catalyst
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folosind un esantion de companii din Romania care desfasoara aceeasi activitate precum compania analizata.
Media marjelor EBITDA pe ultimii 5 ani la companiile din peer group-ul constituit este de 23.5%.

in bugetul primit, ponderea cea mai mare in totalul cheltuielilor o au cheltuielile de productie a produselor
farmaceutice, urmate de cheltuielile legate de vanzarea produselor, taxa claw — back’ si alte cheltuieli. Printre
cheltuielile cu o pondere mai mica in cifra de afaceri se numara cheltuielile administrative, cheltuielile de
cercetare si dezvoltare, cheltuieli intre companii afiliate si cheltuieli cu distributia.

Mai jos sunt prezentati indicatorii din piata si companiile incluse in peer group-ul constituit pe piata locala in
perioada (2018-2022):

Nr. inregistrare Numele companiei
1 R0O15357398 J12/2038/2004 TERAPIA SA Romania CLUJ-NAPOCA
2 RO7608294 J26/376/1995 SANDOZ SRL Romania TIRGU MURES
3 RO1973096 J22/285/1991 ANTIBIOTICE SA Romania IASI
4 R0O341563 J40/199/1991 BIOFARM SA Romania BUCURESTI SECTORUL 3
5 RO14399646 J23/1321/2004 ROMPHARM COMPANY SRL Romania OTOPENI
6 RO6787981 J22/2863/1994 FITERMAN PHARMA SRL Romania IASI
7 R0O1200929 J26/15/1991 GEDEON RICHTER ROMANIA SA Romania TIRGU MURES
8 R0O22718452 J40/21114/2007 LABORMED-PHARMA SA Romania BUCURESTI SECTORUL 3
9 RO14099517 J23/566/2001 LAROPHARM SRL Romania BRAGADIRU

Sursa: Analiza Darian DRS

Ch. cu angajatii/Cifra de afaceri (%) Ch. cu materialele/Cifra de afaceri (%)

2022 2021 2020 2019 2022 2021 2020 2019 2018
TERAPIA SA 10 15 122 122 114| 356 377 339 348 358
SANDOZ SRL 134 147 9.3 8.2 90| 677 768 647 710 736
ANTIBIOTICE SA 254 301 305 245  235| 366 401 387 374 380
BIOFARM SA 167 174 180 162 158 | 185 165 184 195 220
ROMPHARM COMPANY SRL 176 204 205 140 132 | 477 446 477 458 507
FITERMAN PHARMA SRL 74 5.7 56 72 82| 207 227 259 249 174
GEDEON RICHTER ROMANIA
SA 264 290 258 247 257 | 409 342 385 370 359
LABORMED-PHARMA SA 119 164 201 183 196 | 386 356 347 325 291
LAROPHARM SRL 247 261 239 239  231| 286 255 273 259 265

Medie

Mediana

Q3 25.0 27.5 24.9 24.2 23.3 44.3 42.3 43.2 41.6 44.3
Sursa: Analiza Darian DRS, Tp Catalyst

EBITDA Margin (%)
2020
TERAPIA SA 30.34 25.37 32.81 26.20 27.45
SANDOZ SRL 8.61 5.76 18.37 10.70 14.22
ANTIBIOTICE SA 18.28 12.72 15.41 16.67 16.71
BIOFARM SA 32.78 34.42 33.91 32.18 33.42

7 Taxa de clawback impune producétorilor de medicamente - nu distribuitorilor si nici farmaciilor - sé returneze statului romén o parte din profitul
realizat in urma vanzarilor de medicamente compensate care depasesc suma alocatd acestora de la Fondul National de Asigurari. Incepand cu
anul 2020, in urma mai multor modificari legislative aduse de Legea 53/2020 pentru aprobarea Ordonantei nr. 85/2019, a fost introdusa contributia
diferentiata de claw-back pe tipuri de medicamente.
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EBITDA Margin (%

ROMPHARM COMPANY SRL 25,57 15.14 23.32 33.36 29.85
FITERMAN PHARMA SRL 23,51 6.75 14.88 11.50 7.63
GEDEON RICHTER ROMANIA SA 1733 1644 2033 1957 1574
LABORMED-PHARMA SA 27.82 24.78 2318 24.68 36.59
LAROPHARM SRL 33.33 32.69 38.75 39.17 39.17

Q1 17.80 9.74 16.89 14,08 14.98

Medie

Mediana
Q3 31.56 29.03 33.36 32.77 35.00

Sursa: Analiza Darian DRS, Tp Catalyst

Prin estimarile realizate am urmarit incadrarea performantelor companiei in intervalele cuartilare regasite in
piata pentru companii similare din punct de vedere al obiectului de activitate. Astfel, din analiza efectuata in
intervalul 2018-2022 cu ajutorul bazei de date TP Catalyst am obtinut urmatoarele informatii relevante:

e Marja operationald EBITDA variaza pe perioada analizata intre 14.7% - 32.3%, interval marcat de
cuartila Tntai si cuartila a treia, cu un nivel mediu de 23.5%.

e Cheltuielile cu angajatii sunt in medie 17.2% in total cifra de afaceri;

e Media ponderii cheltuielilor cu materialele in cifra de afaceri a fost de 35.5%.

in continuare prezentam bugetul de venituri si cheltuieli previzionat:

