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Coordinatore dell’Offerta Globale, Listing Partner e Specialista
Responsabile del Collocamento per l’Offerta Pubblica

Joint-lead Manager per l’Offerta Pubblica

Consulenti finanziari dell’Emittente
PIERREL S.p.A.

Sede legale in Milano, Via A. Saffi n. 30
Capitale sociale Euro 6.000.000 i.v.

Codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano: 04920860964

I termini utilizzati nel presente Avviso con lettera maiuscola, ove non espressamente
definiti, sono utilizzati con il medesimo significato ad essi rispettivamente attribuito
nel Prospetto Informativo.

1. FATTORI DI RISCHIO

1.1 FATTORI DI RISCHIO LEGATI ALL’EMITTENTE

1.1.1 RISCHI CONNESSI ALLA RECENTE COSTITUZIONE DELL’EMITTENTE ED ALL’INTEGRAZIONE
CON PHARMAPART E PIERREL DENTAL

IL GRUPPO PIERREL, NELL’ATTUALE CONFIGURAZIONE, NASCE DALLA RECENTE COSTITUZIONE DELL’EMITTENTE
(GIUGNO 2005) AD OPERA DEL SOCIO UNICO P FARMACEUTICI (GIÀ PIERREL FARMACEUTICI S.P.A.), DALLA
RECENTE ACQUISIZIONE DA PARTE DELL’EMITTENTE DEL 51% DEL CAPITALE DI PHARMAPART, IN PARTE DA
STEPHAN HENAUER - SOGGETTO NON CORRELATO CON L’EMITTENTE O CON LA CONTROLLANTE P FARMA-
CEUTICI A DETTA DATA - ED IN PARTE MEDIANTE SOTTOSCRIZIONE DI UN AUMENTO DI CAPITALE RISERVATO
(LUGLIO 2005), DAL CONFERIMENTO DEL RAMO DI AZIENDA (DICEMBRE 2005) E DALLA COSTITUZIONE,
CON LA SOTTOSCRIZIONE DI UNA QUOTA DEL 52%, DI PIERREL DENTAL (DICEMBRE 2005). SI VEDA IN
PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFI 22.1, 22.2, 22.3.

IL PROCESSO DI INTEGRAZIONE IN CORSO DI PERFEZIONAMENTO TRA LE SOCIETÀ DEL GRUPPO PIERREL COM-
PORTA, TRA L’ALTRO, IL COORDINAMENTO DEL MANAGEMENT, DELLA STRATEGIA E DELL’OPERATIVITÀ DELLE
REALTÀ AZIENDALI E IN GENERALE DELLE SOCIETÀ INTERESSATE.

IL PROCESSO DI INTEGRAZIONE, CHE È GIÀ STATO AVVIATO, PRESENTA I RISCHI TIPICI DI UN’OPERAZIONE DI
INTEGRAZIONE DI UN GRUPPO SOCIETARIO E QUINDI, TRA L’ALTRO, LE DIFFICOLTÀ RELATIVE ALL’INTEGRAZIONE
DEI PROCESSI, DEI SISTEMI OPERATIVI E DEL PERSONALE DELLE DIVERSE SOCIETÀ DEL GRUPPO PIERREL IN
UN’ORGANIZZAZIONE SOCIETARIA DI DIMENSIONI MAGGIORI E CON AMBITI DI ATTIVITÀ DIVERSIFICATI.

IL COMPLETAMENTO DEL SUDDETTO PROCESSO DI INTEGRAZIONE POTREBBE REALIZZARSI CON TEMPI E MODI
DIVERSI DA QUELLI ORIGINARIAMENTE PIANIFICATI. NELL’AMBITO DELLE OPERAZIONI DI ACQUISIZIONE DEL
51% DEL CAPITALE DI PHARMAPART E DEL 52% DEL CAPITALE DI PIERREL DENTAL, L’EMITTENTE HA CONCES-
SO AI RISPETTIVI SOCI DI MINORANZA DELLE OPZIONI DI ACQUISTO DA ESERCITARSI IN RELAZIONE ALLE PARTE-
CIPAZIONI DETENUTE DALL’EMITTENTE NELLE SUDDETTE SOCIETÀ (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPI-
TOLO XXII, PARAGRAFI 22.1.3, 22.1.5, 22.2). OVE DETTE OPZIONI VENISSERO IN FUTURO ESERCITATE,
L’ASSETTO DEL GRUPPO PIERREL POTREBBE SUBIRE DEI CAMBIAMENTI ANCHE SIGNIFICATIVI, IVI INCLUSA LA
PERDITA DELL’INTERA PARTECIPAZIONE DETENUTA DALL’EMITTENTE IN PHARMAPART.

1.1.2 RISCHI CONNESSI ALLA VALORIZZAZIONE DELLE OPZIONI DI ACQUISTO/VENDITA
SOTTOSCRITTE DALL’AZIONISTA DI MINORANZA DI PHARMAPART E ALLA VALORIZZAZIONE
DELL’OPZIONE PUT SPETTANTE A STEPHAN HENAUER

STEPHAN HENAUER È TITOLARE DI UN’OPZIONE, ESERCITABILE NEL PERIODO COMPRESO TRA IL 1° GENNAIO
2009 ED IL 31 LUGLIO 2009, IN FORZA DELLA QUALE PUÒ RICHIEDERE ALL’EMITTENTE DI ACQUISTARE TUTTE
LE AZIONI DETENUTE DA STEPHAN HENAUER IN PHARMAPART (PARI AL 49% DEL CAPITALE SOCIALE) AD UN
PREZZO PREDETERMINABILE IN BASE AD UNA DETERMINATA FORMULA (“OPZIONE PUT”) (PER MAGGIORI
INFORMAZIONI SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFO 22.1.5 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).
STEPHAN HENAUER HA TUTTAVIA L’OPZIONE DI CONVERTIRE, IN TUTTO O IN PARTE, L’OPZIONE PUT, NEL
DIRITTO DI CHIEDERE ALL’EMITTENTE DI ACQUISTARE TUTTE LE AZIONI DETENUTE DA STEPHAN HENAUER IN
PHARMAPART OTTENENDO, QUALE CORRISPETTIVO, UN NUMERO DI AZIONI DELL’EMITTENTE TALE CHE L’80%
DEL COMPLESSIVO VALORE DI DETTE AZIONI (DA CALCOLARSI COME MEDIA ARITMETICA PONDERATA DEI PREZ-
ZI UFFICIALI DELLE AZIONI PIERREL NEL MESE DI DICEMBRE 2008 PUBBLICATI DAL QUOTIDIANO “IL SOLE 24
ORE”) SIA PARI AL PREZZO DI ESERCIZIO DELLE AZIONI PHARMAPART OGGETTO DELL’OPZIONE PUT.

