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RELAZIONE SULLA GESTIONE

In ottemperanza a quanto previsto dal D. Leg.vo n.127/91, il bilancio
consolidato e stato redatto secondo i principi della VII Direttiva CEE e ad esso S
riferiscono i commenti della nota integrativa. Per facilitare il confronto con gli anni
precedenti e per arricchire la qualita dell'informazione, il bilancio consolidato viene
presentato anche secondo principi contabili internazionalmente riconosciuti (1.A.S.) e
corredato del prospetti supplementari e delle note esplicative. | dati esposti nella
relazione sulla gestione, inclusa I'andlis finanziaria, fanno riferimento a bilancio
redatto secondo il modello internazionale salvo ove sia diversamente specificato.

L'area di consolidamento include tutte le societa del Gruppo (v. "Note
esplicative ai bilanci consolidati™).

E' inoltre alegato il bilancio della Capogruppo, redatto ai sensi degli artt.
2423 e segg. del Codice Civile.
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Vendite
€ (migliaa) 2001 % 2000 % variazioni %
2001/2000
Farmaceutico 349.641 80,7 269.312 75,7 80.329 298
Chimicafarmaceutica 83.727 19,3 86.574 24,3 2847 (33
Totde 433368 1000 355886 100,0 77482 218
Itdia 168.359 388  152.692 42,9 15667 10,3
Internaziondi 265.009 61,2 20314 57,1 61.815 304
Investimenti per 1o sviluppo
€ (migliaia) 2001 % su 2000 % su  variazioni %
vendite vendite 2001/2000
Immobilizzazioni:
- Attivitaesistenti 26.916 6,2 15.815 4.4 11.101 70,2
- Acquisizioni/variazioni
areadi consolidamento 26.479 @ 6,1 82848 233 (56.369) (68,0)
Totale immobilizzazioni 53.395 12,3 98.663 27,7 (45.268) (45,9)
Ricerca e sviluppo ® 30.936 71 36867 104 (5.931) (16,1)
Totale 84.331 194 135530 381 (51.199) (37,8)

| valori s riferiscono agli investimenti, al netto dei disinvestimenti netti.

(8 Relativo a consolidamento linea per linea di Sophartex e alla rideterminazione dell’ avviamento in
seguito alafusione delle societafrances (vedi note esplicative).
(b) Come di consueto, questi importi sono stati interamente spesati nell'esercizio di competenza (vedi

“Analis finanziarid”).
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Principali dati consolidati

€ (miglida) 200 % 2000 % vaiaon %
vendite vendite 2001/2000
Vendite nette 433368 35836 77482 218
EBITDA® 98533 27 70585 198 27948 396
Utile operaivo 65120 150 46610 131 18510 397
Utilenetto »PY7 83 2740 77 8597 314
Cach flow 69410 160 52227 147 17183 329
Patrimonio netto di
Gruppo 212634 137.051 75583 551
Dividend 12479 @ 7721 AT8 616
Dividendi/utile netto 4,7% @ 282%

@ EBITDA: Utileoperativod lordo degli anmortamenti.
@ Propodti dad Consiglio di Amministrazione

€ per azione® 2001 2000 * vaiaion %
2001/2000

Utile netto 072 055 017 315

Cashflow 139 105 034 30

Patrimonio netto 4.26 273 153 56,1

Azion indrcolazioned :

31 dicamre 49915914 50.206.200

@ L’utile netto e il cash flow per azione sono calcolati sul numero medio di azioni in circolazione
nell’anno. 1l patrimonio netto per azione & calcolato sul numero di azioni in circolazione a fine
periodo, che & quello evidenziato in tabella.

*  Per omogeneita di confronto, i valori e il numero di azioni in circolazione sono stati ricalcolati
dando effetto retroattivo al frazionamento 2:1 del febbraio 2001.
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Signori Azionisti,

la Recordati nel 2001 ha registrato una forte crescita, migliorando i risultati
economici e finanziari del 2000 e continuando nel positivo andamento che ha
contraddistinto i recenti esercizi. Dal 1998 ad oggi il fatturato del gruppo é raddoppiato,
le vendite internazionali sono quasi triplicate e I’ utile operativo e quadruplicato. Questa
crescita € stata redlizzata grazie al rilevante sviluppo delle attivita internazionali del
settore farmaceutico ed a raggiungimento di importanti obiettivi cruciali per il
progresso del gruppo. Risultati di rilievo, resi possibili dall’ attuazione di una politica di
espansione basata su ricerca ed internazionalizzazione, intrapresa da alcuni anni e
perseguita con determinazione.

Nel 2001 il miglioramento della redditivita aziendale € stato determinato
dalo sviluppo del settore farmaceutico e, in particolare, dall’ulteriore affermazione
internazionale di Zanidip® (lercanidiping), farmaco antiipertensivo frutto della nostra
ricerca, che ha raggiunto buoni risultati di vendita in Germania e in Francia,
rispettivamente terzo e quarto mercato farmaceutico mondiale.

Nel 2001 sono stati anche ottenuti risultati importanti per lo sviluppo futuro
del gruppo. Negli Stati Uniti, primo mercato farmaceutico mondiale, € stata presentata
dla Food and Drug Administration (FDA) la domanda di registrazione della
lercanidipina. In Giappone, secondo mercato farmaceutico mondiale, il nostro
licenziatario Tsumura e la societa Dainippon Pharmaceutical hanno firmato un accordo
preliminare di collaborazione che accrescera le risorse dedicate alo sviluppo della
lercanidipina in quel paese. La pipeline del settore farmaceutico si € inoltre rafforzata
nell’ area cardiovascolare e in quelle gastroenterologica e del sistema nervoso centrale
con |'acquisizione di farmaci importanti ed innovativi che contribuiranno in modo
rilevante alla crescita delle nostre vendite.

Dati economici efinanziari 2001

Le vendite nette consolidate sono state pari a€ 433,4 milioni, rispetto a €
355,9 milioni del 2000 (+ 21,8%). Tale aumento € dovuto sia allo sviluppo
dell’esistente portafoglio prodotti sia ai risultati delle societa francesi del gruppo
Bouchara, consolidate a partire dal 1° luglio 2000. La crescita dei ricavi e stata
realizzata nel settore farmaceutico le cui vendite sono passate da€ 269,3 milioni a €
349,6 milioni (+ 29,8%) soprattutto grazie allo sviluppo delle vendite internazionali.
Nel 2001 le vendite farmaceutiche internazionali sono infatti aumentate del 53,5% e
rappresentano piu della meta del fatturato del settore. Le vendite del settore chimica
farmaceutica sono state pari a€ 83,7 milioni (€ 86,6 milioni nel 2000) in leggera
flessione rispetto all’anno precedente (- 3,3%). Complessivamente le vendite
internazionali sono state pari a€ 265,0 milioni e rappresentano il 61,2% delle vendite
totali.
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L’EBITDA, pari a 22,7% delle vendite, é cresciuto da€ 70,6 milioni a€ 98,5
milioni (+ 39,6%) grazie all’incremento della redditivitadel settore farmaceutico il cui
EBITDA €& aumentato del 57,4% raggiungendo il 23,2% delle vendite. Tale
miglioramento deriva soprattutto dallo sviluppo internazionale realizzato negli ultimi
anni.

L’ utile operativo, pari a 15,0% delle vendite, € stato di € 65,1 milioni con
una crescita del 39,7% rispetto all’anno precedente, nonostante il forte incremento
dell’ammortamento dell’avviamento che ha rappresentato, nel 2001, il 3,3% delle
vendite.

L’ utile netto, pari all’ 8,3% delle vendite, & passato da € 27,4 milioni a € 36,0
milioni con un incremento del 31,4%, meno elevato di quello della redditivitaoperativa
per i maggiori oneri non operativi e la piu elevataincidenza delle imposte.

Il cash flow e stato pari a€ 69,4 milioni (16,0% delle vendite) ed € aumentato
del 32,9% rispetto all’ anno precedente.

La situazione patrimoniale del gruppo si € notevolmente rafforzata grazie al
cash flow generato nell’esercizio e ai mezzi finanziari derivanti dall’ operazione di
ristrutturazione del capitale sociale (conversione delle azioni di risparmio in azioni
ordinarie). L’indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2001 si € ridotto a€ 48,8
milioni, mentre il patrimonio netto ha raggiunto € 212,6 milioni. Il rapporto tra
indebitamento netto e patrimonio netto e significativamente migliorato ed e pari a 0,23.

Iniziative e sviluppi

Nel corso del 2001 sono continuate le iniziative volte ad assicurare lo
sviluppo e la crescita del nostro gruppo. In particolare:

E' proseguita I'attivita di sviluppo internazionale della lercanidipina con

I’ obiettivo di affermare sempre piu il nostro prodotto alivello mondiale.

- Negli Stati Uniti il nostro licenziatario Forest Laboratories ha inoltrato la
domanda di registrazione alla FDA. |l mercato statunitense rappresenta oltre
il 40% del mercato farmaceutico mondiale e il segmento di mercato dei
farmaci antiipertensivi ha registrato nel 2000 vendite annuali di oltre 12
miliardi di dollari; la classe dei calcioantagonisti, alla quale appartiene
lercanidipina, € una delle piu utilizzate nella terapia dell’ipertensione e ne
rappresentacircail 30% avalore.