Buget de Venituri si Cheltuieli (lei) lul-Dec 2024 2025 2026 2027 2028
Cifra de afaceri 588,226,065 |1,182,078,190(1,225,299,974|1,301,905,344 | 1,360,214,423 | 1,401,020,856
Cheltuieli privind marfurile 74,252,170 | 145,590,884 | 147,158,169 | 152,367,486 | 155,021,933 | 155,377,789
%CA 126% | 12.3% 12.0% 11.7% 11.4% 11.1%
Cheltuieli materiale 194,741,924 | 397,007,069 | 417,390,926 | 449,720,514 | 476,376,033 | 497,376,387
%CA 33.1% 33.6% 34.1% 34.5% 35.0% 35.5%
Cheltuieli cu utllitafle 13,380,865 | 25,866,069 | 25,750,771 | 26,233,292 | 26,230,313 | 25,803,982
%CA 2.3% 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 1.8%
Cheltuieli cu personalul 117,178,231 | 210,098,499 | 215,979,927 | 227,569,684 | 235,763,031 | 240,777,026
%CA 19.9% 17.8% 17.6% 17.5% 17.3% 17.2%
Cheltuieli cu lucrari si servicii executate de terfi (prestafii externe)] 70,160,857 | 75,303,107 | 82,676,600 | 81,676,630 | 85,343,047 | 117,242,797
%CA 11.9% 6.4% 6.7% 6.3% 6.3% 8.4%
Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 3,155,747 6,341,676 6,341,676 6,341,676 6,341,676 6,341,676
%CA 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%
Alte cheltuieli de exploatare 12,326,978 | 24,771,857 | 25,677,621 | 27,282,978 | 28,504,914 | 29,360,061
%CA 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%
Reduceri comerciale primite - - - - - -
Total cheltuieli operationale 485,196,771 | 884,979,160 | 920,975,690 | 971,192,260 |1,013,580,947|1,072,279,718
EBITDA 103,029,294 | 297,099,030 | 304,324,284 | 330,713,083 | 346,633,476 | 328,741,138
Rata EBITDA - % in CA 17.5% 25.1% 24.8% 25.4% 25.5% 23.5%
Amortiz. si proviz. (imob. corp. si necorp.) 19,085,522 | 35,240,426 | 35,662,094 | 35,821,829 | 36,714,066 | 37,815,488
Ajustarea valorii activelor circulante
Ajustari privind proviz. pentru riscuri si cheltuieli
EBIT 83,943,772 | 261,858,604 | 268,662,190 | 294,891,254 | 309,919,409 | 290,925,649
Rata EBIT - % in CA 14.3% 22.2% 21.9% 22.7% 22.8% 20.8%

Sursa: Analiza Darian DRS

Ipotezele pe care se bazeaza bugetul de venituri si cheltuieli sunt detaliate mai jos, pornind de la bugetul primit
de la client pentru perioada 2024-2028:

» Cheltuielile cu materialele, care reprezinta cea mai mare pondere in cifra de afaceri, au fost estimate
pe baza ponderilor observate in piatd, mai exact in cadrul peer group-ului prezentat anterior.
Ponderea medie a cheltuielilor cu materialele in randul acestor companii in ultimii 5 ani a fost de

DARIAN DRS S.A. m Pagina 37




Darian DRS S.A. Raport de evaluare - Zentiva S.A.

35.5%. In consecint, s-a urmarit o crestere treptata a ponderii acestor cheltuieli pan la nivelul mediu
observat pe piata, pornind de la ponderea inregistrata de societate in 2023, respectiv 33.1%. Ponderi
apropriate de cele observate in piatd au fost inregistrate si de companie in anii 2019, 2021 si 2022.

> Inceeace priveste cheltuielile cu personalul, acestea sunt asteptate sa aiba o pondere de 19.9% in
semestrul |l din 2024, in crestere de la 17.9% in prima jumatate a anului, reflectdnd angajarea de
personal nou si internalizarea personalului subcontractat prin furnizori de servicii de inchiriere de
personal, proces inceput pe parcursul primului semestru. Este important de precizat faptul ca in primul
semestru a avut loc si o indexare a salariilor cu rata inflatiei. Pe parcursul perioadei 2025-2028, ne
asteptam ca ponderea acestei cheltuieli s tinda spre nivelul mediu observat in piata, de 17.2%, un
nivel pe care il consideram sustenabil pe termen lung.

» Ponderea cheltuielii cu marfurile este prevazuta sa scada de la un nivel apropiat de cel mediu din
perioada 2019-2023, de 12.6%, spre media din perioada ianuarie 2021 - iunie 2024, de 11.1%.

> Ponderea cheltuielilor cu serviciile executate de terti a variat semnificativ intre 2019 si 2023, dar
tendinta a fost una de scadere, care a continuat si in prima parte a anului 2024. Ne asteptam ca
ponderea sa fie 11.5% in 2024, dupa care aceasta sa scada si sa se mentina in intervalul 6.3%-6.7%
in 2025-2028, scaderea reflectdnd angajarea pe parcursul anului 2024 a unui numar de angajati
anterior subcontractati prin furnizori de inchiriere de personal. In perpetuitate, estimam ca aceasta
pondere ar putea sa creasca si sa se stabilizeze la 8.4%.

> Pentru celelalte tipuri de cheltuieli, care au ponderi reduse in cifra de afaceri, s-a optat pentru
estimarea acestora la niveluri constante pe toata perioada de previziune, la nivelul mediu din perioada
istorica recenta. Pentru cheltuielile cu taxele si impozitele, s-a utilizat ponderea data de cuartila 1 a
perioadei 2019-2023 (0.5%), iar pentru alte cheltuieli de exploatare s-a folosit media aceleiasi
perioade, de 2.10%.

> In ceea ce priveste cheltuielile cu utilitatile, s-a avut in vedere sciderea de la o pondere de 2.3%
(egala cu cea inregistrata in 2023) in a doua jumatate a anului 2024, spre nivelul median inregistrat
de companie in perioada 2019-2023, de 1.8%.

> Estimarea cheltuielilor cu amortizarea a fost realizatd pe baza datelor din bugetul de venituri si
cheltuieli primit, ludndu-se Tn considerare atat amortizarea noilor echipamente achizitionate, cat si
amortizarea Capex-ului previzionat. Durata medie de amortizare a investitiilor de 4 milioane euro/an
pentru perioada 2025 — 2028 este de 10 ani.

Alte premise specifice
» Perioada de previziune explicita este de 4.5 ani. S-a presupus ca, dupa aceasta perioada, afacerea
va urma o tendinta de stabilizare, cu o crestere anuala perpetué de 3%. De asemenea, consideram
ca acest interval de timp este cel in care acuratetea previziunilor ramane in limite acceptabile in ceea
ce priveste evolutia viitoare a intreprinderii.

Activitatea investitionala

Pentru necesarul de investit au fost luate in calcul informatiile primite din partea clientului, respectiv un buget
de investitii de 7.15 mil euro pentru anul 2024. Pentru toata perioada de previziune explicita si non-explicita,
investitiile necesare au fost estimate la nivelul cheltuielilor de amortizare, care asigura mentinerea activelor
existente la un nivel optim pentru atingerea indicatorilor financiari estimati (cifra de afaceri, marja de
profitabilitate operationala).