POICHÉ IL VALORE COMPLESSIVO DELL’ESBORSO PER L’ACQUISTO DELLE AZIONI DI PHARMAPART DA PARTE
DELL’EMITTENTE, CONSEGUENTE ALL’ESERCIZIO DELL’OPZIONE, È DETERMINATO IN BASE A RISULTATI FINANZIA-
RI DI UN PERIODO FUTURO, NON È POSSIBILE DETERMINARE CON ESATTEZZA, ALLA DATA DEL PROSPETTO
INFORMATIVO, IL POSSIBILE ESBORSO FINANZIARIO RELATIVO. CIÒ IMPLICA CHE, NEL CASO DI RISULTATI DELLA
CONTROLLATA SIGNIFICATIVAMENTE POSITIVI, L’EMITTENTE POTREBBE DOVER CORRISPONDERE A STEPHAN
HENAUER IMPORTI ANCHE RILEVANTI CON CONSEGUENTI EFFETTI NEGATIVI SULLA PROPRIA SITUAZIONE PATRI-
MONIALE.

AI SENSI DEL CONTRATTO COSTITUTIVO DELL’OPZIONE PUT IL PREZZO DI ESERCIZIO DELL’OPZIONE PUT È PARI
AL PRODOTTO DEL VALORE MEDIO PER IL PERIODO 2006-2008 DELL’EBIT RETTIFICATO (COME MEGLIO
DEFINITO NELLA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFO 22.1.5 DEL PROSPETTO INFORMATIVO) PER 7,
DIVISO IL NUMERO DELLE AZIONI IN CIRCOLAZIONE.

SI SEGNALA CHE IL VALORE DI TALE OPZIONE, CHE HA DETERMINATO NEL BILANCIO CONSOLIDATO DELL’EMIT-
TENTE AL 31 DICEMBRE 2005, REDATTO IN CONFORMITÀ AI PRINCIPI IFRS, L’ISCRIZIONE DI UNA PASSIVITÀ
FINANZIARIA E LA SUA CONTROPARTITA ISCRITTA NELL’AVVIAMENTO È STATA CALCOLATA SULLA BASE DEL
BUSINESS PLAN PER GLI ANNI 2006-2010 APPROVATO DAGLI AMMINISTRATORI.

TALI PIANI, BENCHÉ BASATI SU RAGIONEVOLI PRESUPPOSTI, POTREBBERO SUBIRE DELLE VARIAZIONI FUTURE A
CAUSA DELL’ALEATORIETÀ CONNESSA ALLA REALIZZAZIONE DI QUALSIASI EVENTO FUTURO, SIA PER QUANTO
CONCERNE IL CONCRETIZZARSI DELL’ACCADIMENTO SIA PER QUANTO RIGUARDA LA MISURA E LA TEMPISTICA
DELLA SUA MANIFESTAZIONE, E, DI CONSEGUENZA, GLI SCOSTAMENTI FRA VALORI CONSUNTIVI E VALORI
PREVENTIVATI POTREBBERO RISULTARE SIGNIFICATIVI.

1.1.3 RISCHI CONNESSI AI RAPPORTI CON PARTI CORRELATE
L’EMITTENTE HA CONCLUSO ALCUNE OPERAZIONI DI NATURA COMMERCIALE E STRAORDINARIA CON PARTI
CORRELATE, E IN PARTICOLARE:

(I) UN PATTO PARASOCIALE CON STEPHAN HENAUER, CHE FISSA ALCUNI PRINCIPI RELATIVI ALLA CORPORATE
GOVERNANCE DI PHARMAPART NONCHÉ ALCUNE LIMITAZIONI ALLA CIRCOLAZIONE DELLE AZIONI DI
PHARMAPART;

(II) UN CONTRATTO DI OPZIONE CON STEPHAN HENAUER, IN FORZA DEL QUALE L’EMITTENTE E STEPHAN
HENAUER VANTANO UNA SERIE DI OPZIONI RECIPROCHE DI ACQUISTO (CALL OPTIONS) E DI VENDITA
(PUT OPTIONS) SULLE PARTECIPAZIONI DAGLI STESSI DETENUTE IN PHARMAPART, INCLUSA, IN CASO DI
QUOTAZIONE DELL’EMITTENTE, UN’OPZIONE A FAVORE DI STEPHAN HENAUER, ESERCITABILE NEL PE-
RIODO COMPRESO TRA IL 1° GENNAIO 2009 ED IL 31 LUGLIO 2009, DI SCAMBIARE LE AZIONI
DETENUTE IN PHARMAPART CON AZIONI DELL’EMITTENTE (SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII,
PARAGRAFO 22.1.5 DEL PROSPETTO INFORMATIVO, PER LA VALORIZZAZIONE DEL PREZZO DI ESER-
CIZIO DELLE OPZIONI PUT E CALL);

(III) UN CONTRATTO CON PIERREL DENTAL PER LA CONCESSIONE DI UNA LICENZA D’USO ESCLUSIVA E
NON TRASFERIBILE DEL MARCHIO “PIERREL DENTAL” DELLA DURATA DI 15 ANNI, A FRONTE DI UN
CORRISPETTIVO ANNUO MASSIMO DI EURO 100.000;

(IV) UN CONTRATTO CON PIERREL DENTAL PER LA PRESTAZIONE DA PARTE DELL’EMITTENTE DI SERVIZI DI
SUPPORTO A CARATTERE TECNICO-AMMINISTRATIVO, LOGISTICO E COMMERCIALE A FAVORE DI PIERREL
DENTAL, DELLA DURATA DI 5 ANNI (SALVO RECESSO ANTICIPATO), A FRONTE DI UN CORRISPETTIVO
ANNUO INCREMENTALE COMPRESO TRA EURO 6.000 PER IL PRIMO ANNO ED EURO 137.000 PER
IL QUINTO ANNO DI VALIDITÀ DEL CONTRATTO (PER MAGGIORI INFORMAZIONI SI VEDA LA SEZIONE I,
CAPITOLO XXII, PARAGRAFO 22.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO);

(V) UN CONTRATTO CON P FARMACEUTICI PER IL CONFERIMENTO NELL’EMITTENTE DEL RAMO DI AZIEN-
DA. IL CONFERIMENTO DEL RAMO DI AZIENDA È STATO EFFETTUATO IN CONTINUITÀ DI VALORI CON-
TABILI, PER UN IMPORTO PARI A EURO 4.426.000. PER ULTERIORI INFORMAZIONI IN PROPOSITO SI
RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO XXIII, PARAGRAFO 23.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO;

(VI) UN CONTRATTO CON PHARMAPART PER LA CONCESSIONE DI UNA LINEA DI CREDITO DI CHF
1.500.000 (PARI A CIRCA EURO 964 MIGLIAIA AL 31 DICEMBRE 2005), UTILIZZABILE IN UNA O
PIÙ VOLTE, E RIMBORSABILE ENTRO IL 1° LUGLIO 2009. IL TASSO DI REMUNERAZIONE DELLA LINEA DI
CREDITO È PARI ALL’8% O, SE INFERIORE, AL TASSO DI INTERESSE MASSIMO PREVISTO DALLA LEGGE
SVIZZERA IN MATERIA DI FINANZIAMENTI INFRAGRUPPO.