- In Giappone, secondo mercato farmaceutico mondiale, il nostro licenziatario
Tsumura ha firmato un accordo preliminare con Dainippon Pharmaceutical
per il co-sviluppo eil co-marketing dellalercanidipinain quel mercato; grazie
a questa collaborazione potranno cosi essere potenziate le risorse dirette a
realizzare unarapida affermazione della nostra molecola

- Ne corso dell’anno e stato siglato un accordo di licenza con Fournier
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Pharma per la vendita della lercanidipina in Canada, settimo mercato
farmaceutico mondiale.

In Germania ed in Francia, rispettivamente terzo e quarto mercato
farmaceutico mondiale, la lercanidipina ha registrato buoni risultati di
vendita.

- A fine 2001 lalercanidipina € commercializzatain 32 paes che rappresentano

circail 30% del mercato farmaceutico mondiale ed e registrata in 45 paesi;
gli accordi di licenza ad oggi siglati coprono complessivamente i mercati
farmaceutici di oltre 100 paesi.

La pipeline del settore farmaceutico si € considerevolmente rafforzata grazie
all’acquisizione di importanti ed innovativi farmaci nelle aree terapeutiche
cardiovascolare, gastroenterologica e del sistema nervoso centrale.

Nell’ area cardiovascolare € stato siglato un accordo di licenza semi-esclusiva
con la societa giapponese Kowa per la vendita in Italia della pitavastatina,
farmaco innovativo per il trattamento delle ipercolesterolemie, che éin fase |
di sviluppo clinico in Europa e negli Stati Uniti. La pitavastatina € una
“superstatina’ caratterizzata da un’ elevata capacita di ridurre la frazione del
colesterolo associato ad un alto rischio cardiovascolare (LDL) ed i trigliceridi,
aumentando nel contempo, cosi come indicato dai dati preliminari di fase Il,
la frazione “protettiva’ del colesterolo (HDL). La pitavastatina promette di
essere tra i farmaci migliori della classe delle statine, le cui vendite sono in
forte crescitain tutti i Paesi industrializzati.

E’ stato concluso un accordo di licenza esclusiva per lavenditain Franciaein
Portogallo del cerotto ala nitroglicerina di Mylan Technologies che integra
un accordo simile precedentemente siglato per il mercato italiano. Il cerotto,
indicato per il trattamento dell’angina, per caratteristiche tecniche é tra i
migliori prodotti esistenti sul mercato. In Italia il lancio & previsto ad inizio
2002 mentre in Francia e in corso lo sviluppo.

E' stato raggiunto un accordo con Astra Zeneca per il trasferimento a
Recordati dei diritti di registrazione relativi a Lercadip®, farmaco a base di
lercanidipina, per il mercato italiano.

Nell’area gastroenterologica € stato siglato un accordo di licenza non-
esclusiva con Byk Gulden per lavenditain Italiadi Peptazol® (pantoprazolo),
farmaco appartenente alla classe degli inibitori della pompa protonica (PPI),
indicato per il trattamento dell’ ulcera peptica e del reflusso esofageo. In Italia
circail 17% della popolazione € affetta da queste patologie e le vendite dei
PPl sono in continua crescita. 1l pantoprazolo, come dimostrano numerosi
studi clinici ed ampia documentazione scientifica, € uno dei migliori farmaci
della sua classe. La licenza di Peptazol® per il mercato italiano accresce
I'impegno di Recordati in gastroenterologia dove il gruppo € gia attivo
atraverso la filiale Recordati Espafia, licenziataria in Spagna dello stesso
farmaco dal 1996. Lavenditadi Peptazol® in Italia & iniziataafine 2001.
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- Néel’area del sistema nervoso centrale e stato siglato un accordo di licenza
semiesclusiva con la societafarmaceutica danese Lundbeck per la vendita in
Italia di Gaudium® (escitalopram), farmaco appartenente ala classe degli
inibitori selettivi della ricaptazione della serotonina (SSRI), indicato per il
trattamento della depressione e degli stati di panico. Recordati acquisisce
questa licenza grazie alla precedente licenza di citalopram (Elopram®),
farmaco antidepressivo lanciato con successo in Italia nel 1995 in co-
marketing con Lundbeck. Le vendite della classe dei farmaci ala quale
escitalopram appartiene sono in Italiain continua crescita.

Sono proseguite le nostre attivita di ricerca e sviluppo nelle aree urologica e
cardiovascolare.

Nell’area urologica, nell’ambito dell’alleanza con Pharmacia, sono state
sintetizzate e sperimentate numerose nuove molecole per identificare quelle piu
idonee alo sviluppo come potenziali farmaci per il trattamento della vescica
instabile e dell’ incontinenza urinaria.

Nell’ area cardiovascolare € stato completato un importante studio clinico su piu
di 800 pazienti anziani ipertesi. La ricerca dimostra che i calcioantagonisti

lipofilici, trai quali la lercanidiping, a paritadi efficacia, causano meno edemi

alle caviglie, meno gonfiore alle gambe e meno interruzioni di terapia provocate
da effetti secondari rispetto all’amlodipina, il calcioantagonista piu venduto nel

mondo.

E’ stato altresi avviato lo sviluppo clinico di fase Il di un’associazione fissa tra
la lercanidipina e un inibitore dell’enzima di conversione dell’angiotensina
(ACE inibitore) con I'obiettivo di inoltrare entro il 2003 la domanda di

registrazione del nuovo prodotto di associazione.

Si é conclusa in modo positivo la riorganizzazione delle societa farmaceutiche
acquisite in Francia nel 1999 e nel 2000 che ha portato alla costituzione di una
unica societa Bouchara-Recordati, a rafforzamento delle sue reti commerciali
ed ad una struttura di sede piu snella con la realizzazione di sinergie e con un
risparmio di costi.

E dato deiberato un nuovo piano triennale di stock option rivolto
al’incentivazione del management del gruppo e sono state approvate alcune
modifiche al piano di stock option gia esistente per il top management.
Complessivamente nel corso del 2001 sono state attribuite opzioni per la
sottoscrizione di complessive 693.000 azioni ordinarie da nominali € 0,50
ciascuna. Le opzioni attribuite in base a due suddetti piani potranno essere
esercitate per tranches, eventuamente cumulabili, in prestabiliti periodi
temporali e, al piu tardi, nel corso del maggio 2005.
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Si e conclusa con successo la conversione delle azioni di risparmio in azioni
ordinarie. La grandissima maggioranza degli azionisti di risparmio (oltre il 95%)
ha scelto infatti di aderire all’ offerta di conversione delle azioni di risparmio in
azioni ordinarie nel rapporto di uno a uno con pagamento di un conguaglio in
denaro pari a€ 4,00 per azione. Sono stati cosi raggiunti gli obiettivi cui il piano
di conversione era finalizzato: la semplificazione della struttura del capitale,
I"aumento dei mezzi propri della societa a sostegno del piani di crescita,
I”aumento dello spessore e dellaliquiditain Borsadei titoli della societa

Nel 2002 la Recordati intende proseguire nella politica di sviluppo attuata
negli ultimi esercizi. Quindi continuera ad investire in ricerca, ad ampliare la sua
presenza internazionale, ad acquisire prodotti innovativi per poter continuare a crescere,
ad essere competitiva, a restare indipendente, a creare valore per i propri collaboratori e
per i propri azionisti.

Per raggiungere questi risultati confidiamo nella professiondita e
nell’imprenditorialitadel nostro management, nella volontadi successo di tutti i nostri
dipendenti e nellafiduciade nostri azionisti.

A tutti loro rivolgiamo il pitl vivo ringraziamento per quanto hanno fatto nel
corso del 2001.

Dividendi

Sulla base di questi positivi risultati, proponiamo la distribuzione di un
dividendo complessivo di € 12,5 milioni, che si paragona a € 7,7 milioni del 2000. I|
dividendo sara attribuito in ragione di € 0,25 per azione alle n. 49.915.914 azioni
ordinarie costituenti il capitale sociale.
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RICERCA E SVILUPPO

Farmaceutica

Nel 2001 le nostre attivitadi ricerca e sviluppo sono proseguite nelle aree
urologicae cardiovascolare.

Nell’area urologica € continuato il nostro impegno, nell’ambito della
collaborazione con Pharmacia, con la sintes e la valutazione di nuove interessanti
molecole per il trattamento dei disturbi del basso tratto genito-urinario. Grazie agli
sforzi congiunti sono stati fatti notevoli progressi con I’identificazione, tral’atro, di un
candidato per il “proof-of-concept” nell’uomo per il trattamento della vescicainstabile e
di una molecola, ancora in fase pre-clinica, per un potenziale uso nella disfunzione
sessuale femminile.