Variatia capitalului de lucru

Ponderea capitalului de lucru in cifra de afaceri pe perioada 2019-2023 a fost de 24.3%. Pentru perioada de
previziune, s-a urmarit ajustarea graduala a acestui indicator, pornind de la nivelul din 2023 si tinz&nd treptat
catre media inregistrata de companie in ultimii 5 ani.
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Nivelul inregistrat de companie a fost verificat si confirmat de piata, cu datele disponibile pe platiorma S&P
Capital 1Q. Pe baza peer group-lui constituit, aceastd pondere se ridica la 20.2% iar in baza de date
Damodaran ponderea este de 22.2%.

In cele ce urmeaza prezentam sintetic capitalul de lucru estimat pentru fiecare an de previziune:

Capital de lucru (lei)  lul-Dec 2024 2025 2026 2027
Capital de lucru 191,318,530 360,079,380 347,966,158 342,861,194 330,154,410 340,059,043
% CA 32.5% 30.5% 28.4% 26.3% 24.3% 24.3% |

Sursa: Analiza Darian DRS

3.1.2. Estimarea ratei de actualizare

Estimarea ratei de actualizare (WACC - Weighted Average Cost of Capital) este realizata pe baza costului
capitalului propriu si al capitalului imprumutat (datoriile financiare), ca o medie ponderata a acestora. Ponderile
sunt cele reprezentate de fiecare sursa de finantare in total capital investit.

WACC = Ke * E/(D+E) + Kd * D/(D+E) * (1-1)

Ke - costul capitalului propriu

Kd - costul datoriei (rata nominala a dobanzii)
E - valoarea de piaté a capitalului propriu

D - valoarea de piata a datoriei

T — cota de impozitare

Estimarea Costului Capitalului Propriu (Cost of Equity)

Costul capitalului propriu este estimat cu ajutorul modelului modelului CAPM (Capital Asset Pricing Model),
care face o corelatie intre riscul activului evaluat si riscul pietei de capital in ansamblu.

Relatia de calcul pentru estimarea costului capitalului propriu prin modelul CAPM este:

Ke= Rf + ERP x Beta+ CRP + SP + a

Ke — costul capitalului propriu (cost of equity)

R¢ - rata fara risc (risk free rate)

ERP - prima de risc a pietei de capital dezvoltate (equity risk premium)
[3 — riscul sistematic al intreprinderii sau intreprinderilor comparabile
CRP — prima de risc de tara (country risk premium)

SP - prima de risc de dimensiune (size premium)

a — riscul nesistematic.

Fluxurile de numerar disponibile au fost intocmite in preturi curente astfel ca rata de actualizare estimata este
una nominala (include inflatia asteptata).

Valoarea rezultata este:
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Parametru Definitie Moneda Sursa
Trading Economics, randamentul la scadenta mediu al

Rfr+CRP Rata fara risc + risc de tard Roménia 6.8% RON obligatiunilor suverane romanesti, cu maturitate la 10
ani, pret de inchidere 28 iunie 2024

ERP Prima de risc a pietei de capital dezvoltate 6.0% Kroll Cost of Capital, 30.06.2024

Bu Risc sistematic pentru companie neindatorata 0.82 Kroll, European Union, Pharmaceuticals

Bl Risc sistematic pentru companie indatorata 0.85

SP Prima de risc de dimensiune 0.0% Estimare evaluator

a Prima de risc nesistematic (specific) 0.0% Estimare evaluator

Ke Costul capitalului propriu 11.9% RON

DIE Levier financiar 4.7% Kroll, European Union, Pharmaceuticals

E/(D+E) 95.5%

D/(D+E) 4.5%

Kd Rata nominala a dobanzii 7.7% RON National Bank of Romania, estimare evaluator

t Cota de impozitare (nominald) 16.0% Romanian government

Kd*(1-) Rata efectiva a dobanzii 6.5% RON

WACC net | Costul mediu ponderat al capitalului net 11.6% RON

Sursa: Darian DRS
3.1.3. Estimarea fluxurilor financiare la dispozitia investitorilor

Fluxurile financiare la dispozitia investitorilor (CFI) sunt compuse ca si parti principale din Fluxurile din
exploatare si Fluxurile din investitii. In cadrul CFI (Cash-flow la dispozitia investitorilor) nu se tine seama de
fluxurile aferente activitatii de finantare.

Fluxul din activitatea curenta are ca si intrare profitul brut al activitatji curente si ca iesire, impozitul pe profit si
modificarile in structura capitalului de lucru (variatia necesarului de fond de rulment). Profitul brut si impozitul
pe profit au fost preluate din bugetul previzionat. Modificarile in structura capitalului de lucru au fost estimate
conform prevederilor din subcapitolele precedente.

Fluxurile din investitii - Acestea au fost explicate in cadrul “3.1.1 - Fundamentarea previziunilor veniturilor i
cheltuielilor”, respectiv a subcapitolului Activitatea investitionala.

CAPEX-ul aferent fiecarui an de previziune este surprins in tabelul de mai jos:

CAPEX Jul-Dec 2024 2025 2026 2027 2028 Perpetuitate
Lei 19,085,522 35,240,426 35,662,094 35,821,829 36,714,066 37,815,488
Sursa: Analiza Darian DRS

Amortizarea: Explicata, de asemenea, in cadrul subcapitolului 3.1.1 - Fundamentarea previziunilor veniturilor
si cheltuielilor’. Valoarea acesteia este sumarizata in urmatorul tabel:

Ch.cuamortizarea  Jul-Dec 2024 2025 | 2026 2027 2028 Perpetuitate
Lei 19,085,522 35,240,426 | 35,662,094 | 35,821,829 | 36,714,066 37,815,488
Sursa: Analiza Darian DRS

Variatia capitalului de lucru net: Capitalul de lucru net a fost estimat plecand de la cel inregistrat de companie
in anul 2023 catre media pe ultimii 5 ani inregistrata de aceasta.