INOLTRE:

- CANIO GIOVANNI MAZZARO, PRESIDENTE ED AMMINISTRATORE DELEGATO DELL’EMITTENTE, È
FIDEIUSSORE DELL’EMITTENTE IN RELAZIONE A DUE FINANZIAMENTI CONCESSI DA BANCA DELLE MARCHE
S.P.A. (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFI 22.3 E 22.4). L’IMPOR-
TO COMPLESSIVO DELLE SUDDETTE FIDEIUSSIONI È PARI AD EURO 6.170.000;

- GIANLUCA BOLELLI, VICEPRESIDENTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELL’EMITTENTE, È ALTRESÌ
SOCIO DELLO STUDIO PROFESSIONALE BOLELLI, SPORTELLI, DE PIETRI, TONELLI DI MILANO, CHE FOR-
NISCE ALL’EMITTENTE SERVIZI DI CONSULENZA IN MATERIA FISCALE. PER I SERVIZI DI CONSULENZA
RICEVUTI, L’EMITTENTE HA APPOSTATO NEL CORSO DEL 2005 EURO 35.000 PER FATTURE DA RICE-
VERE DALLO STUDIO BOLELLI, SPORTELLI, DE PIETRI, TONELLI RELATIVE A CONSULENZE FISCALI;

- NEL MESE DI DICEMBRE 2005, PHARMAPART HA CEDUTO A STEPHAN HENAUER, AMMINISTRATORE
DELL’EMITTENTE, L’INTERA PARTECIPAZIONE DETENUTA IN PHARMAPART UK LIMITED, PER UN CORRI-
SPETTIVO PARI AD £ 1, PARI AL VALORE DI PATRIMONIO NETTO ALLA DATA DELLA CESSIONE.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SULLE OPERAZIONI E RAPPORTI SOPRA INDICATI SI RINVIA ALLA SEZIONE I,
CAPITOLO XIX DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.1.4 RISCHI CONNESSI ALLA REDAZIONE DEI BILANCI SULLA BASE DEI PRINCIPI IFRS ED
APPLICAZIONE DEI NUOVI PRINCIPI CONTABILI IFRS

PER EFFETTO DEL D. LGS. N. 38 DEL 28 FEBBRAIO 2005, L’EMITTENTE, IN CASO DI QUOTAZIONE SUL
MERCATO EXPANDI, SARÀ TENUTO, A PARTIRE DALL’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2006 (COMPRESO) A REDI-
GERE IL BILANCIO INDIVIDUALE E CONSOLIDATO E LE SITUAZIONI PATRIMONIALI INFRANNUALI, SULLA BASE DEI
PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI CONOSCIUTI COME IFRS.

L’UTILIZZO DEI PRINCIPI IFRS COMPORTERÀ ALCUNI CAMBIAMENTI NELLA PREDISPOSIZIONE DEI BILANCI D’ESER-
CIZIO CHE POTREBBERO RIFLETTERE IN MANIERA DIVERSA LA SITUAZIONE PATRIMONIALE, ECONOMICA E FI-
NANZIARIA DI PIERREL S.P.A..

IN PARTICOLARE, L’APPLICAZIONE DEI PRINCIPI CONTABILI IFRS POTREBBE COMPORTARE ALCUNE DIFFERENZE
DI VALUTAZIONE E DI ISCRIZIONE A LIVELLO DI CONTO ECONOMICO PRINCIPALMENTE PER QUANTO CONCERNE
LE SEGUENTI VOCI: AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI, ONERI E PROVENTI FINANZIARI, ONERI E PROVENTI
STRAORDINARI.

PER QUANTO RIGUARDA LO STATO PATRIMONIALE SI POTREBBERO MANIFESTARE DIFFERENZE DI VALUTAZIONE
E DI ISCRIZIONE PRINCIPALMENTE PER LE SEGUENTI VOCI: IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI, PATRIMONIO NET-
TO, DEBITI FINANZIARI, LEASING E BENEFICI A DIPENDENTI.

IN PARTICOLARE, L’EMITTENTE PRESENTA NEL PROPRIO BILANCIO CONSOLIDATO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2005 IN
CONFORMITÀ AI PRINCIPI IFRS UN AVVIAMENTO RIFERITO ALL’ATTIVITÀ DI CONTRACT RESEARCH, CHE DERIVA, IN
PARTE DALL’ACQUISIZIONE, A TITOLO ONEROSO, DEL 51% DI PHARMAPART (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I,
CAPITOLO XXII, PARAGRAFO 22.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO E LA NOTA 4 IN CALCE ALLA TABELLA ILLUSTRA-
TA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO VII, PARAGRAFO 7.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO), ED IN PARTE DELL’ISCRIZIONE
SECONDO I PRINCIPI IFRS DEL FUTURO IMPEGNO DI ACQUISTO DELLA PARTECIPAZIONE DI MINORANZA DETENUTA
DA STEPHAN HENAUER IN PHARMAPART (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFO
22.1.5 DEL PROSPETTO INFORMATIVO). IN BASE AI PRINCIPI IFRS, TALE AVVIAMENTO SI QUALIFICA COME ATTIVITÀ
IMMATERIALE A VITA INDEFINITA E COME TALE DEVE ESSERE ASSOGGETTATO AD UN’ANALISI DI RECUPERABILITÀ CON
CADENZA ALMENO ANNUALE (CD. IMPAIRMENT TEST).

NEL CASO IN CUI LE ATTIVITÀ DI CONTRACT RESEARCH DEL GRUPPO PIERREL DOVESSERO IN FUTURO NON
RISPETTARE I PIANI DI CRESCITA DI RICAVI ED UTILI IDENTIFICATI DAL MANAGEMENT DELL’EMITTENTE, L’EMIT-
TENTE POTREBBE DOVER ADEGUARE IL VALORE DELL’AVVIAMENTO AL VALORE EFFETTIVAMENTE RECUPERABILE,
RIDUCENDO IN MISURA CORRISPONDENTE IL VALORE DEL PROPRIO PATRIMONIO NETTO.