Nell’ area cardiovascolare € continuato il programmadi studi clinici relativo
ala nostra molecola originae lercanidipina, finalizzato ad ampliarne il profilo
terapeutico. In particolare, € stato completato un importante studio clinico che ha
valutato la tollerabilitain pazienti anziani ipertesi di calcioantagonisti lipofilici e non
lipofilici appartenenti ala famiglia delle diidropiridine. Tale studio, controllato, in
doppio cieco e randomizzato, € stato condotto su piu di 800 pazienti e ha paragonato la
lercanidipina, e un altro farmaco lipofilico, ala amlodipina, farmaco non lipofilico e
calcioantagonista piu venduto nel mondo. | dati dimostrano che i calcioantagonisti
lipofilici, come la lercanidipina, causano meno edemi alle caviglie, meno gonfiore dle
gambe e meno interruzioni di terapia provocate da effetti secondari sia per edema alle
cavigliesiain generae. | dati salienti dello studio sono stati presentati nell’ambito di un
importante convegno internazional e sull’ ipertensione.

Nell’ area cardiovascolare e anche stato avviato lo sviluppo clinico di fase 11
di un’'associazione fissa tra la lercanidipina e un atro farmaco antiipertensivo, un
inibitore dell’enzima di conversione dell’ angiotensina (ACE inibitore), con I’ obiettivo
di inoltrare entro il 2003 la domanda di registrazione del nuovo prodotto di
associazione. Le piu recenti linee guida per il trattamento dell’ipertensione richiedono
infatti, sempre piu frequentemente, la possibilita di associare piu farmaci per ottenere
una risposta terapeutica soddisfacente che porti a ridurre significativamente la mortalita
e la morbidita cardiovascolari dovute a valori troppo elevati della pressione arteriosa.
Lo scopo dello sviluppo di un’associazione fissa € quindi quello di permettere ai
pazienti che rispondono bene a una terapia con i due farmaci, gia associati
estemporaneamente dal medico, di disporre di un’unica formulazione galenica con
favorevoli caratteristiche posologiche, con aumento della “compliance” e delle
probabilitadi successo.

Sono inoltre proseguite le attivita per ottenere ulteriori autorizzazioni
al’immissione in commercio della lercanidipina su nuovi mercati internazionali. In

10
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particolare, nel mese di ottobre é stato inoltrato il dossier di registrazione (NDA) ala
FDA negli Stati Uniti, il piu importante mercato farmaceutico mondiale (vedi Iniziative
e sviluppi). Nel 2001 sono state altresi ottenute numerose autorizzazioni all’immissione
in commercio e, fra queste, le piu significative sono quelle relative all’ Australia e ala
Cina, paesi nei quali il prodotto e stato recentemente lanciato.

Da sottolineare, infine, come nel corso del 2001 I’attivita dedicata a
rafforzamento della nostra pipeline abbia portato a notevoli risultati, con |’ ottenimento
di licenze di farmaci importanti ed innovativi. Sono stati stipulati contratti per divers
farmaci in varie fas di sviluppo a fine di poter contare su un continuo flusso di nuovi
prodotti nei prossimi anni. Il Peptazol®, pantoprazolo in licenza da Byk Gulden, e il
Lercadip®, prodotto a base di lercanidipina, sono giasul mercato in Itaia; il cerotto ala
nitroglicering, in licenza da Mylan, & sul mercato in Italia da gennaio 2002 ed € in fase
di sviluppo in Francia; Gaudium® (escitalopram), farmaco in licenza da Lundbeck
appartenente alla classe degli SSRI, successore del citalopram, e in fase di registrazione;
il valganciclovir, antivirale in licenza da Roche, € nella fase pre-registrativa; la
pitavastatina, farmaco per il trattamento delle ipercolesterolemie, in licenza da Kowa,
infasell in Europae negli Stati Uniti (vedi Iniziative e sviluppi).

Chimicafarmaceutica

Nei nostri laboratori di ricerca sono continuate le attivita di sviluppo di
nuovi processi per la produzione di principi attivi per farmaci generici.

Nell’area della chimica di sintes e stata completata a livello di
sperimentazione pilota la sintes della sertralina (importante antidepressivo), della
terbinafina (antimicotico) e di un importante antiipertensivo. E’ stata inoltre conclusa la
validazione del processo industriale della ssimvastatina. A livello di sperimentazione
prepilota sono stati messi a punto i process di altri quattro principi attivi farmaceutici i
Cui brevetti scadranno nei prossimi anni.

Per quanto riguarda la ricerca biochimico-fermentativa e stato ottimizzato il
processo industriale per la lovastatina la cui produzione inizieranel corso del 2002; e
stato inoltre definito un processo per la produzione di pravastatina e sono continuate
diverse collaborazioni di custom manufacturing.

In tutti i nostri stabilimenti & proseguita I'attivita di ottimizzazione dei
process produttivi con un rilevante coinvolgimento delle strutture di ricerca e sviluppo.

Sono continuati i rapporti con istituti di ricerca esterni allo scopo di

beneficiare delle loro competenze specialistiche e di accedere a nuove conoscenze
tecnologiche.

11
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SETTORE FARMACEUTICO

| ricavi del settore sono esposti nella seguente tabella:

€ (migliaia) 2001 % 2000 %  variazioni %
2001/2000

Speciditasu prescrizione @ 141.627 40,5 128.412 47,7 13.215 10,3
Speciditadi automedicazione ® 15.726 45 15639 58 87 06
Farmaceutica Italia 157.353 450 144.051 53,5 13.302 9,2
Farmaceutica Francia 93.579 26,8 58.510 21,7 35.069 59,9
Farmaceutica Spagna 20.411 5,8 17.544 6,5 2.867 16,3
Licenziatari esteri © 66.001 18,9 49.207 18,3 16.794 34,1
Sophartex 12.297 3,5 0 0 12.297 ns.
Farmaceutica Internazionale 192.288 55,0 125.261 46,5 67.027 53,5
Totale 349.641 100,0 269.312 100,0 80.329 29,8

Entrambi gli anni includono ricavi vari (per specialitain licenza e concessione, down payments e

royalties).

@ Includono sia le speciaitarimborsabili siale speciaitanon rimborsabili da parte del S.S.N.

(b)  Includono le speciditada banco (OTC) e le specialitasenza obbligo di prescrizione (SOP, cioé
specialitache vengono anche consigliate dal farmacista). Sono tutte non rimborsabili dal S.S.N.

(c) Includono le vendite della controllata portoghese.

Le vendite del settore farmaceutico nel 2001 hanno registrato un incremento
del 29,8% rispetto al 2000 soprattutto per lo sviluppo della farmaceutica internazionale
che é cresciuta del 53,5% e che ha rappresentato il 55,0% delle vendite totali del settore.
La crescita € dovuta sia allo sviluppo del portafoglio prodotti sia a consolidamento
delle societa frances acquisite a fine giugno 2000. Escludendo I’ effetto
dell’ acquisizione, I'incremento delle vendite del settore farmaceutico é stato del 10,5%.
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Zanidip® (lercanidipina)

Nel 2001 e continuata |’affermazione del nostro calcioantagonista
antiipertensivo originade Zanidip® (lercanidipina) soprattutto nel nuovi importanti
mercati in cui il prodotto € stato lanciato. Le vendite di lercanidipina sono esposte nella
seguente tabella:

€ (migliaa) 31.12.2001 % 31.12.2000 %  Vaiazioni %
2001/2000

- [tdia 26.309 47,0 23576 60,5 2733 11,6
- Franda 3517 6,3 0 ns. 3517 ns.
- Spagna 3991 71 2379 6,1 1612 67,8
Vendite dirette 33817 60,4 25.955 66,7 7.862 30,3
Vendite d licenziatari 22164 39,6 12.983 333 9.181 70,7
Totde vendite lercanidipina 55981 1000 38938 1000 17043 438

In Italia Zanedip® ha realizzato nel 2001 vendite pari a€ 26,0 milioni con
una crescita del 10,3% rispetto all’anno precedente. L’incremento e stato realizzato
integralmente nel secondo semestre 2001, periodo nel quale le vendite sono cresciute
del 30,4%. Il primo semestre dell’anno invece € stato in leggero decremento in quanto
I”anno precedente aveva registrato uno stoccaggio supplementare conseguente a lancio
della nuova confezione da 28 compresse. Nel corso del 2001 Zanedip® si & stabilmente
posizionato come il terzo calcioantagonista del mercato.

Per sviluppare ulteriormente le vendite di lercanidipinain Italia, nel corso
del 2001 e stato raggiunto un accordo con Astra Zeneca per il trasferimento a Recordati
dei diritti e della registrazione di Lercadip®, farmaco a base di lercanidipina. A partire
dal mese di dicembre il prodotto € entrato a far parte del listino della nostra controllata
Innova Pharma. In Italia la lercanidipina, commercializzata anche da Rottapharm, ha
raggiunto nel quarto trimestre 2001 una quota dell’85% del mercato dei
calcioantagonisti.