Variatia capitalului de

T ‘ Jul-Dec 2024 2025 2026 2027 2028 Perpetuitate
Lei -213,924,345 | 168,760,850 | -12,113,222 | -5,104,964 | -12,706,784 | 9,904,632

Sursa: Analiza Darian DRS
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In cele ce urmeaza prezentam fluxurile financiare la dispozitia investitorilor actualizate, respectiv valoarea terminala:

DCF
Istoric Previziuni

2021 2022 2023 30.06.2024 lul-Dec 2024 2025 2026 2027 2028 Perpetuitate
Cifra de afaceri (netd) 564,923,610 683,865,264 759,630,870 953,633,084 551,258,064 588,226,065 1,182,078,190 1,225,299,974 1,301,905,344 1,360,214,423 1,401,020,856
(%) rate anuale de crestere a cifrei de afaceri 4% 21% 1% 26% 4% 4% 6% 4% 3%
Venituri din Exploatare - Total 578,707,263 733,503,270 784,915,327 972,424,424 566,166,415 588,226,065 1,182,078,190 1,225,299,974 1,301,905,344 1,360,214,423 1,401,020,856
Cheltuieli operationale 484,102,944 599,684,464 664,438,114 761,945,878 406,843,394 485,196,771 884,979,160 920,975,690 971,192,260 1,013,580,947 1,072,279,718
(%) in cifra de afaceri 83.7% 81.8% 84.7% 78.4% 71.9% 82.5% 74.9% 75.2% 74.6% 74.5% 76.5%
EBITDA 94,604,319 133,818,806 120,477,213 210,478,546 159,323,021 103,029,294 297,099,030 304,324,284 330,713,083 346,633,476 328,741,138
(%) in cifra de afaceri 16.7% 19.6% 15.9% 221% 28.9% 17.5% 25.1% 24.8% 25.4% 25.5% 23.5%
Minus: Ajustari de valoare privind imobilizérile corporale si necorporale 17,289,894 25,449,842 30,893,504 31,701,874 14,023,862 19,085,522 35,240,426 35,662,094 35,821,829 36,714,066 37,815,488
Minus: Ajustari de valoare privind activele curente 4,459,964 5,502,272 3,258,800  -4,483,619 555,248 0 0 0 0 0 0
Minus : Ajustari privind proviz. pentru riscuri si cheltuieli -490,817  -13,179,888 -5,435 -1,254,642 174,512 0 0 0 0 0 0
(%) in cifra de afaceri 4% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Rezultatul din Exploatare (EBIT) 73,345,278 116,046,580 86,330,344 184,514,933 144,569,399 83,943,772 261,858,604 268,662,190 294,891,254 309,919,409 290,925,649
Minus: Impozit pe profit 15,668,045 14,007,295 17,288,731 30,616,907 19,979,978 13,431,003 41,897,377  42,985950 47,182,601 49,587,106 46,548,104
Profit operational net dupa impozit (EBIT - Impozit pe profit) 57,677,233 102,039,285 69,041,613 153,898,026 124,589,421 70,512,768 219,961,227 225,676,239 247,708,654 260,332,304 244,377,545
Plus: Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale 19,085,522 35,240,426 35,662,094 35,821,829 36,714,066 37,815,488
Minus: Investiii in imobilizari 19,085,522 35,240,426 35,662,094 35,821,829 36,714,066 37,815,488
Minus: Variatie capital de lucru net -213,924,345 168,760,850 -12,113,222  -5,104,964  -12,706,784 9,904,632
Fluxuri de numerar la dispozitia investitorilor (CFNI) 284,437,113 51,200,377 237,789,461 252,813,618 273,039,088 234,472,913
Rata de actualizare - WACC 11.6%
Perioada de actualizare 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
Factorul de actualizare 0.95 0.85 0.76 0.68 0.61
Fluxuri de numerar actualizate 269,210,540 43,410,076 180,601,598 172,004,988 166,409,071

Sursa: Analiza Darian DRS
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3.1.4. Estimarea valorii terminale

Valoarea terminala (reziduald) este o componenta importanta a estimarii valorii prin metoda DCF, ce
reprezinta valoarea afacerii aferenta perioadei de previziune non-explicite. Avand in vedere continuitatea
activitatii, am estimat valoarea reziduala prin capitalizarea cash flow-ului la dispozitia investitorilor aferent
primului an al perioadei de previziune non-explicite, tindnd seama si de nivelul estimat al cresterii anuale
aferente acestei perioade — 3% (asimilabil tintei ratei inflatiei pe termen lung pentru moneda nationala).

Valoarea terminala s-a estimat pe baza modelului Gordon — Shapiro:

_CFN t+1
T= k—g
In care:
CFN w1 = cash- flow-ul net din primul an care urmeaza dupa perioada de previziune explicita
k = rata de actualizare
g = rata anuala constanta previzionata pentru cresterea perpetua a CF

Estimarea ratei de crestere constanta (g)

Rata de crestere constanta de 3% a fost estimata pe baza tintei ratei inflatiei la lei pe termen lung aferenta
Roméniei (sursa: Banca Nationala a Romaniei).

Avand in vedere rata de actualizare estimata la 11.6%, respectiv cresterea asteptatd in perpetuitate de
3%, rata de capitalizare utilizata in vedere estimarii valorii terminale este de 8.6%.

In cele ce urmeaza prezentam sintetic valoarea terminald actualizata:

Valoare terminala (lei)

Fluxuri de numerar - an terminal 234,472,913
Rata de actualizare - perpetuitate 11.6%
Rata de crestere perpetud - g 3.0%
EBITDA - an terminal 328,741,138
Valoarea terminala 2,716,346,209
Perioada de actualizare 45
Factorul de actualizare 0.61
Valoarea terminala actualizata 1,655,530,912

Sursa: Analiza Darian DRS
3.1.5. Estimarea valorii echitabile a capitalului propriu
Prin insumarea cash flow-ului actualizat cu valoarea terminala actualizata rezulta EV (Enterprise Value).

La valoarea EV au fost addugate sumele de incasat de la entitatile afiliate si disponibilitatile banesti:

In cele ce urmeaza prezentdm estimarea valorii capitalului actionarilor pe baza datelor sintetizate
anterior:
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Valoarea Intreprinderii
Fluxuri de numerar acualizate 831,636,274 lei
Valoarea terminala 2,716,346,209 lei
Factorul de actualizare 0.60
Valoarea terminala actualizata 1,655,530,912 lei

% valoarea intreprinderii 67%
Valoarea intreprinderii 2,487,167,186 lei
Plus: Sume de incasat de la entitéti afiliate 623,839,110 lei
Minus: Total Datorii Financiare 0 lei
Plus: Lichiditati 34,884,600 lei

. . . 3,145,890,900 lei
Valoarea capitalului propriu
632,073,075 euro

Cota din capitalul social evaluat 100%
Numar de actiuni 697,017,040 actiuni
Valoarea a 100% din capitalul social ZENTIVA SA 4.5134 lei

in concordanta cu tipul valorii estimate (valoare echitabild), conform SEV — Standarde de Evaluare,
respectiv GEV 600 — Evaluarea intreprinderii la paragraful 59 este stipulata o particularitate prin care se
restrictioneaza aplicarea de discounturi pentru lipsa de control sau vandabilitate in situatia retragerii de
la tranzactionare a unei societati.