I DATI CONTABILI CONSOLIDATI E CONSOLIDATI PRO-FORMA RELATIVI ALL’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE
2005, E I DATI CONTABILI AGGREGATI AL 31 DICEMBRE 2004 CONTENUTI NELLA SEZIONE I, CAPITOLO XX
SONO GIÀ STATI REDATTI IN CONFORMITÀ DEI PRINCIPI IFRS. TUTTAVIA, LA COMPARAZIONE DEI SUDDETTI
DATI CON I DATI CONSOLIDATI CHE SARANNO RIPORTATI NEL BILANCIO 2006 POTREBBE RISENTIRE DELL’EVEN-
TUALE EVOLUZIONE DELLA NORMATIVA DI RIFERIMENTO.

1.1.5 RISCHI CONNESSI ALLA VARIAZIONE DEL TASSO DI CAMBIO
IL GRUPPO PIERREL OFFRE LE PROPRIE ATTIVITÀ DI CONTRACT MANUFACTURING E CONTRACT RESEARCH
ANCHE IN PAESI CHE NON ADERISCONO ALL’AREA EURO (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VI,
PARAGRAFO 6.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

IN PARTICOLARE, NELL’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2005, IL 12,5% DEI RICAVI CONSOLIDATI PRO-
FORMA DEL GRUPPO PIERREL (IN PARTICOLARE RIFERIBILI ALL’ATTIVITÀ DI CONTRACT RESEARCH) SONO STATI
DENOMINATI IN FRANCHI SVIZZERI, DIVISA CHE IN FUTURO POTREBBE ESSERE CARATTERIZZATA DA VOLATILITÀ
NEI CONFRONTI DELL’EURO.

INOLTRE, SEMPRE NELL’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2005, IL 46,33% DEI CREDITI ED IL 20,54%
DEI DEBITI DEL GRUPPO PIERREL È STATO ESPRESSO IN DIVISE DIVERSE DALL’EURO (IN PARTICOLARE, PER
QUANTO RIGUARDA I CREDITI CHF 529.956 CIRCA, E PER QUANTO RIGUARDA I DEBITI CHF 239.716).
SI SEGNALA CHE IL BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2005 PRESENTA ALCUNE CONDIZIONI PECULIARI PER EFFETTO
DELLA OPERAZIONE DI CONFERIMENTO AVVENUTA SENZA PASSAGGIO DI CREDITI E DEBITI COMMERCIALI (SU
CUI SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFO 22.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO); DI CONSE-
GUENZA, IL MANAGEMENT RITIENE NON SIGNIFICATIVE LE PERCENTUALI SOPRA ESPRESSE.

IL PROFILO INTERNAZIONALE DEL GRUPPO PIERREL HA SINO AD OGGI COMPORTATO UN’ESPOSIZIONE CONTE-
NUTA DEI RISULTATI ECONOMICI E FINANZIARI ALLE VARIAZIONI DEI TASSI DI CAMBIO, CHE NON HA FATTO
RITENERE NECESSARIA L’ADOZIONE DI PARTICOLARI MISURE DI COPERTURA. IL GRUPPO PIERREL NON PUÒ
TUTTAVIA ESCLUDERE CHE FUTURE VARIAZIONI DELL’INCIDENZA DEI RICAVI DEL GRUPPO IN DIVISE DIVERSE
DALL’EURO E/O DEI TASSI DI CAMBIO POSSANO DETERMINARE EFFETTI NEGATIVI SUI RISULTATI OPERATIVI.

1.1.6 RISCHI CONNESSI ALLA VARIAZIONE DEL TASSO DI REMUNERAZIONE DEI FINANZIAMENTI
L’EMITTENTE È PARTE DI DUE CONTRATTI DI FINANZIAMENTO CON BANCA DELLE MARCHE S.P.A. CHE, AL 31
DICEMBRE 2005, COMPLESSIVAMENTE RAPPRESENTAVANO L’83% CIRCA DEI FINANZIAMENTI TOTALI DEL-
L’EMITTENTE (PER I CUI CRITERI DI CALCOLO SI RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO IX, PARAGRAFO 9.1.7 DEL
PROSPETTO INFORMATIVO), PER UN IMPORTO COMPLESSIVAMENTE PARI AD EURO 5.989 MIGLIAIA CIRCA.
DETTI FINANZIAMENTI PREVEDONO TASSI DI INTERESSE VARIABILI, COLLEGATI ALL’ANDAMENTO DELL’EURIBOR;
CONSEGUENTEMENTE EVENTUALI OSCILLAZIONI DELL’EURIBOR POTREBBERO IN FUTURO COMPORTARE UN
AUMENTO DEGLI ONERI FINANZIARI.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SUI CONTRATTI DI FINANZIAMENTO CON BANCA DELLE MARCHE S.P.A. SI
RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFI 22.3 E 22.4 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.1.7 RISCHI CONNESSI ALLA DIPENDENZA DA PERSONALE CHIAVE
UNA PARTE DELLE ATTIVITÀ DEL GRUPPO PIERREL È STRETTAMENTE CONNESSA ALLE PRESTAZIONI RESE DAI
COMPONENTI DELL’ATTUALE VERTICE AZIENDALE. TRA QUESTI, IN PARTICOLARE, CANIO GIOVANNI MAZZARO
(PRESIDENTE E AMMINISTRATORE DELEGATO DELL’EMITTENTE, NONCHÉ AMMINISTRATORE DI PHARMAPART E
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28 aprile 2006 con nota n. 6037767 (il “Prospetto Informativo”)

PRESIDENTE DI PIERREL DENTAL), STEPHAN HENAUER (AMMINISTRATORE DELL’EMITTENTE, DI PHARMAPART,
DI PHARMAPART HPC E DI HPC, NONCHÉ CHIEF EXECUTIVE OFFICER DI PHARMAPART E DI HPC) E HENRI
KOOL VAN LANGENBERGHE (AMMINISTRATORE DELL’EMITTENTE E DI HPC), E ANDREA BORDIGNON (DIRET-
TORE DELLA FUNZIONE AMMINISTRAZIONE, FINANZA, CONTROLLO E INVESTOR RELATOR DELL’EMITTENTE NONCHÉ
AMMINISTRATORE DI PHARMAPART E DI PIERREL DENTAL) HANNO RICOPERTO E TUTTORA RICOPRONO UN
RUOLO FONDAMENTALE NELLO SVILUPPO DELLE ATTIVITÀ DEL GRUPPO PIERREL.

LA PERDITA DI TALI FIGURE E/O L’INCAPACITÀ DI ATTRARRE, FORMARE O TRATTENERE ULTERIORE PERSONALE
QUALIFICATO POTREBBE DETERMINARE UNA RIDUZIONE DELLA CAPACITÀ COMPETITIVA DEL GRUPPO PIERREL
E CONDIZIONARE GLI OBIETTIVI DI CRESCITA PREVISTI, CON CONSEGUENTI EFFETTI NEGATIVI SULL’ATTIVITÀ ED I
RISULTATI DELLA SOCIETÀ.