In Francia Zanidip® & stato lanciato dalla nostra controllata Bouchara-
Recordati nel marzo 2001, realizzando vendite pari a€ 3,5 milioni, in progressiva
crescitanel corso dell’ anno. Grazie anche ai buoni risultati del nostro licenziatario e co-
marketer Pierre Fabre, complessivamente in Francia la lercanidipina ha raggiunto nel
quarto trimestre una quota di mercato del 4,0% Tale andamento, in linea con quanto
realizzato in Italia nei primi mesi del lancio, € molto incoraggiante per lo sviluppo del
nostro farmaco nel secondo mercato farmaceutico europeo.
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In Spagna Zanidip® mantiene il suo forte trend di crescita realizzando
vendite per € 4,0 milioni (+ 67,8%). La lercanidipina, commercializzata anche da
Uriach e Zambon, ha una quota di mercato nel quarto trimestre 2001 del 4,4%

La lercanidipina € commercializzata attraverso licenziatari anche in paesi
nei quali Recordati non e presente direttamente. Nel corso del 2001 le vendite ai nostri
licenziatari sono state pari a€ 22,2 milioni con un incremento del 70,7% rispetto
all’anno precedente. La crescita € dovuta sia a successo del nuovi lanci sia
all’ affermazione del prodotto nei mercati nei quali era giastato lanciato. In particolare,
le vendite in Germania, dove il prodotto e stato lanciato nell’ ultimo trimestre 2000,
stanno crescendo significativamente e la nostra molecola ha giaraggiunto una quota di
mercato del 4,0%. Complessivamente, al 31 dicembre 2001, il farmaco e
commercializzato in 32 paesi che rappresentano circa il 30% del mercato farmaceutico
mondiale.

Farmaceutica ltalia

Le vendite in Italia delle specialita su prescrizione (inclusa lercanidipina)
nel 2001 sono state pari a€ 141,6 milioni e hanno registrato, rispetto a 2000, un
incremento del 10,3%, che s confronta con un incremento stimato del mercato

farmaceutico, comprese le vendite ospedaliere, dell’ 11,9%.

Levendite dei principali prodotti del nostro listino sono state e seguenti:

venditein attivitaterapeutica 2001 2000 variazioni %
€ (migliaia) 2001/2000

Zanedip ®/Lercadip® @ antiipertensiva 26.309 23576 2733 116
Tora-dol ® analgesica 25.649 24.601 1.048 4,3
Elopram © antidepressiva 25560  13.946 11.614 833
Isocef © antiinfettiva 13.507  11.007 2500 22,7
Diezime ® antiinfettiva 12.098  13.003 (905) (7,0
Acequin® /Acequide”® antiipertensiva 9.102 9.797 (695) (7,1)

@ | e vendite di Lercad p s riferiscono a quelle realizzate nel mese di dicembre 2001 da Innova Pharma.

L’area terapeutica cardiovascolare rappresenta il 26,9% delle vendite di
specialitasu prescrizione ed e divenuta la pit importante del listino grazie al continuo
incremento registrato da Zanedip®.

Nell’area terapeutica del sistema nervoso centrale (19,5% delle vendite),
Elopram® (citalopram), antidepressivo appartenente alla classe degli SSRI (Selective
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Serotonine Reuptake Inhibitors) ha continuato il forte trend di crescita raddoppiando
quasi le vendite rispetto al 2000. La sua quota di mercato € ulteriormente cresciuta.

Nell’area terapeutica analgesica antiinfiammatoria (24,8% delle vendite),
Tora-Dol® (ketorolac) consolida la sua posizione di leader nel segmento terapeutico di
riferimento.

Nell’ area terapeutica antiinfettiva (20,4% delle vendite), 1socef® (ceftibuten)
presenta incrementi di vendita e di quote di mercato mentre Diezime® (cefodizime)
risente della generale contrazione del mercato degli antibiotici iniettivi.

A fine 2001 il nostro listino si € arricchito di due nuovi importanti prodotti,
gia commercializzati in Italia Lercadip® (lercanidipina) e Peptazol® (pantoprazolo).
Entrambi i farmaci fanno parte di importanti class terapeutiche e presentano
interessanti opportunitadi crescita per i prossimi anni. Per poter rilanciare con successo
i due nuovi prodotti la nostra rete di informazione medico-scientifica & stata
riorganizzata e potenziata.

Nel corso dell’anno sono state realizzate numerose iniziative con I’ obiettivo
di aumentare la diffusione e la conoscenza delle nostre specialita presso la classe
medica, in particolare per Zanedip® ed Elopran® Tra queste s segnala la
partecipazione a piu prestigios congresss medici nazionali e internazionali,
I” organizzazione di studi epidemiologici in collaborazione con le associazioni nazionali
dei medici specialisti di riferimento e la realizzazione di cors di perfezionamento su
tematiche riguardanti I’ipertensione e i disturbi mentali.

Nel corso del 2001 sono state introdotte in Italia importanti novitariguardo
la spesa farmaceutica pubblica. Fra queste, le piu significative sono I’introduzione del
prezzo di riferimento ai fini della rimborsabilitaper i prodotti non coperti da brevetto e
la delega alle Regioni in materia sanitaria, concorrente con quella statale, con la
contemporanea determinazione del tetto per la spesa farmaceutica, fissato nel 13% della
spesa sanitaria complessiva. L’applicazione del prezzo di riferimento ha riguardato
alcune nostre specialita a base di naproxene con un impatto marginale sui volumi di
vendita. La delega ale Regioni per la gestione della spesa farmaceutica e I’ obiettivo del
suo contenimento entro il 13% della spesa sanitaria rappresentano invece un’incertezza
per il 2002 sia per I'insufficienza della spesa programmata, sia per le diverse soluzioni
che le Regioni potranno adottare per il contenimento della stessa.

Le specidita di automedicazione hanno realizzato nel 2001 vendite per
€ 15,7 milioni, in linea con quelle realizzate nel 2000, afronte di un mercato in crescita
del 4,0%.

Imidazy!® e Proctolyn® si confermano i principali prodotti del nostro listino,
Antoral® Gola ha risentito invece del trend negativo del mercato di riferimento. Buoni
risultati di vendita sono stati ottenuti da alcuni prodotti lanciati negli ultimi anni quali
I'integratore biologico vitaminico Lactd® a base di sporolactobacilli, il dispositivo
medico Alovex™ per il trattamento delle afte buccali eil collirio monodose Eumill®.
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Farmaceutica Francia

Nel corso del 2001 la presenza diretta sul mercato farmaceutico francese
significativamente cresciuta principamente per il consolidamento di Bouchara,
acquisita a fine giugno 2000. Le vendite redlizzate in Francia dalla controllata
Bouchara-Recordati sono state pari a€ 93,6 milioni con una crescita del 59,9%. Il
confronto omogeneo con le vendite dell’anno 2000, comprese quelle realizzate da
Bouchara nel primo semestre, presenta un incremento dell’ 8,1% grazie a mantenimento
delle vendite del portafoglio prodotti acquisito e a lancio di Zanidip®, redizzato nel
mese di marzo. Taleincremento si confronta con quello del mercato stimato nel 6,7%.

Levendite dei principali prodotti del nostro listino sono state le seguenti:

venditein attivitaterapeutica 2001 2000 vaiazioni %
€ (migliaia) 2001/2000

Hexaline respiratoria 15881  12.800 3081 241
Exomuc ® respiratoria 14789  14.263 526 3,7
Neocodion ® respiratoria 10482  11.060 (578) (5,2
Amodex © antiinfettiva 7040 8578 (1538) (17,9

Le aree terapeutiche nelle quali slamo maggiormente presenti sono quella
respiratoria che rappresenta il 51,7% delle vendite totali e quella antiinfettiva (9,5%).
Con il lancio di Zanidip® comincia ad acquisire rilevanza |’ area cardiovascol are.

Il lancio del nostro farmaco originale ha caratterizzato |’ attivitadella nostra
controllata che ha avviato studi clinici locali e iniziative volte alla diffusione e alla
conoscenza del prodotto presso la classe medica.

Anche nel corso del 2001 le autorita francesi, nell’ambito della politica di
contenimento della spesa farmaceutica pubblica, hanno imposto una riduzione dei
prezzi dei prodotti di alcune classi terapeutiche che hanno interessato diverse nostre
specidita

Farmaceutica Spagna

Le vendite nel mercato farmaceutico spagnolo della nostra controllata
Recordati Espafia nel 2001 sono state di € 20,4 milioni (+ 16,3%), a fronte di un
incremento stimato del mercato dell’ 11,3%.

A questo risultato positivo ha contribuito in misura rilevante I'incremento
delle vendite di Zanidip® (+ 67,8%). Ulcotenal® (pantoprazolo), antiulcera inibitore
della pompa protonica, si € confermato il principale prodotto del nostro listino e ha
realizzato nell’anno una crescita del 34,2% rispetto all’anno precedente. Inferiore
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al’anno precedente € stato, invece, il risultato di vendita dei nostri due antiinfettivi
Cunesin® (ciprofloxacina) e Clavucid® (amoxicillina + acido clavulanico), penalizzati,
nell’ ambito dei rispettivi mercati, dalla concorrenza dei farmaci generici.

Nel corso dell’anno il Ministero della Sanita spagnolo ha imposto una
riduzione di prezzo di circa il 15% per i farmaci a base di alcuni principi attivi e fra
questi |a ciprofloxacina (Cunesin®).

Licenziatari esteri

Le vendite ai licenziatari esteri comprendono sia le vendite e gli altri
proventi dai licenziatari del nostri principi attivi originali sia le vendite estere della
controllata francese. Nel 2001 sono state pari a€ 66,0 milioni con un incremento di €
16,8 milioni (+ 34,1%) grazie ala progressiva affermazione di lercanidipina ed al
consolidamento dei ricavi estero di Bouchara-Recordati.