Astfel, valoarea echitabil a intregului capital propriu al ZENTIVA SA la 30.06.2024 prin aceasta abordare
este:

Vio0% capital propriu prin abordarea prin venit = 3,145,890,900 lei, echivalent a 4.5134
lei/actiune
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3.2. ABORDAREA PRIN PIATA

Abordarea prin piata compara intreprinderea subiect cu intreprinderi, participatii la capital si actiuni
similare, care au fost tranzactionate pe piatd, precum si cu orice tranzactii relevante cu actiuni ale
aceleiasi intreprinderi. O indicatie asupra valorii poate proveni si din tranzactiile sau ofertele anterioare
aferente oricarei componente a intreprinderii.

Cele trei metode inscrise in aceasta abordare sunt:
- Metoda comparatiei cu tranzactii de actiuni ale unor societati listate — presupune folosirea ca sursa
de informatii, piata de capital pe care se tranzactioneaza titlurile societatilor comparabile;

- Metoda comparatiei cu tranzactii de companii necotate - presupune folosirea ca sursa de informatji,
piata fuziunilor si achizitjilor de intreprinderi in ansamblul lor;

- Metoda comparatiei cu tranzactjii anterioare de actiuni proprii — presupune folosirea ca sursa de
informatii, istoricul tranzactionarilor de actjuni proprii (volum, pret de inchidere etc) daca societatea este
listata si pretul de vanzare din cadrul unei fuziuni sau preluari a intreprinderii subiect, daca este cazul.

Conform SEV 200 - intreprinderi si participatii la intreprinderi, "preturile de piaté ale actiunilor cotate
tranzactionate sau ale partilor sociale, preturile de achizitie ale participatiilor la capitalul intreprinderii sau
ale intreprinderilor din acelasi domeniu de afaceri se utilizeaza deseori ca o verificare rezonabila a
concluziei privind valoarea rezultata dintr-o alta abordare”.

A fost aplicata metoda comparatiei cu tranzactii de actiuni ale unor societati listate, datorita faptului ca
informatiile privind societatile comparabile listate sunt mai transparente decéat in cazul preluarilor i
combinarilor de intreprinderi si conduc la rezultate mai relevante ale abordarii prin comparatji de piata.

De asemenea, preturile cotate ale companiilor sunt recente, in vreme ce eventualele tranzactii
comparabile disponibile ar putea fi realizate in conditii economice diferite.

Etapele de aplicare a metodei sunt:

- Selectarea companiilor pe criteriile de similaritate: acelasi obiect de activitate si indicatori financiari
asemanatori;

- Ajustarea elementelor de bilant si cont de profit si pierdere pentru diferente de reglementari contabile
sau elemente cu caracter exceptional (normalizare);

- Preluarea sau calcularea ratelor de evaluare (multiplii);

- Selectarea tipului de multiplu relevant (EV/EBITDA, EV/EBIT, PER etc.);

- Ajustarea multiplului relevant, pentru fiecare companie, pentru a reflecta diferentele dintre aceasta si
intreprinderea subiect;

- Calcularea multiplului sintetic, ce va fi aplicat companiei subiect;

- Stabilirea valorii capitalului investit sau capitalului propriu;

- Aplicarea de prime de control sau discounturi la valoarea finala estimata - nu este cazul, avand in
vedere tipul valorii estimate, conform scopului evaluarii.

Au fost identificate 15 societati comparabile in baza de date financiare Capital IQ si sunt prezentate in
tabelul de mai jos:
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Denumire companie Simbol bursier Capitalizare Valoarea Venituri totale
bursiera ($M) intreprinderii LTM ($M)

($M)

1 Recordati Industria Chimicae  (NEERERE ltaly 10,719 12272 2,405

Farmaceutica S.p.A.
2 Biofam SA. BVB:BIO Romania 169 146 56
3 GSK plc . United

LSE:GSK Kingdo 78,828 95,340 39,602
4 Bayer Aktiengesellschaft DB:BAYN Germany 27,769 67,052 50,961
5  Alliance Pharma plc AIM:APH United 266 386 295
Kingdom
6 Krka,d.d LISEKRKG Slovenia 4558 3,088 2,024
7 Hikma Pharmaceuticals PLC . United
LSEHIK Kingo 5,303 6,268 3,017

8 Richter Gedeon Vegyészeti .

OyarNyianosan Hokodo R, BUSERICHTER  Hungary 4751 4,705 2272
9 Antibiotice S.A. BVB:ATB Romania 426 3 135
10 Lavipham SA. ATSE:LAVI Greece 152 178 57
11 Laboratorio Reig Jofre, S.A. BMERJF Spain 230 285 361
12 Laboratorios Farmaceuticos . .

e BME:ROV Spain 4,861 4,939 842
13 Sopharma AD BUL:SFA Bulgaria 583 786 1,071
14 AstraZeneca PLC LSEAZN United 242,079 268,825 49133

Kingdom

15 Novartis AG SWX:NOVN Swizerland 218,368 236,008 48,860

Sursa: Date prelucrate din baza de date S&P Capital IQ
Ajustarea elementelor de bilant gi cont de profit gi pierdere

Nu a fost necesara ajustarea elementelor din bilant sau cont de profit si pierdere, intrucat variabilele
financiare sunt preluate din baza de date Capital IQ si sunt aferente unor companii ce aplica standardele
IFRS in raportarea financiard, astfel ca exista o baza comuna de comparatie.

Identificarea multiplilor de piata

Multiplii de piata reprezinta raportul dintre preful curent de piata al actjunii si diverse variabile financiare.
Multiplii se calculeaza pe baza tranzacfiilor realizate pe piata si se aplica asupra acelorasi variabile
financiare care au stat la baza determinarii lor, pentru a realiza evaluarea companiei.

Cei mai utilizati multiplii ai valorii intreprinderii (EV), construiti pe baza variabilelor financiare sunt:
- EVIRevenues

- EV/EBITDA

- EVIEBIT

Variabilele financiare sunt valabile pentru ultimele 12 luni.

Valoarea obtinuta prin utilizarea acestei metode nu include activele redundante.
Dintre acesti multiplii, au fost alesi multiplii EV/EBITDA si EV/Sales.

Ceilalti multiplii nu au fost considerati relevanti intrucat nu surprind in mod adecvat elemente unice
precum activitatea operationala, politica de amortizare, de reevaluare, etc.