FATTA ECCEZIONE PER STEPHAN HENAUER, NESSUNO DEI COMPONENTI DEL VERTICE AZIENDALE HA IN ESSERE
UN CONTRATTO DI LAVORO CHE GARANTISCA AL GRUPPO PIERREL LA PERMANENZA DEGLI STESSI NELLA LORO
FUNZIONE PER UN DETERMINATO PERIODO DI TEMPO. FATTA ECCEZIONE PER STEPHAN HENAUER, NESSUNO
DI TALI SOGGETTI È, INOLTRE, VINCOLATO DA PATTI DI NON CONCORRENZA CON IL GRUPPO PIERREL PER IL
PERIODO SUCCESSIVO ALLA CESSAZIONE DEL PROPRIO RAPPORTO DI LAVORO. PER MAGGIORI INFORMAZIONI
SULLE CONDIZIONI RELATIVE AL RAPPORTO DI LAVORO TRA PHARMAPART E STEPHAN HENAUER SI RINVIA
ALLA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFO 22.1.4 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.1.8 RISCHI CONNESSI A POSSIBILI SCOSTAMENTI DEI DATI FINANZIARI PRO-FORMA FORNITI
NEL PROSPETTO INFORMATIVO DAI REALI RISULTATI DELL’EMITTENTE

IL PROSPETTO INFORMATIVO CONTIENE INFORMAZIONI PRO-FORMA PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEM-
BRE 2005 (DI SEGUITO IL “BILANCIO PRO-FORMA”).

IL BILANCIO PRO-FORMA È STATO PREDISPOSTO ALLO SCOPO DI FORNIRE UNA RAPPRESENTAZIONE DELLA
SITUAZIONE REDDITUALE E FINANZIARIA DELL’EMITTENTE IPOTIZZANDO CHE LA STESSA AVESSE AVUTO, DAL 1°
GENNAIO 2005, LA CONFIGURAZIONE RISULTANTE DALLE OPERAZIONI SOCIETARIE DESCRITTE AL PARAGRAFO
4.1.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO. ESSO, QUINDI, POTREBBE NON ESSERE RAPPRESENTATIVO DELLA SITUA-
ZIONE CHE SI SAREBBE MANIFESTATA QUALORA LA CONFIGURAZIONE DELLA SOCIETÀ FOSSE STATA QUELLA
ATTUALE FIN DAL 1° GENNAIO 2005.

IL BILANCIO PRO-FORMA È STATO PREDISPOSTO PARTENDO DAL BILANCIO CONSOLIDATO CHIUSO AL 31
DICEMBRE 2005 IN CONFORMITÀ AI PRINCIPI IFRS. LE RETTIFICHE PRO-FORMA SONO: (I) LA COSTITUZIONE
DELL’EMITTENTE, STORICAMENTE AVVENUTA IL 30 GIUGNO 2005, (II) L’ACQUISIZIONE DEL CONTROLLO DEL
GRUPPO PHARMAPART, STORICAMENTE AVVENUTA NEL CORSO DEL SECONDO SEMESTRE 2005, E (III) IL
CONFERIMENTO DEL RAMO DI AZIENDA DI P FARMACEUTICI, STORICAMENTE AVVENUTO IN DATA 1 DICEM-
BRE 2005. PER MAGGIORI INFORMAZIONI AL RIGUARDO SI RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARA-
GRAFO 22.3 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

IL BILANCIO PRO-FORMA AL 31 DICEMBRE 2005 È STATO OGGETTO DI ESAME DA PARTE DELLA SOCIETÀ DI
REVISIONE CONTABILE RECONTA ERNST & YOUNG S.P.A. CON RIFERIMENTO (I) ALLA RAGIONEVOLEZZA DELLE
IPOTESI DI BASE, (II) ALLA CORRETTA APPLICAZIONE DELLE METODOLOGIE UTILIZZATE PER LE FINALITÀ INFOR-
MATIVE PER CUI TALI DOCUMENTI SONO STATI PREDISPOSTI ED (III) ALLA CORRETTEZZA DEI CRITERI DI VALUTA-
ZIONE E DEI PRINCIPI CONTABILI UTILIZZATI.

LE INFORMAZIONI PRO-FORMA INSERITE NEL PRESENTE PROSPETTO INFORMATIVO POTREBBERO NON ESSERE
RAPPRESENTATIVE DEI RISULTATI E DEI FLUSSI DI CASSA EFFETTIVAMENTE CONSEGUITI DALL’AZIENDA ATTUAL-
MENTE GESTITA DALL’EMITTENTE E NON ESSERE INDICATIVE DELLA POSIZIONE FINANZIARIA E PATRIMONIALE,
NONCHÉ DEI RISULTATI FUTURI DELL’EMITTENTE.

1.1.9 RISCHI CONNESSI ALLA NON CONTENDIBILITÀ DELL’EMITTENTE
A SEGUITO DELL’OFFERTA GLOBALE, COME DESCRITTA NEL PROSPETTO INFORMATIVO, CANIO GIOVANNI
MAZZARO, PER IL TRAMITE DI P FARMACEUTICI, DETERRÀ UNA PARTECIPAZIONE PARI AL 54% DEL CAPITALE
DELL’EMITTENTE, ASSUMENDO L’INTEGRALE COLLOCAMENTO DELLE AZIONI OGGETTO DELL’OFFERTA GLOBALE
ED IL COMPLETO ESERCIZIO DELL’OPZIONE GREENSHOE, COME DESCRITTA NEL PRESENTE PROSPETTO INFOR-
MATIVO; CONSEGUENTEMENTE IL CONTROLLO DELL’EMITTENTE NON SARÀ CONTENDIBILE DA EVENTUALI SOG-
GETTI TERZI (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XVIII, PARAGRAFO 18.1 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO).

1.1.10 RISCHI CONNESSI A POSSIBILI CONFLITTI DI INTERESSE DEGLI AMMINISTRATORI
DELL’EMITTENTE

CANIO GIOVANNI MAZZARO, PRESIDENTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E AMMINISTRATORE DELE-
GATO DELL’EMITTENTE, RICOPRE LA CARICA DI AMMINISTRATORE DELEGATO DI P FARMACEUTICI, È PRESIDEN-
TE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI PHARMAPART E DI PIERREL DENTAL E PER IL TRAMITE DELLA
PARTECIPAZIONE DI MAGGIORANZA DETENUTA IN P FARMACEUTICI, ESERCITA IL CONTROLLO SULL’EMITTENTE
(SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XIV, PARAGRAFO 14.1.1 E LA SEZIONE I, CAPITOLO XVIII,
PARAGRAFO 18.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO). INOLTRE, CANIO GIOVANNI MAZZARO È FIDEIUSSORE
DELL’EMITTENTE IN RELAZIONE A DUE FINANZIAMENTI CONCESSI DA BANCA DELLE MARCHE S.P.A. (SI VEDA
IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFI 22.3 E 22.4).