Le vendite di flavossato, antispastico delle vie urinarie, nel 2001 sono state
pari a€ 8,3 milioni, in leggera riduzione rispetto a quelle dell’anno precedente. |l
fenticonazolo, antimicotico per uso dermatologico e ginecologico, ha continuato nella
sua crescita raggiungendo ricavi per €4,9 milioni (+ 18,1%).

Nel 2001 le vendite all’ estero della nostra filiale francese sono state pari a€
24,8 milioni destinate prevalentemente ai paesi dell’ Africa francofona, a Vietham e
all’Europa dell’ Est. La commercializzazione dei prodotti avviene tramite agenti e viene
inoltre svolta un’ attivitadi informazione medico-scientifica.

Gli atri proventi relativi alle licenze dei nostri principi attivi includono il
pagamento di $ 3,0 milioni da parte di Forest Laboratories relativo all’inoltro della
domanda di registrazione della lercanidipina alla FDA e ricavi da Pharmacia, pari a $
3,0 milioni, per le attivitadi ricercanell’ area urologica.

Sophartex

A partire dal terzo trimestre 2001 sono stati consolidati i risultati realizzati
da Sophartex, societa che svolge attivitadi produzione di specialitafarmaceutiche sia
per il gruppo sia per terzi. La societa e stata acquisita nel 2000 insieme ale atre del
gruppo Bouchara, ma precedentemente non era consolidata in quanto destinata alla
cessione. Trascorso un anno dall’ acquisto, ne sono stati consolidati i risultati anche se
continuiamo aritenere la sua attivitanon strategica per lo sviluppo del gruppo.

Le vendite a terzi realizzate nel secondo semestre 2001 sono state pari a€
12,3 milioni. Per I'intero anno 2001 le vendite aterzi sono state pari a€ 25,8 milioni in
leggero incremento rispetto all’ anno precedente (+2,0%).
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SETTORE CHIMICA FARMACEUTICA

| ricavi del settore sono esposti nella seguente tabella:

€ (migliaia) 2001 % 2000 % variazioni %
2001/2000
Italia 11.006 13,2 8.641 10,0 2.365 27,4
Europa (esclusa Italia) 24.523 29,3  34.467 39,8 (9.944) (28,9)
Nord America 24.805 29,6 17.619 20,3 7.186 40,8
Asia 13.407 16,0 15.111 17,5 (1.704) (12,3)
Altre aree 9.986 11,9 10.736 12,4 (750) (7,0)
Internazionali 72.721 86,8 77.933 90,0 (5.212) (6,7)
TOTALE 83.727 100,0 86.574 100,0 (2.847) (3,3)

Entrambi gli anni includono ricavi vari.

Le vendite hanno segnato nel 2001, rispetto a 2000, una flessione di € 2,8
milioni (- 3,3%). Tale contrazione s € manifestata soprattutto nel terzo trimestre sia per
il generae rallentamento dell’economia mondiale sia per circostanze specifiche di
alcune nostre produzioni. Negli atri trimestri dell’anno le vendite sono state
sostanzialmente alineate a quelle dell’ anno precedente con il permanere di un mercato
molto competitivo, soggetto ad una forte pressione sui prezzi di vendita solo in parte
compensata dal favorevole andamento del cambio con il dollaro statunitense, valuta
nella quale & espressa una parte rilevante delle vendite. | volumi di vendita hanno invece
segnato una crescitadell’ 1,0% (v. andlis finanziaria).

Le vendite del settore sono quas integralmente rivolte a mercati esteri e
anche quelle realizzate in Italia risentono dell’ andamento della domanda internazionale,
in quanto gli intermedi forniti a produttori italiani sono preval entemente esportati dopo
ulteriori trasformazioni. Nel corso del 2001, comungue, lo sviluppo dei farmaci generici
sul mercato farmaceutico italiano ha consentito una crescita delle vendite che sono
passateda € 8,6 milioni a € 11,0 milioni (+ 27,4%).

Le vendite all’ estero hanno registrato invece una flessione pari a 6,7% e sono
passate da€ 77,9 milioni a € 72,7 milioni. In Europa (Italia esclusa) i ricavi hanno
segnato una contrazione del 28,9% soprattutto per la riduzione delle attivita di toll
manufacturing per primarie aziende europee e per le minori vendite di intermedi per
antibiotici. Le vendite nel Nord America hanno invece registralo una crescita,
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soprattutto a volume, che hariguardato tutti i nostri principali prodotti.

Il verapamil si € confermato un prodotto importante del nostro listino, con una
rilevante crescita soprattutto nel mercato americano. La paraidrossifenilglicina/sale di
Dane ha mantenuto i livelli di fatturato dell’anno precedente. Le vendite di acyclovir,
anche se in crescita come volumi, hanno registrato una leggera contrazione per il
permanere di una forte pressione sui prezzi come pure quelle del ketoconazolo,
principale prodotto dello stabilimento di Murcia Complessivamente le vendite dei
prodotti biochimici hanno registrato un leggero incremento.

| programmi di investimento nei nostri stabilimenti in Italia e in Spagna sono
proseguiti e hanno comportato un forte impegno organizzativo e finanziario.
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Conto Economico

ANALISI FINANZIARIA

Riportiamo le voci del conto economico con la relativa incidenza sulle vendite
nette e le variazioni rispetto al 2000:

€ (migliaia) 2001 % 2000 % variazioni %
2001/2000

VENDITE NETTE 433.368 100,0 355.886 100,0 77.482 21,8
Costo del venduto (182.074) (42,0) (149.580) (42,0) (32.494) 21,7
UTILE LORDO 251.294 58,0 206.306 58,0 44988 218
Spese di vendita (121.407) (28,0) (96.185) (27,0 (25.222) 26,2
Spese di ricerca e sviluppo (30.936) (7,1) (36.867) (10,4) 5931 (16,1)
Spese generai e amministrative (19.697) (4,5 (18.639) (5,2 (1.058) 57
Ammortamento avviamento (14.134) (3,3) (8.005 (2,2 (6.129) 76,6
UTILE OPERATIVO 65.120 150 46.610 131 18510 39,7
(Oneri)/proventi finanziari netti (6.110) (1,49 (6.462) (1,8) 352 (54)
(Oneri)/proventi non operativi (2.836) (0,7) 1.087 0,3 (3.923) n.s.
UTILE PRIMA DELLE IMPOSTE 56.174 129 41235 116 14939 36,2
Imposte (20.277) (4,70 (13.835) (3,9 (6.342) 458
UTILENETTO 35.997 8,3  27.400 7,7 8597 314

L e vendite nette consolidate sono cresciute da € 355,9 milioni a € 433,4 milioni
con un incremento del 21,8% per effetto sia della crescita interna (+7,1%) sia del
consolidamento delle societadel gruppo Bouchara (+14,7%).

L 'effetto volumi, prezzi e cambi per i due settori € esposto nella seguente tabella:

Variazioni in % delle vendite

Effetto Effetto Effetto  Totale

volumi  prezzi cambi variazione
- Farmaceutica ltalia 94 (0,2 - 9,2
- Farmaceutica Internazionale (esclusaBouchara) @ 12,6 (0,8) 0,1 11,9
Farmaceutico (esclusa Bouchara) 11,0 (0,5 - 10,5
Farmaceutico (inclusa Bouchara) 30,3 (0,5 - 29,8
Chimica farmaceutica 10 (71) 28 (3,3
Totale 232 (21 07 21,8

@ Sophartex € compresain Bouchara.
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Nel settore farmaceutico la crescita, escluso il consolidamento di Bouchara, € da
attribuirs al’incremento dei volumi di venditain Italia (+ 9,4%) e al’ estero (+ 12,6%) per
il positivo andamento dei principali prodotti del nostro portafoglio. |l settore chimica
farmaceutica ha registrato un leggero incremento in volume (+ 1,0%) ma ha risentito delle
forti pressioni sui prezzi di vendita (- 7,1%) solo in parte compensate dal favorevole effetto
cambio (+ 2,8%).

Particolarmente significativo 1o sviluppo delle vendite internazionali che sono
passate da € 203,2 milioni a € 265,0 milioni con una crescita del 30,4%, raggiungendo il
61,2% dei ricavi totali. La loro ripartizione per aree geografiche risulta dalla seguente
tabella:

€ (migliaia) 2001 % 2000 %

Europa (Italia esclusa) 177.601 67,0 127.053 62,5
Americadel Nord 28.306 10,7 20.011 9,8
Asia 26.587 10,0 25371 12,5
Resto del mondo 32.515 12,3 30.759 15,2
TOTALE 265.009 100,0 203.194 100,0

Le vendite in Europa sono passate dal 62,5% a 67,0% del totale delle vendite
internazionali per effetto del consolidamento di Bouchara e dello sviluppo della
lercanidipina in acuni importanti mercati europei. La forte crescita dei ricavi in America
del Nord e da attribuirsi alla chimica farmaceutica.