Prezentdm mai jos multiplii de piata identificati:
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TEV[Total TEV/EBITDA TEVI/EBITDA

Denumire companie Revenue LTM LTM 2024 TEV/EBIT LTM

1 Recordati Ipdustria Chimica e 5.35 1456 13.56 1787
Farmaceutica S.p.A.
2 Biofarm S.A. 2.65 8.97 0.00 11.55
3 GSKple 245 7.04 710 8.65
4 Bayer Aktiengesellschaft 1.35 541 6.16 8.15
5  Alliance Pharma plc 1.69 5.99 7.07 747
6  Krka, d.d. 2.03 7.53 7.28 9.50
7 Hikma Pharmaceuticals PLC 2.20 7.81 7.86 10.21
Richter Gedeon Vegyészeti Gyar
8 Nyilvanosan Mukddo Rt. 247 6.09 520 739
9  Antibiotice S.A. 3.32 14.51 0.00 18.63
10  Lavipharm S.A. 3.19 17.61 0.00 37.26
11 Laboratorio Reig Jofre, S.A. 0.82 8.03 7.26 21.28
12 Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A. 5.92 22.69 18.69 25.90
13 Sopharma AD 0.74 8.57 10.06 12.50
14 AstraZeneca PLC 5.64 16.74 15.11 24.03
15  Novartis AG 4.93 12.27 12.27 16.51
Minim 0.7 54 0.0 7.2
Cuartila 1 1.9 7.3 5.7 9.1
Media 3.0 10.9 7.8 15.8
Mediana 2.5 8.6 7.3 12.5
Cuartila 3 4.1 14.5 11.2 20.0
Maxim 5.9 22.7 18.7 37.3
Abaterea standard 1.7 5.2 55 8.6
Coeficient de variatie 0.6 0.5 0.7 0.5

Sursa: Date prelucrate din baza de date S&P Capital IQ

3.2.1. Prelucrarea si ajustarea multiplicatorilor

Atunci cand valorile multiplicatorilor de piata calculati pentru firme care actioneaza in aceeasi ramura
industriald sunt foarte apropiate, aceasta inseamna ca acei multiplicatori sunt cei mai frecvent folositi si
cei mai apreciati in evaluarea firmelor din sectorul respectiv. Altfel spus, numitorul multiplicatorului il
constituie o variabila financiara care joaca un rol esential sau este un determinant in formarea valorii de
piata.

Sorin Stan si Anghel lon¢ considera ca lipsa informatiilor si a tranzactiilor de piata, determing utilizarea
unor variabile de referinta (in acest caz, a unor multiplicatori si a unor intreprinderi comparabile) din tari
dezvoltate. In acest caz, aceste variabile ar trebui ajustate cel putin pentru riscul de tara, in caz contrar,
utilizarea lor fiind irelevantd. Aceeasi parere este impartasita si de Luis Pereiro. Acesta considera ca
ajustarile multiplilor sunt obligatorii, intruc&t companii similare pot fi evaluate diferit in functie de zona
geografica in care activeaza. Diferentele se manifesta intre politicile de raportare financiara din diferite
tari si totodata intre pietele de capital din acestea, mediul economic si politic etc. Aceste piete de capital
difera din cauza diferentialului de risc de tard perceput pe diferite piete economice sau datoritd faptului
ca pietele pot valorifica diferit aceleasi caracteristici ale unei companiie.

Ajustarea multiplicatorilor a fost realizata prin transformarea acestora in rate de capitalizare si addugarea
de prime de risc. Acest proces implica o serie de pasi precum:

Ajustarea multiplicatorilor pentru risc de tara (CRP)

La nivelul pietelor de capital nationale se poate vedea o diferenta intre valorile medii ale multiplilor pentru
diferite industrii. Aceste diferente sunt cauzate de mediul economic general din tara respectiva si de
perceptia investitorilor fata de riscul asociat investitiilor in acele tari.

8 Stan, S. A. (2013). Evaluarea intreprinderii - Editia a cincea revizuitd. Bucuresti: Iroval
9 Pereiro, L. E. (2006, April). The Practice of Investment Valuation in Emerging Markets : Evidence from Argentina. Journal of
Multination Financial Management, 16(2), 160-183
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Riscul de tara a fost preluat din baza de date Damodaran. Prima de risc de tara a fost determinata ca
diferenta intre CRP al Romaniei si CRP al tarii din care este intreprinderea comparabila.

Ajustarea multiplicatorilor pentru dimensiune (size premium)

S-a constatat ca modelul CAPM (Capital Assets Pricing Model) nu estimeaza cu precizie rentabilitatea
companiilor de dimensiuni mai mici si acestea ofera rentabilitati efective mai ridicate. Astfel, de multe ori,
companiile mici au multiplii mai mici deoarece rentabilitatea asteptaté de la acestea este mai mare (si
riscul asociat).

Primele de risc de dimensiune au fost preluate din studiul Kroll:

CRSP Deciles Size Premium Sm;'l't:: ngr::;:';t(l;;nuosfr) Market Capita.lization o.f !.argest Size Premium (Return in
- Company (in USD millions) Excess of CAPM)
millions)
Decile
Mid Cap (3-5) 3,011.224 14,820.048 0.66%
Low Cap (6-8) 555.880 3,010.806 1.24%
Micro Cap (9-10) 1.576 554.523 2.91%
Breakdown of CRSP Deciles 1-10
1 36,942.976 2,662,326.048 -0.06%
2 14,910.719 36,391.113 0.46%j
3 7,493.607 14,820.048 0.61%
4 4,622.261 7,461.284 0.64%j
5 3,011.224 4,621.785 0.95%
6 1,864.293 3,010.806 1.21%
7 1,050.083 1,862.491 1.39%
8 555.880 1,046.037 1.14%
9 213.039 554.523 1.99%
10 1.576 212.644 4.70%|
Breakdown of CRSP 10th Decile
10A 97.464 212.644 3.29%
10w 153.796 212.644 2.38%
10X 97.464 153.670 4.43%|
10B 1.576 97.398 7.64%
10Y 57.815 97.398 6.22%
10Z 1.576 57.448 10.73%,

Sursa: Kroll Cost of Capital Navigator, CRSP Deciles Size Premium, 31 December 2023

Mai jos prezentam sintetic primele estimate pentru fiecare dintre companiile din esantion:

DARIAN DRS S.A. m Pagina 47



Darian DRS S.A.