STEPHAN HENAUER, AMMINISTRATORE DELL’EMITTENTE, È AMMINISTRATORE E CHIEF EXECUTIVE OFFICER DI
HPC, AMMINISTRATORE DI PHARMAPART HPC, VICEPRESIDENTE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE,
CHIEF EXECUTIVE OFFICER NONCHÉ AZIONISTA DI MINORANZA DI PHARMAPART, DI CUI DETIENE UNA PAR-
TECIPAZIONE PARI AL 49% DEL CAPITALE SOCIALE (PER MAGGIORI INFORMAZIONI IN PROPOSITO SI RINVIA
ALLA NOTA 1 DEL GRAFICO ILLUSTRATO ALLA SEZIONE I, CAPITOLO VII, PARAGRAFO 7.2 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO NONCHÉ ALLA SEZIONE I, CAPITOLO XIV, PARAGRAFO 14.1.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO)
ED È ALTRESÌ TITOLARE DI UNA SERIE DI OPZIONI PUT E CALL SUL CAPITALE DI PHARMAPART, ESERCITABILI NEI
CONFRONTI DELL’EMITTENTE AL VERIFICARSI DI DETERMINATE CONDIZIONI, INCLUSA, IN CASO DI QUOTAZIONE
DELL’EMITTENTE, UN’OPZIONE A FAVORE DI STEPHAN HENAUER, ESERCITABILE NEL PERIODO COMPRESO TRA
IL 1° GENNAIO 2009 ED IL 31 LUGLIO 2009, DI SCAMBIARE LE AZIONI DETENUTE IN PHARMAPART CON
AZIONI DELL’EMITTENTE (PER MAGGIORI INFORMAZIONI AL RIGUARDO SI RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO
XXII, PARAGRAFI 22.1.5 E 22.1.6 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

HENRI KOOL VAN LANGENBERGHE, AMMINISTRATORE DELL’EMITTENTE, RICOPRE LA CARICA DI AMMINISTRA-
TORE DI HPC (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XIV, PARAGRAFO 14.1.1 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO).

ANDREA BORDIGNON, DIRIGENTE E INVESTOR RELATOR DELL’EMITTENTE, RICOPRE LA CARICA DI AMMINI-
STRATORE DI PHARMAPART E DI PIERREL DENTAL (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XIV,
PARAGRAFO 14.1.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

LE CIRCOSTANZE SOPRA DESCRITTE POTREBBERO PORTARE ALL’ASSUNZIONE DI DECISIONI IN CONFLITTO DI
INTERESSI E COME TALI GENERARE DEGLI EFFETTI PREGIUDIZIEVOLI PER L’EMITTENTE.

1.1.11 RISCHI CONNESSI AL MANCATO OTTENIMENTO DI FINANZIAMENTI PUBBLICI
IN DATA 16 FEBBRAIO 2005, P FARMACEUTICI HA OTTENUTO UN’AGEVOLAZIONE, AI SENSI DELLA LEGGE
488/92 IN RELAZIONE AD INVESTIMENTI DA EFFETTUARSI SUL SITO PRODUTTIVO DI CAPUA, PER UN AM-
MONTARE COMPLESSIVO DI EURO 5.628.000. IN BASE AL DECRETO DI CONCESSIONE DELL’AGEVOLAZIONE,
P FARMACEUTICI PUÒ BENEFICIARE DI UN CONTRIBUTO IN CONTO IMPIANTI DI EURO 2.726.114. A SEGUI-
TO DELL’OPERAZIONE DI CONFERIMENTO DEL RAMO DI AZIENDA (SU CUI SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO
XXII, PARAGRAFO 22.3 DEL PROSPETTO INFORMATIVO), L’EMITTENTE IN DATA 22 MARZO 2006 HA
PROPOSTO ISTANZA ALLE COMPETENTI AUTORITÀ PER IL TRASFERIMENTO DELLE AGEVOLAZIONI DA P FARMA-
CEUTICI A PIERREL NONCHÉ PER LA PROROGA DEI TERMINI PER LA REALIZZAZIONE DEL PIANO DI INVESTIMENTI
A FRONTE DEL QUALE LE PREDETTE AGEVOLAZIONI E CONTRIBUTI SONO STATI CONCESSI.

PIERREL PREVEDE, IN FUTURO, DI PRESENTARE DOMANDA PER LA CONCESSIONE DI ULTERIORI FINANZIAMENTI
AGEVOLATI.

NON VI È ALCUNA CERTEZZA CHE LE AGEVOLAZIONI CONCESSE A P FARMACEUTICI VENGANO EFFETTIVA-
MENTE TRASFERITE ALL’EMITTENTE, NÉ CHE LE STESSE, NEL CASO DI DINIEGO DI PROROGA DEI TERMINI, NON
VENGANO REVOCATE, NÉ CHE L’EMITTENTE SARÀ IN GRADO DI OTTENERE ULTERIORI FINANZIAMENTI AGEVO-
LATI IN FUTURO, NEL QUAL CASO L’EMITTENTE POTRÀ ESSERE COSTRETTO A RICORRERE A FORME DI FINANZIA-
MENTO PIÙ ONEROSE.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SULLE AGEVOLAZIONI SOPRA DESCRITTE SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO X,
PARAGRAFO 10.5 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.1.12 RISCHI CONNESSI ALLA CONCENTRAZIONE DELL’ATTIVITÀ PRODUTTIVA
L’INTERA ATTIVITÀ PRODUTTIVA DEL GRUPPO PIERREL SI SVOLGE PRESSO LO STABILIMENTO SITO IN CAPUA (SI
VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.1.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

OVE SI VERIFICASSERO FATTI CHE RENDESSERO INUTILIZZABILE IN TUTTO O IN PARTE LO STABILIMENTO, L’INTE-
RA ATTIVITÀ PRODUTTIVA DEL GRUPPO PIERREL POTREBBE SUBIRE RALLENTAMENTI SE NON IL BLOCCO TOTALE,
CON CONSEGUENTI EFFETTI NEGATIVI SULL’OPERATIVITÀ E LA REDDITIVITÀ DEL GRUPPO PIERREL.