L’'utile lordo ha raggiunto € 251,3 milioni con una crescita del 21,8% e
un’incidenza sulle vendite del 58,0% allineata a quella dell’anno precedente. |l
consolidamento nel secondo semestre 2001 di Sophartex, societa che svolge un’ attivitadi
produzione farmaceutica per conto terzi e che ha quindi un costo del venduto
significativamente piu elevato di quello delle altre attivitafarmaceutiche, ha comportato un
peggioramento dell’ incidenza sulle vendite dello 0,9%.

Le spese di vendita hanno registrato un incremento del 26,2%, superiore a quello
dei ricavi, soprattutto per i costi correlati a lancio di Zanidip®in Franciae a rafforzamento
dellereti di informazione medico-scientificarealizzato in Italia nell’ ultima parte dell’ anno.

Le spese di ricerca e sviluppo sono state pari a€ 30,9 milioni, in confronto a €
36,9 milioni dell’ anno precedente, principalmente per le minori spese relative ale attivitadi
sviluppo cliniche e registrative per lalercanidipina negli Stati Uniti e in Canada, i cui costi
attualmente sono a carico dei nostri licenziatari Forest Laboratories e Fournier Pharma.

Le spese generai e amministrative sono state pari a€ 19,7 milioni con

un’incidenza sulle vendite del 4,5%, in miglioramento rispetto a quella del 2000 per effetto
dellarealizzazione di sinergie organizzative, soprattutto in Francia.
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L’ ammortamento dell’avviamento, dovuto essenzialmente alle acquisizioni in
Francia, e cresciuto significativamente (+ € 6,1 milioni) e rappresentail 3,3% delle vendite.

La tabella seguente analizza I’andamento dell’ EBITDA dei nostri due settori di

attivita

€ (migliaia) 2001 % su 2000 % su Variazioni %
vendite vendite 2001/2000

EBITDA

Farmaceutico 80.944 23,2 51436 19,1 29.508 57,4

Chimicafarmaceutica 17589 19,1 * 19.149 20,3 * (1.560) (8,1

Totale 98.533 22,7 70585 19,8 27.948 39,6

Ammortamenti operativi 19.279 4.4 15.970 45 3.309 20,7

Ammortamento avviamento 14.134 3,3 8.005 2,2 6.129 76,6

UTILE OPERATIVO 65.120 15,0 46.610 13,1 18.510 39,7

(*) Cacolatasulle vendite inclusive delle cessioni a settore farmaceutico.

L’EBITDA (pari d 22,7% delle vendite) € stato di € 98,5 milioni con un
incremento di € 27,9 milioni (+ 39,6%) rispetto a 2000. La crescitae dovuta a settore
farmaceutico che ha continuato il miglioramento della sua redditivita portando I’incidenza
del’EBITDA sulle vendite da 19,1% a 23,2%, principamente per lo sviluppo
internazionale. 1l nostro farmaco originae Zanidip® continua infatti ad affermarsi nei
mercati esteri e le societaacquisite in Francia contribuiscono positivamente alla crescita. |l
settore chimica farmaceutica mantiene una buona redditivita (19,1% delle vendite) pur
registrando una flessione dovuta essenzialmente alla forte pressione sui prezzi di vendita,
solo in parte compensata dalla crescita del volumi.

L’'utile operativo (pari a 15,0% delle vendite) €& stato di € 65,1 milioni
con una crescita, rispetto a 2000, di € 18,5 milioni (+ 39,7%). La redditivita operativa €
progressivamente migliorata nel corso dell’anno raggiungendo nel quarto trimestre
un’incidenza sulle vendite del 16,1%, grazie a una favorevole stagionalita e ai proventi
legati al’inoltro della domanda di registrazione dellalercanidipinanegli Stati Uniti.

Complessivamente, il costo del lavoro ha registrato nel 2001, rispetto a 2000,
una crescita del 17,9% essenzialmente per I'incremento relativo a consolidamento delle
societa francesi. L’incremento dell’organico a 31 dicembre 2001 € dovuto a quello di
Sophartex (338 effettivi) e a potenziamento dellarete di informazione medico scientificain
Italia, in parte compensato dalla riduzione dovuta ala riorganizzazione delle strutture di
sede in Francia. L’aumento del costo del lavoro pro-capite complessivo € stato dello 0,4%
in gquanto il costo pro-capite di Sophartex € inferiore a quello medio del gruppo; escludendo
tale effetto I’ aumento e del 3,5%.
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Nellatabella seguente sono evidenziati i dati principali concernenti il personale
del Gruppo al 31 dicembre 2001 e 2000.

2001 2000
Dipendenti afine anno 2.147 1.781
Eta media (anni) 41 41
Anzianitamedia (anni) 7 8
Laureati e diplomati 63,1% 67,3%
Variazione del costo del lavoro:
Totale + 17,9% + 16,2%
Pro-capite + 0,4% + 8,6%
Produttivitadel lavoro:
Incidenza del costo del lavoro su vendite nette 26,1% 26,9%
Vendite nette pro-capite (€ migliaia) ® 225,7 217,6
Valore aggiunto pro-capite (€ migliaia) @ ® 109,7 101,3

Il costo del lavoro include, oltre alle retribuzioni ed oneri relativi, anche costi accessori.

@ | dati pro-capite sono calcolati sull’organico medio effettivo, pari a 1.920 persone per il 2001 ed a
1.635 per il 2000.

(b) 1l valore aggiunto € calcolato escludendo i proventi non operativi.

Nel corso del 2001 sono continuate le attivita di sviluppo del personae
attraverso interventi formativi e politiche retributive basate sul merito.

Gli oneri finanziari netti nel 2001 ammontano a € 6,1 milioni e sono in linea con
quelli dell’ anno precedente.

Gli oneri non operativi netti ammontano a€ 2,8 milioni e s confrontano con i
proventi realizzati nel 2000 pari a€ 1,1 milioni che includevano la plusvalenza di carattere
straordinario realizzata con la cessione delle attivitadi Vectorpharma. Nel 2001 gli oneri
non operativi comprendono soprattutto i costi legati ala ristrutturazione della nostra
controllata Bouchara-Recordati e gli accantonamenti prudenziali per rischi futuri di
carattere contrattuale e fiscale.

Le imposte includono le imposte sul reddito e I'imposta regionale sulle attivita
produttive (IRAP). L’incidenza fiscale sull’ utile prima delle imposte, pari a 35,9%, €
superiore a quelladel 2000 soprattutto perchéi proventi straordinari realizzati nell’ esercizio
precedente beneficiavano di una tassazione ridotta. Anche nel 2001 e stata effettuata la
rivalutazione dei cespiti cosi come consentito dallalegge n. 448 del 28 dicembre 2001.
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Composizione e finanziamento del capitale investito

La situazione finanziaria € evidenziata nella seguente tabel la:

€ (migliaa) 2001 % 2000 * % variazioni %
2001/2000

Capitale circolante

operativo netto 76.416 29,2  91.497 34,4 (15.081) (16,5)
Capitae fiso netto 214.404 82,0 194.422 73,0 19982 10,3
Fondi a medio-lungo (29.339) (11,2) (19664) (7,4 (9.675) 49,2
Capitde investito 261481 100,0 266.255 100,0 4774 (1,8
Indebitamento finanziario

netto 48.847 18,7 129.204 48,5 (80.357) (62,2)
Patrimonio netto di Gruppo 212.634 81,3 137.051 51,5 75583 551
Finanziamento del

Capitale investito 261481 100,0 266.255 100,0 (4.774) (1,8
Patrimonio netto su:

Capitdefiso netto 1,0 0,7
Utile operativo su

Capitdeinvedtito (ROI) 24,9% 17,5%
Utile netto su

Patrimonio netto (ROE) 16,9% 20,0%
Vendite nette 433.368 355.886 77482 218
Rapporto fra vendite nette

e capitale investito 1,7 1,3

* riclassificato per omogeneitadi confronto

Il capitale investito a 31 dicembre 2001 e sostanzialmente allineato a quello di
fine 2000. Le variazioni delle diverse componenti derivano principalmente dal
consolidamento di Sophartex che ha comportato una riduzione di € 18,3 milioni del capitale
circolante, voce nella quale era precedentemente classificata |la partecipazione, e un
incremento del capitale fisso di € 23,0 milioni sia per le immobilizzazioni, soprattutto
tecniche, siaper I'iscrizione dell’ avviamento.

Per quanto riguarda gli indici di redditivitq il ROl segna un sensibile
miglioramento passando dal 17,5% al 24,9% mentre il ROE decresce dal 20,0% a 16,9%
in relazione al’incremento dei mezzi propri anche dovuto a€ 43,7 milioni provenienti
dall’ operazione di ristrutturazione del capitale avvenuta nel mese di febbraio 2001.