Raport de evaluare - Zentiva S.A.

Intrucat aceste prime de risc cumulate se aplica la costul capitalului propriu si afecteaza costul capitalului investit in functie de structura de finantare, ajustarea

multiplicatorilor s-a realizat prin transformarea acestora in rata de capitalizare, adaugarea primelor de risc si realizarea procesului invers:

Nr. Denumire companie

Capitalizare

Risc de tara (CRP) din

CRP Romania - CRP tara

Prima de risc de

SP compenie evaluata - SP
bursiera ($M) perspectiva USA companiei comparabile dimensiune (SP) companie comparabila

Prime de risc
cumulate

1 E:frg;‘iae‘:]t'iré‘;ugf;;?h'm"’a e haly 10,719 2.7% 0.0% 0.66% 2.25% 2.25%
2 Biofarm S.A. Romania 169 2.7% 0.0% 2.91% 0.00% 0.00%
3 GSK plc United Kingdom 78,828 0.7% 2.0% 0.00% 2.91% 4.86%
4 Bayer Aktiengesellschaft Germany 27,769 0.0% 2.7% 0.00% 2.91% 5.59%
5 Alliance Pharma plc United Kingdom 266 0.7% 2.0% 2.91% 0.00% 1.95%
6 Krka, d. d. Slovenia 4,558 1.5% 1.2% 0.66% 2.25% 3.47%
7 Hikma Pharmaceuticals PLC United Kingdom 5,303 0.7% 2.0% 0.66% 2.25% 4.20%
8 Eﬁ]};g‘:ﬂﬁ&%"?gze” Gyar | Hungary 4751 23% 04% 0.66% 2.25% 261%
9 | Antibiotice S.A. Romania 426 2.7% 0.0% 2.91% 0.00% 0.00%
10 | Lavipharm S.A. Greece 152 3.1% -0.4% 2.91% 0.00% -0.37%
11 | Laboratorio Reig Jofre, S.A. Spain 230 2.0% 0.7% 2.91% 0.00% 0.73%
12 ;azoratorios Farmaceuticos Rovi, Spain 4,861 20% 0.7% 0.66% 2.25% 2.08%
13 | Sopharma AD Bulgaria 583 2.0% 0.7% 1.24% 1.67% 2.40%
14 | AstraZeneca PLC United Kingdom 242,079 0.7% 2.0% 0.00% 2.91% 4.86%
15 | Novartis AG Switzerland 218,368 0.0% 2.7% 0.00% 2.91% 5.59%

Sursa: Date prelucrate de Darian DRS pornind de la informatii din baza de date S&P Capital IQ

Diferenta de crestere combinata ia in calcul urmatoarele elemente prezentate mai jos:

Rata de
capitalizare
EBITDA ajustata

Prime de risc ce
afecteaza capitalul
investit

TEV/ EBITDA Rata de capitalizare
LT™M EBITDA neajustata

TEV/ EBITDA
LTM ajustata

LFY Debt/Equity
0,
0

Denumire companie % Equity/capital

1 gi)clzr.dati Industria Chimica e Farmaceutica Italy 93.2% 51.8% 1.2% 14.56 6.9% 8.0% 125
2 Biofarm S.A. Romania 0.2% 99.8% 0.0% 8.97 11.2% 11.2% 9.0
3 | GSKple m;%‘im 123.0% 44.8% 22% 7.04 14,29 16.4% 6.1
4 Bayer Aktiengesellschaft Germany 129.9% 43.5% 24% 541 18.5% 20.9% 4.8
5 Alliance Pharma plc E;i;%%m 53.9% 65.0% 1.3% 5.99 16.7% 18.0% 56
6 Krka, d. d. Slovenia 0.5% 99.5% 3.5% 7.53 13.3% 16.7% 6.0
7 Hikma Pharmaceuticals PLC Eir:;%%m 55.5% 64.3% 2.7% 7.81 12.8% 155% 6.4
8 ;islfgézro GF?tfleon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan | Hungary 11% 90.0% 2.3% 6.09 16.4% 18.8% 53
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Prime de risc ce Rata de

Denumire companie Tara L s e g Equity/capital afecteaza capitalul R EERT S R E capi@alizary capitalizare L E.BITD'?

! % investit LTM EBITDA neajustata EBITDA ajustats LTM ajustata
9 Antibiotice S.A. Romania 8.7% 92.0% 0.0% 14.51 6.9% 6.9% 14.5
10 Lavipharm S.A. Greece 75.9% 56.8% -0.2% 17.61 5.7% 5.5% 18.3
11 Laboratorio Reig Jofre, S.A. Spain 32.1% 75.7% 0.6% 8.03 12.5% 13.0% 7.7
12 Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A. Spain 251% 79.9% 24% 22.69 4.4% 6.8% 14.7
13 Sopharma AD Bulgaria 47.1% 68.0% 1.6% 8.57 11.7% 13.3% 75
14 AstraZeneca PLC Einr:;z%m 85.0% 54.1% 2.6% 16.74 6.0% 8.6% 16
15 Novartis AG Switzerland 69.2% 59.1% 3.3% 12.27 8.1% 11.5% 8.7

Companie subiect Romania

Minim 54 4.8
Cuartila 1 7.3 6.0
Media 10.9 9.2
Mediana 8.6 7.7
Cuartila 3 14.5 12.0
Maxim 22.7 18.3

Sursa: Date prelucrate de Darian DRS pornind de la informatii din baza de date S&P Capital IQ

Analiza datelor rezultate ne indica un interval de variatie al multiplului cuprins ntre 6.0x EBITDA — 12.0x EBITDA. in vederea estimérii valorii echitabile consideram
oportun incadrarea multiplului de piata la nivelul mediei rezultate din analiza realizata (in spetd 9.2 x EBITDA), avénd in vedere:

o Maturitatea atinsa de Societate, vanzarea pe piata europeana a produselor, un numar ridicat de clienti mentinuti de-a lungul anilor;
e La data evaluérii activitatea operationala este pe profit si este incadratéd in marja pietei;
o Compania este listata pe piata de capital;
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3.2.2. Stabilirea valorii capitalului propriu

Tn vederea stabilirii valorii capitalurilor proprii am avut in vedere:
o Valoarea datoriilor financiare la Data Evaluarii, in concordanta cu cele suprinse si evidentiate in
cadrul abordarii prin venit;
o Valoare sumelor de incasat de la entitétile afiliate;
e Valoarea lichiditatilor reflectate in balanta la data evaluarii.