1.1.13 RISCHI CONNESSI ALLE DICHIARAZIONI DI PREMINENZA, TENDENZE PREVISTE, STIME ED
ELABORAZIONI INTERNE

IL PROSPETTO INFORMATIVO CONTIENE DICHIARAZIONI DI PREMINENZA, STIME SULLA DIMENSIONE DELLA
NICCHIA DI MERCATO E SUL POSIZIONAMENTO COMPETITIVO DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO PIERREL, VALU-
TAZIONI RELATIVE AL MERCATO ED AI SEGMENTI DI MERCATO DI RIFERIMENTO.

A CAUSA DELLA CARENZA DI DATI CERTI ED OMOGENEI, TALI VALUTAZIONI SONO NECESSARIAMENTE SOGGET-
TIVE E SONO FORMULATE, OVE NON DIVERSAMENTE SPECIFICATO, DALLA SOCIETÀ SULLA BASE DELL’ELABORA-
ZIONE DEI DATI REPERIBILI SUL MERCATO O STIMATI DALLA SOCIETÀ MEDESIMA.

BENCHÉ LE STIME UTILIZZATE SI BASINO SU RAGIONEVOLI PRESUPPOSTI, NON È POSSIBILE GARANTIRE CHE TALI
INFORMAZIONI POSSANO ESSERE CONFERMATE. I RISULTATI DEL GRUPPO PIERREL E L’ANDAMENTO DEI SUD-
DETTI SETTORI POTREBBERO RISULTARE DIFFERENTI DA QUELLI IPOTIZZATI IN TALI DICHIARAZIONI A CAUSA DI
RISCHI NOTI ED IGNOTI, INCERTEZZE ED ALTRI FATTORI ENUNCIATI, FRA L’ALTRO, NELLA PRESENTE SEZIONE I,
CAPITOLO IV.

1.1.14 RISCHI CONNESSI ALLE PARTECIPAZIONI DI CONTROLLO DELL’EMITTENTE
AI SENSI DELL’ART. 2497 DEL CODICE CIVILE CHE DISCIPLINA L’ATTIVITÀ DI DIREZIONE E COORDINAMENTO, LA
SOCIETÀ CHE, ESERCITANDO TALE ATTIVITÀ AGISSE NELL’INTERESSE IMPRENDITORIALE PROPRIO O ALTRUI IN
VIOLAZIONE DEI PRINCIPI DI CORRETTA GESTIONE SOCIETARIA E IMPRENDITORIALE, POTREBBE ESSERE RITENUTA
RESPONSABILE NEI CONFRONTI DEI SOCI DELLE CONTROLLATE PER IL PREGIUDIZIO ARRECATO ALLA REDDITIVITÀ
ED AL VALORE DELLA PARTECIPAZIONE SOCIALE, NONCHÉ NEI CONFRONTI DEI CREDITORI DELLE CONTROLLATE
PER LA LESIONE CAGIONATA ALL’INTEGRITÀ DEL PATRIMONIO SOCIALE. CONSEGUENTEMENTE, LA SOCIETÀ CHE
ESERCITASSE ATTIVITÀ DI DIREZIONE E COORDINAMENTO POTREBBE ESSERE CHIAMATA IN CAUSA DAI SOCI O
DAI CREDITORI DELLE CONTROLLATE QUALORA GLI STESSI NON FOSSERO STATI SODDISFATTI DIRETTAMENTE
DALLE CONTROLLATE STESSE. QUALORA RISULTASSE APPLICABILE LA DISCIPLINA SULL’ATTIVITÀ DI DIREZIONE E
COORDINAMENTO, SAREBBE INOLTRE APPLICABILE L’ARTICOLO 2497-BIS DEL CODICE CIVILE IN TEMA DI RE-
SPONSABILITÀ DEGLI AMMINISTRATORI NONCHÉ L’ARTICOLO 2497-QUATER DEL CODICE CIVILE IN TEMA DI
DIRITTO DI RECESSO.

L’EMITTENTE DETIENE IN PARTICOLARE UNA PARTECIPAZIONE DI MAGGIORANZA NEL CAPITALE SOCIALE DI
PIERREL DENTAL (52%). INOLTRE, PIERREL CONDIVIDE ALCUNI MEMBRI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIO-
NE CON PIERREL DENTAL E FORNISCE SERVIZI DI SUPPORTO A CARATTERE TECNICO-AMMINISTRATIVO, LOGISTICO
E COMMERCIALE A FAVORE DI QUEST’ULTIMA. LA SOCIETÀ POTREBBE PERTANTO INFLUENZARE L’ATTIVITÀ DI
TALE SOCIETÀ MEDIANTE L’ESERCIZIO DEL VOTO DI MAGGIORANZA IN ASSEMBLEA, NONCHÉ ATTRAVERSO I
PROPRI RAPPRESENTANTI ELETTI ALL’INTERNO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELLE SOCIETÀ DEL GRUP-
PO (SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLI VII E XIV).

NONOSTANTE ALLA FATTISPECIE SIA APPLICABILE LA PRESUNZIONE RELATIVA DI LEGGE PREVISTA DALL’ART.
2497-SEXIES, TUTTAVIA L’ORGANIZZAZIONE DEL MODELLO GESTIONALE DEL GRUPPO PIERREL – DEFINITO
DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI CIASCUNA SOCIETÀ DEL GRUPPO IN MANIERA INDIPENDENTE ED
AUTONOMA RISPETTO AL RESTO DEL GRUPPO, AVUTO RIGUARDO, TRA L’ALTRO, ALLE PREVISIONI DI BUDGET
E DI CRESCITA DELL’ATTIVITÀ CONSIDERATA -, UNITAMENTE AI CONTENUTI DELL’ACCORDO DI JOINT-VENTURE
DENTAL (SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII) E AD UNA PLURALITÀ DI ALTRI DATI FATTUALI, HANNO FATTO
RITENERE CHE NON SUSSISTE ATTIVITÀ DI DIREZIONE E COORDINAMENTO DELL’EMITTENTE SU PIERREL DENTAL.

A LIVELLO INTERNAZIONALE, PUR NON ESISTENDO NEGLI ORDINAMENTI IN CUI OPERA IL GRUPPO PIERREL LA
DISCIPLINA SOPRA ILLUSTRATA, NON SI PUÒ, TUTTAVIA, ESCLUDERE CHE, IN BASE ALL’ORDINAMENTO IN CUI
OPERANO DETTE SOCIETÀ, UN’AUTORITÀ COMPETENTE POSSA IN FUTURO IGNORARE IL PRINCIPIO DI AUTO-
NOMIA E RITENERE RESPONSABILE PIERREL, IN QUALITÀ DI SOCIETÀ CONTROLLANTE, DI EVENTUALI PREGIUDIZI
CAUSATI DALLE ATTIVITÀ DI DIREZIONE E COORDINAMENTO IN IPOTESI ESERCITATE DALL’EMITTENTE.