L e singole componenti del capitale investito sono oggetto di analisi nel paragrafi
successivi.
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Capitale circolante operativo netto

Tra le componenti del capitale investito, il capitale circolante operativo netto e
cosi composto:

€ (migliaia) 2001 % su 2000 % su variazioni %
vendite vendite 2001/2000

Crediti commerciali netti 119.548 27,6 107.484 30,2 12.064 11,2

Magazzini 66.153 15,3 57.447 16,1 8.706 15,2

Altre attivita 23.524 5,4 45.157 12,7 (21.633) (47,9)

Attivitacorrenti 209.225 48,3 210.088 59,0 (863) (0,4)

Debiti commerciali 80.334 18,5 69.895 19,6 10.439 14,9

Altre passivita 52.475 11,3 48.696 13,7 3.779 7,8

Passivitacorrenti 132.809 29,8 118.591 33,3 14.218 12,0

Capitale circolante

operativo netto 76.416 18,5 91.497 25,7 (15.081) (16,5)

Crediti commerciali:

giorni di esposizione 89 88

Incidenza dei magazzini
sul costo del venduto 36,3% 38,4%

Il capitale circolante operativo netto si e ridotto da€ 91,5 milioni a€ 76,4
milioni esclusivamente per effetto del consolidamento di Sophartex. Il confronto omogeneo
con il 31 dicembre 2000 proforma, inclusa Sophartex, evidenzia un incremento di € 3,1
milioni (+ 4,3%) significativamente inferiore alla crescitadei volumi di attivita

| crediti commerciali netti ammontano, al 31 dicembre 2001, a€ 119,5 milioni
con un incremento di € 12,1 milioni rispetto a 31 dicembre 2000. | giorni medi di
esposizione sono passati da 88 a 89. Per settore di attivitg I'evoluzione e I’incidenza dei
crediti commerciali netti sulle vendite comprensive dell’ VA e statala seguente:

€ (migliaia) 2001 % su 2000 % su variazioni

vendite ® vendite ® 2001/2000 %
Farmaceutico 95.132 25,7 81.812 24,3 13.320 16,3
Chimica farmaceutica 24.416 28,8 25.672 29,0 (1.256) (4,9)
Totale 119.548 26,3 107.484 25,3 12.064 11,2

@ e percentuali riportate sono calcolate sulle vendite commerciali di ciascun settore comprensive di IVA.
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Per il settore farmaceutico I’ incremento, rispetto a 31 dicembre 2000, e di € 13,3
milioni dovuto principalmente alla crescita dei volumi di vendita e a consolidamento di
Sophartex (€ 4,7 milioni). L’esposizione mediaé passata da 83 giorni a 87 giorni,
essenzialmente per la politica commerciale in Francia che ha comportato dilazioni di
pagamento in sostituzione di sconti finanziari precedentemente applicati. In Italiai tempi
di pagamento da parte del Servizio Sanitario Nazionale sono pari a 254 giorni, in leggero
peggioramento rispetto all’ anno precedente.

Per il settore chimica farmaceutica i giorni di esposizione migliorano passando
da 108 a 101 per il diverso mix delle aree di vendita.

| magazzini sono aumentati di € 8,7 milioni, con un incremento del 15,2%,
inferiore alla crescita del costo del venduto. Per settore di attivital'evoluzione € stata la
seguente:

2001 % su 2000@ % su variazioni

€ (migliaia) costo del costo del  2001/2000 %
venduto venduto
Farmaceutico 43.197 38,2 35.331 443 7.866 223
Chimicafarmaceutica 22.956 33,1 22.116 31,7 840 3,8
Totale 66.153 36,3 57.447 38,4 8.706 15,2
()

riclassificato per omogeneitadi confronto

Nel settore farmaceutico I'incremento € dovuto principalmente al
consolidamento di Sophartex (€ 6,2 milioni). Per quanto riguarda gli altri stabilimenti
farmaceutici |I'attenta gestione delle scorte ha consentito di contenerne |’incremento,
nonostante la crescita dei volumi di vendita. L’incidenza sul costo del venduto € migliorata
passando dal 44,3% al 38,2%.

Nel settore chimica farmaceutica I’ evoluzione delle rimanenze é leggermente
superiore alla crescitadei volumi di vendita.

Le altre attivita segnano una significativa diminuzione rispetto al 2000
soprattutto per la riclassifica della partecipazione in Sophartex (€ 16,8 milioni) e |’ elisione
di crediti verso la stessa societa (€ 5,3 milioni). Le altre componenti, allineate all’anno
precedente, sono prevalentemente rappresentate da crediti verso I’erario per acconti di
imposta e imposte anticipate.

| debiti commerciali risultano pari ad € 80,3 milioni con un incremento, rispetto
a 2000, di € 10,4 milioni per i divers tempi di pagamento a fornitori e per |’ effetto del
consolidamento di Sophartex (€ 6,7 milioni).

Le atre passivitd pari ad € 52,5 milioni, sono prevalentemente costituite da
debiti verso il personale ed enti previdenziali oltre che da debiti tributari, incluse le imposte
differite. 11 consolidamento di Sophartex hainciso per circa€ 4,4 milioni.
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Capitale fisso netto

Il capitale fisso netto € aumentato, rispetto al 2000, di € 20,0 milioni, passando
da<€ 194,4 milioni a€ 214,4 milioni, come risulta dalla seguente tabella:

€ (migliaia) 2001 2000 variazioni
2001/2000
Capitale fisso netto al 1° gennaio 194.422 120.586 73.836
Variazioni immobilizzazioni:
- tecniche 23.328 17.523 5.805
- immateriali 3.641 (1.519) 5.160
- finanziarie (53) (189) 136
- incremento per consolidamento 26.479 82.848 (56.369)
Totale 53.395 98.663 (45.268)
Ammortamenti e svalutazioni (33.413) (24.827) (8.586)
Capitale fisso netto al 31 dicembre 214.404 194.422 19.982
Indice delle vendite nette su:
- capitale fisso netto 2,0 1,8
- immobilizzazioni tecniche nette 3,9 3,8

Incidenza fondo ammortamento sul
totale immobilizzazioni tecniche 57,0% 54,2%

Gli investimenti tecnici realizzati nel 2001, a netto dei disinvestimenti, sono
stati di € 23,3 milioni, significativamente superiori ala media degli anni precedenti. La
maggior parte degli investimenti & stata destinata al potenziamento degli impianti del
settore chimica farmaceutica e, fra questi, rilevanti quello per il potenziamento dello
stabilimento di Murcia. Nello stabilimento farmaceutico di Milano s € completata la
ristrutturazione dei reparti produttivi.

Le immobilizzioni immateriali presentano una variazione di € 3,6 milioni da
attribuirsi essenzialmente agli investimenti per software e diritti di licenza.

L’ incremento derivante dal consolidamento e dovuto siaal consolidamento di Sophartex sia
alla rideterminazione dell’avviamento iscritto per |'acquisizione di Bouchara |l
consolidamento di Sophartex ha comportato un incremento di € 6,9 milioni per le

immobilizzazioni tecniche destinate ale attivita produttive e di € 14,7 milioni per

I'iscrizione dell’avviamento a netto della quota di ammortamento nel periodo 1° luglio
2000 — 30 giugno 2001. Laridefinizione dell’ avviamento di Bouchara, effettuato in seguito
alle fusioni delle societa francesi, ha comportato un incremento di € 4,9 milioni e il

prolungamento del periodo di ammortamento sino a 31 dicembre 2005.
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Fondi a medio-lungo termine

Complessivamente i fondi a medio-lungo termine ammontano a € 29,3 milioni e
s incrementano di € 9,7 milioni principalmente per il debito tributario quindicennale
generato dalla rivalutazione di un immobile di Bouchara, effettuata nell’ambito della
fusione delle societafrancesi. |l consolidamento di Sophartex hainciso per € 1,5 milioni.

I ndebitamento finanziario netto

L a seguente tabella evidenzia la situazione dell'indebitamento finanziario netto:

€ (migliaia) 2001 2000 variazioni
2001/2000 %
Depositi etitoli 124.419 76.014 48.405 63,7
Debiti a breve verso banche e altri (33.733) (66.776) 33.043 (49,5
Quote a breve dei debiti onerosi
amedio-lungo termine (13.423) (10.081) (3.342) 33,2
Indebitamento finanziario a breve 77.263 (843) 78.106 n.s.
Debiti onerosi a medio-lungo termine (126.110) (128.361) 2251 (1,8)
I ndebitamento finanziario netto (48.847) (129.204) 80.357 (62,2)
Tasso medio degli interessi passivi
sull'indebitamento a m/I termine 5,3% 5,4%

L'indebitamento finanziario netto € passato da€ 129,2 milioni al 31 dicembre
2000 a€ 48,8 milioni a 31 dicembre 2001. Il significativo decremento, pari ad € 80,4
milioni, & dovuto sia all’ operazione di ristrutturazione del capitale avvenuta nel mese di
febbraio 2001 che ha comportato un aumento del mezzi propri per € 43,7 milioni, sia d
cash flow generato dalla gestione. Il rapporto tra indebitamento netto e patrimonio netto a
31 dicembre 2001 ¢ significativamente migliorato ed € pari a0,23.

| depositi e titoli sono rappresentati da investimenti a breve termine
principalmente in euro e dollari statunitensi. L’indebitamento a breve verso le banche é
imputabile principalmente all’ esposizione locale di alcune controllate.

L 'indebitamento a medio-lungo termine € pari a€ 126,1 milioni ed & diminuito
di € 2,3 milioni. Il tasso medio degli interessi su tale indebitamento € alineato a quello
dell’anno precedente in quanto la maggior parte dei debiti € a tasso fisso o coperto con
operazioni di interest rate swap.