Pornind de la aspectele detaliate anterior, coroborat cu multiplii de piata (LTM) — ultimele 12 luni, putem
estima valoarea echitabila a capitalurilor proprii Zentiva prin prisma abordarii prin piata, pornind de la
nivelul valoric al EBITDA bugetat pentru intreg anul 2024:

EV/EBITDA
Multiplu 9.2x
EBITDA bugetat 2024 262,352,315
Valoarea intreprinderii 2,425,816,423
Active in afara exploatarii (+) -
Diferenta CLN (+/-) -
Valoarea capitalului investit 2,425,816,423
Datorii financiare sau asimilate (-) -
Lichiditati si asimilate (+) 658,723,710

Valoarea capitalului propriu (lei) 3,084,540,133

Sursa: Analiza Darian DRS

Avand in vedere ca in raport este estimata valoarea echitabila, nu a fost aplicata o ajustare legata de discount
de lipsa de marketabilitate sau prima de control.

Multiplu EV/EBITDA LTM
Coeficient de variatie 05
Valoarea capitalului propriu (lei) 3,084,540,133
Pondere multiplu 100.0%
Valoarea capitalului propriu (lei) 3,084,540,000
Cota din capitalul social evaluata 100.0%
Valoarea cotei din capitalul social - 100% 3,084,540,000
Numar de diviziuni ale capitalului social 697,017,040
evaluate
Valoare echitabila lei / actiune 4.4253

Sursa: Analiza Darian DRS

Valoarea echitabila a capitalurilor proprii ale Zentiva S.A. sunt:

V estimata = 3,084,540,000 lei, respectiv 4.4253 lei/actiune
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4. ANALIZA REZULTATELOR $I CONCLUZIA ASUPRA VALORII

Metodele de evaluare utilizate au fost:

v" Abordarea prin venit — o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau actiuni prin
folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimata prin convertirea beneficiilor anticipate
in valoare a capitalului.

v Abordarea prin piata - o cale generald de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau actiuni prin
folosirea uneia sau mai multor metode care compara subiectul evaluat cu alte intreprinderi similare, participatii
sau actiuni similare care au fost vandute.

REZULTATELE APLICARII ABORDARII PRIN VENIT

Avand in vedere aspectele prezentate in cadrul raportului se poate considera ca pentru scopul prezentei evaluari
si relevanta datelor si informatiilor utilizate in aplicarea metodelor de evaluare rezultatul abordarii prin venit este
cel mai reprezentativ.

Argumentele cu privire la selectarea rezultatului abordarii prin venit:

v" Valoarea obtinuta prin metoda fluxurilor financiare actualizate are in vedere atat potentjalul de exploatare
al companiei, pe baza activitaii curente desfagurate in cadrul acesteia cat si impactul activelor intangibile.
Metoda are la bazd cashflow-urile estimate in conformitate cu proiectiile financiare intocmite de
managementul companiei pentru perioada de previziune explicita coroborat cu estimarile realizate de
evaluator. In consecint3, valoarea obtinuta reflectd cel mai bine asteptarile unor potentiali investitori privind
performantele financiare viitoare ale companiei, cu rezervele mentionate de evaluator in cadrul prezentarii
aplicarii metodei, cu referire la riscurile care pot avea un impact semnificativ asupra evolutiei si dezvoltarii
viitoare a societatji. Avand in vedere aspectele prezentate in cadrul raportului se poate considera ca, pentru
scopul prezentei evaluari si relevanta datelor si informatiilor utilizate in aplicarea metodelor de evaluare,
rezultatul abordarii prin venit, respectiv a metodei fluxurilor financiare actualizate este cel mai
reprezentativ.

Tine cont de toate aspectele specifice societatii ZENTIVA S.A., cuantificate prin proiectii financiare;
Previziunile financiare au fost elaborate inénd cont de stadiul actual si potentialul de dezvoltare, de istoricul
activitatii cat si de informatiile cunoscute la data evaluarii privind evolutia viitoare a pietei specifice analizate
de evaluator impreuna cu managementul acesteia.

Astfel, opinia evaluatorului privind valoarea echitabila a intreg capitalului propriu al societatii ZENTIVA S.A.
este:

AN

V1 00% capital propriu prin abordarea prin venit = 3,145,890,900 lei, echivalent a 4.5134 Ieilactiune

Mihaela LUTIA, CFA
Membru titular ANEVAR

Evaluarea intreprinderilor
Evaluarea Proprietatilor Imobiliare

Adeline BONTAS,
Membru titular ANEVAR

Evaluarea intreprinderilor
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5. ANEXE

5.1.Anexa nr.1 Bugetul de venituri si cheltuieli

2024 2025 2026 2027 2028
Sales Revenue, Net 1,139,484,129 1,182,078,190  1,225,299,974 1,301,905,344 1,360,214,423
Claw-back (64,154,984) (58,370,849) (59,587,006) (61,982,279) (64,024,759)
Costs of Goods Sold (663,473,124) (680,824,669) (708,361,211) (749,140,317) (784,164,347)
Distribution (15,093,920) (14,978,546) (16,585,598) (17,393,956) (18,387,174)
Gross Profit 396,762,101 427,904,126 440,766,160 473,388,792 493,638,143
Margin 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00
Selling Expenses (81,030,504) (78,976,100) (82,942,996) (86,734,735) (90,461,540)
General and Administrative Expenses (17,613,241) (25,978,841) (27,695,293) (29,904,876) (30,965,614)
Research and Development (11,125,425) (3,340,582) (3,715,680) (4,107,926) (4,541,579)
Intercompany expenses (57,750,000) (57,750,000) (57,750,000) (57,750,000) (57,750,000)
Income From Operations 229,242,931 261,858,604 268,662,190 294,891,254 309,919,409
Other Financial Gains and Losses, net 29,150,000 29,150,000 29,150,000 29,150,000 29,150,000
Income Before Taxes 258,392,931 291,008,604 297,812,190 324,041,254 339,069,409
Income Tax (43,926,798) (49,471,463) (50,628,072) (55,087,013) (57,641,800)
Net Income 214,466,133 241,537,141 247,184,118 268,954,241 281,427,610
D&A - Mil RON 33,109,384 35,240,426 35,662,094 35,821,829 36,714,066
EBITDA 262,352,315 297,099,030 304,324,284 330,713,083 346,633,476
EBITDA margin 23.0% 25.1% 24.8% 25.4% 25.5%
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