Parte dell’indebitamento a medio/lungo termine e costituito da finanziamenti
agevolati che rappresentano il 13,6% del totale dei debiti finanziari a medio-lungo termine.
Nel 2001 sono proseguiti i programmi di investimento, di innovazione tecnologica e di
ricerca a fronte dei quali sono stati ottenuti finanziamenti agevolati per € 3,3 milioni e
contributi afondo perduto per € 1,5 milioni.
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Al 31 dicembre 2001 risultavano finanziamenti e contributi da incassare
rispettivamente di € 6,3 milioni e € 1,3 milioni, giadeliberati dalla Unione Europea, dal
Ministero dell'Industria, del Commercio e dell'Artigianato e dal Ministero dell'Universitae
della Ricerca Scientifica e Tecnologica in Italia e dal Ministerio de Industriay Energia e
da Ministerio de Economiay Hacienda in Spagna. Nel 2001 sono state presentate nuove
domande per finanziamenti agevolati e contributi per progetti di ricercain entrambi i settori
di attivita

Patrimonio netto di gruppo

Il patrimonio netto di Gruppo si € incrementato, rispetto al 31 dicembre 2000, di
€ 75,6 milioni per effetto delle seguenti voci:

incremento di € 36,0 milioni pari al'utile netto dell'esercizio;

diminuzione di € 7,7 milioni per la distribuzione dei dividendi relativi all'esercizio
2000;

incremento di € 43,7 milioni per |’ operazione di ristrutturazione del capitale;
incremento di € 0,6 milioni a seguito della sottoscrizione di n. 81.000 azioni ordinarie
a prezzo di € 7,86 ciascuna da parte del dirigenti di primo livello, nell’ambito del
piano di stock option 2001-2003;

incremento di € 0,7 milioni per I'imputazione a patrimonio netto del risultato di
Sophartex nel periodo 1° luglio 2000 - 30 giugno 2001 a netto della quota di
ammortamento dell’ avviamento.

incremento di € 2,3 milioni per la differenza positiva di conversione dei bilanci in
valuta estera;

Flussi finanziari
Il cash flow generato dalla gestione € passato da € 52,2 milioni nel 2000 a € 69,4

milioni nel 2001, con un incremento del 32,9%, sia per la crescita dell’ utile netto sia per
I”aumento degli ammortamenti, in particolare quelli relativi all’ avviamento.

€ (migliaia) 2001 2000 variazioni

2001/2000 %
Utile di Gruppo 35.997 27.400 8597 314
Ammortamenti 33.413 24.827 8.586 34,6
Cash flow 69.410 52.227 17.183 32,9
Incidenza del Cash flow su
vendite nette 16,0% 14,7%

Per maggiori dettagli sui fluss finanziari, rimandiamo a prospetto
supplementare allegato a bilancio.
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ANALISI QUARTO TRIMESTRE 2001

L’analisi dei risultati del quarto trimestre 2001 € riportata nella seguente tabella:

(€ migliaia) IV trimestre % IV trimestre %  variazioni %
2001 2000 2001/2000

VENDITE NETTE 124514  100,0 109.840 100,0 14.674 134
Costo del venduto (52.740) (42,4) (45.687) (41,6) (7.053) 154
UTILE LORDO 71.774 57,6 64.153 58,4 7.621 11,9
Spese di vendita (32.001) (25,7) (28.403) (25,9 (3.598) 12,7
Spese di ricerca e sviluppo (10.250) (8,2 (10.171) (9,3) (79) 0,8
Spese generali e amministrative (5.677) (4,6) (5.847) (5,3) 170  (2,9)
Ammortamento avviamento (3.737) (3,0 (3.357) (3,1 (380) 11,3
UTILE OPERATIVO 20.109 16,1 16.375 14,9 3.734 22,8
(Oneri)/proventi finanziari netti (594) (0,5) (2.468) (2,2) 1.874 n.s.
(Oneri)/proventi non operativi (945) (0,8) (550) (0,5) (395) n.s.
UTILE PRIMA DELLE

IMPOSTE 18.570 14,9 13.357 12,2 5.213 39,0
Imposte (6.152) (4,9 (2.832) (2,6) (3.320) 117,2
UTILENETTO 12.418 10,0 10.525 9,6 1.893 18,0

| ricavi netti del quarto trimestre 2001 sono stati pari a € 124,5 milioni, con un
incremento rispetto alo stesso periodo dell’anno precedente del 13,4%. L’aumento €
integramente dovuto a settore farmaceutico le cui vendite sono state pari a€ 1024
milioni, in aumento del 17,1% rispetto allo stesso periodo dell’ anno precedente. Nel settore
chimica farmaceutica le vendite sono state sostanzialmente allineate a quelle dell’anno
precedente (-1,3%). Le vendite nette del quarto trimestre comprendono US$ 3,0 milioni per
il pagamento da parte di Forest Laboratories a seguito dell’inoltro della domanda di
registrazione dellalercanidipina alla FDA.

Le spese di ricerca sono state di € 10,3 milioni in incremento rispetto ai

precedenti trimestri del 2001, per le nuove attivitadi sviluppo clinico della lercanidipina e
per il pagamento a Kowadi € 1,0 milioni per lalicenza della pitavastatina.
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L’andamento della redditivita del trimestre per singolo settore € riportato nella
tabella seguente:

€ (migliaia) IV Trimestre  %su IV Trimestre % su Variazioni %
2001 vendite 2000 vendite 2001/2000

EBITDA

Farmaceutico 24675 24,1 19.251 22,0 5.424 28,2
Chimica farmaceutica 3883 159 * 4230 171 * 347 (8,2
Totale 28558 22,9 23481 214 5.077 21,6
Ammortamenti operativi 4,712 38 3.749 34 963 25,7
Ammortamento avviamento 3.737 3,0 3357 31 380 11,3
UTILE OPERATIVO 20.109 16,1 16.375 14,9 3.734 22,8

(*) Cacolatasulle vendite inclusive delle cessioni a settore farmaceutico.

L’ utile operativo realizzato nel trimestre ha raggiunto |’incidenza del 16,1% delle
vendite anche grazie alafavorevole stagionalita

Gli oneri finanziari sono inferiori a quelli del trimestri precedenti per le positive
differenze cambio.

L’utile netto, pari a 10,0% delle vendite, ha beneficiato di un’'aliquota fiscale
inferiore a quella dei trimestri precedenti soprattutto per la rivalutazione del cespiti
realizzata dalla Recordati S.p.A., cosi come consentito dalla legge n. 448 del 28 dicembre
2001.
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RAPPORTI CON IMPRESE CONTROLLATE E PARTI CORRELATE

Nell'ambito del Gruppo, nel corso dell'esercizio, sono state realizzate le seguenti
operazioni societarie:

Per semplificare la struttura societaria in Francia e stata effettuata la fusione per
incorporazione in Doms-Recordati S.a.s. delle seguenti societa Financiére Philippe
Bouchara S.A., JACB Investissements SAA., Bouchara S.A. e Laboratoires du Docteur
Emile Bouchara S.A.; contemporaneamente |la societa e stata ridenominata Bouchara-
Recordati S.a.s,;

La Recordati Innova S.p.A. é stata ridenominata Innova Pharma S.p.A..

Al 31 dicembre 2001, i rapporti di debito e credito tra le societa costituenti il
gruppo ammontavano a€ 37,2 milioni. Le poste piu significative sono rappresentate da
crediti della capogruppo Recordati S.p.A. verso le controllate per la fornitura di merci e
servizi per € 17,2 milioni e da un credito per un finanziamento da Innova Pharma Sp.A. a
Recordati S.p.A. per € 4,0 milioni.

L e vendite e prestazioni infragruppo realizzate nel corso del 2001 sono state di €
70,0 milioni. Nel corso dell’esercizio, ala capogruppo Recordati S.p.A. sono stati
distribuiti dividendi dalla Recordati S.A. per € 10,2 milioni e alla Recordati S.A. sono stati
distribuiti dividendi dalla Recordati Corporation per US.$ 0,5 milioni.

Per quanto ci consta, non vi sono state con parti correlate transazioni 0 contratti
che, con riferimento alla materialita degli effetti sui bilanci, possano essere considerati
significativi per valore o condizioni.

Ulteriori informazioni sono date in "Note esplicative ai bilanci consolidati”.
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EVENTI SUCCESSIVI

Nel primo bimestre 2002 € proseguita I’ attivita di sviluppo registrativo della
lercanidipina. E’ stata ottenuta la registrazione del farmaco in altri quattro paesi portando
cosi il totale delle registrazioni a 49. In Canada, il nostro licenziatario ha presentato la
domanda di registrazione (NDS) alle autoritalocali.

Nel primo bimestre 2002 |le nostre vendite hanno segnato un incremento del
20,1% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. Escludendo | effetto del
consolidamento di Sophartex la crescita e stata del 12,2%. Questo positivo andamento e
dovuto a entrambi i settori, con buoni risultati iniziali dei nuovi prodotti recentemente
entrati nel nostro listino.

In data 1° marzo 2002 Borsa Italiana S.p.A. ha comunicato che, a decorrere dal

18 marzo 2002, I’ azione Recordati entreraa far parte del paniere di riferimento per I’indice
MIDEX.
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