1.1.15 RISCHI CONNESSI ALL’ELEVATA CONCENTRAZIONE SU ALCUNI CLIENTI
NELL’ANNO 2005, IL 73,16% DEL FATTURATO PRO-FORMA DEL GRUPPO PIERREL È DIPESO COMPLESSIVA-
MENTE DA (I) TRE COMMESSE DI PRODUZIONE NELL’AMBITO DELL’ATTIVITÀ DI CONTRACT MANUFACTURING
(CHE HANNO COSTITUITO IL 43,6% DEL FATTURATO); E (II) UNO STUDIO DI RICERCA NELL’AMBITO DELL’ATTI-
VITÀ DI CONTRACT RESEARCH (CHE HA COSTITUITO IL 29,5% DEL FATTURATO). GLI ELEMENTI ESSENZIALI DEI
PREDETTI RAPPORTI SONO SINTETIZZATI ALLA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.4. DEL PROSPETTO
INFORMATIVO.

L’EVENTUALE DIFFICOLTÀ DI ACQUISIRE IN FUTURO NUOVI CLIENTI O NUOVE COMMESSE, DI PROSEGUIRE, AL
TERMINE DELLE COMMESSE IN CORSO, LE ATTIVITÀ CON GLI STESSI CLIENTI, OVVERO LA MODIFICA O LA CESSA-
ZIONE DEI CONTRATTI IN ESSERE POTREBBERO AVERE RIPERCUSSIONI NEGATIVE SULLA SITUAZIONE ECONOMI-
CA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA DEL GRUPPO PIERREL.

1.2 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AL MERCATO IN CUI L’EMITTENTE OPERA

1.2.1 RISCHI GENERALI CONNESSI AL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO PER L’ATTIVITÀ DI
CONTRACT MANUFACTURING E CONTRACT RESEARCH

LE ATTIVITÀ DI CONTRACT MANUFACTURING E CONTRACT RESEARCH ATTUALMENTE SVOLTE DAL GRUPPO
PIERREL SONO SOGGETTE AD UNA STRINGENTE REGOLAMENTAZIONE SIA IN ITALIA CHE ALL’ESTERO, CONCER-
NENTE SIA LO SVOLGIMENTO DI ATTIVITÀ DI RICERCA E SVILUPPO DEI PRODOTTI FARMACEUTICI SIA LE FASI DI
RELATIVA PRODUZIONE E SUCCESSIVA COMMERCIALIZZAZIONE.

IN PARTICOLARE, LE STRUTTURE PRODUTTIVE DELL’EMITTENTE DEVONO ESSERE CONFORMI E RISPETTARE LE
VIGENTI REGOLE DETTATE A LIVELLO COMUNITARIO IN MATERIA DI STANDARD GMP. GLI STANDARD GMP
IMPONGONO REQUISITI RELATIVI AL CONTROLLO E ALLA CERTIFICAZIONE DI QUALITÀ, NONCHÉ ALLA TENUTA
DELLA RELATIVA DOCUMENTAZIONE. LE STRUTTURE PRODUTTIVE SONO INOLTRE SOTTOPOSTE AL POTERE ISPET-
TIVO DEL MINISTERO DELLA SALUTE, CHE DEVE RILASCIARE APPOSITA AUTORIZZAZIONE PRIMA CHE L’EMIT-
TENTE POSSA UTILIZZARLE.

ANCORCHÉ ALLA DATA DEL PROSPETTO INFORMATIVO LE ATTIVITÀ DEL GRUPPO PIERREL RISPETTINO LE NOR-
MATIVE DI RIFERIMENTO E GLI STANDARD GMP IN VIGORE, IN FUTURO IL GRUPPO PIERREL POTREBBE PERDE-
RE LE AUTORIZZAZIONI NECESSARIE ALLA PRODUZIONE OVVERO, ANCHE A SEGUITO DI MODIFICHE A LIVELLO
REGOLATORIO, NON ESSERE PIÙ IN GRADO DI RISPETTARLE, IN TUTTO O IN PARTE, CON CONSEGUENTI EFFETTI
NEGATIVI SULLO SVOLGIMENTO DELLE ATTIVITÀ DEL GRUPPO PIERREL E SUI RELATIVI RISULTATI OPERATIVI. TALI
EFFETTI POTREBBERO ALTRESÌ DERIVARE DALLA MANCATA ADOZIONE DA PARTE DELL’EMITTENTE DI UN MODEL-
LO DI ORGANIZZAZIONE CONFORME ALLE DISPOSIZIONI DEL D. LGS. N. 231/2001 IN MATERIA DI RESPON-

SABILITÀ AMMINISTRATIVA DELLE SOCIETÀ, ATTUALMENTE IN FASE DI PREDISPOSIZIONE.

PER UN’ANALISI PIÙ DETTAGLIATA SUL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO DEL GRUPPO PIERREL PER LE
ATTIVITÀ DI CONTRACT RESEARCH E CONTRACT MANUFACTURING SI RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO VI,
PARAGRAFI 6.1.1.4.1 E 6.1.1.4.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.2.2 RISCHI CONNESSI AL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO PER LA FUTURA ATTIVITÀ DI
COMMERCIALIZZAZIONE DI PRODOTTI DENTALI E PER L’IGIENE ORALE

IN BASE ALL’ORDINAMENTO ITALIANO, LA CONCESSIONE IN VENDITA DI SPECIALITÀ MEDICINALI RICHIEDE CHE
IL CONCEDENTE SIA TITOLARE DELLE RELATIVE AIC E CHE IL CONCESSIONARIO SIA TITOLARE DI UNA O PIÙ AIC
(SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.2.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

IN RELAZIONE A QUANTO PRECEDE IL GRUPPO PIERREL PREVEDE DI AVVIARE, PER IL TRAMITE DI PIERREL
DENTAL, LA COMMERCIALIZZAZIONE DI PRODOTTI DENTALI E PER L’IGIENE ORALE (TRA CUI ANESTETICI LOCALI
DENTALI) A MARCHIO “PIERREL” (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.2.2
DEL PROSPETTO INFORMATIVO). A TAL FINE È PREVISTO CHE PIERREL NOMINI PIERREL DENTAL QUALE CON-
CESSIONARIO DI VENDITA DI TALUNI ANESTETICI LOCALI, UNA VOLTA CHE, TRA L’ALTRO, LE RELATIVE AIC SIANO
STATE REGISTRATE A NOME DI PIERREL (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFO
22.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

SE PER QUALSIASI RAGIONE LE PREDETTE AIC NON DOVESSERO ESSERE REGISTRATE PRESSO LE COMPETENTI
AUTORITÀ A NOME DI PIERREL DENTAL OVVERO DOVESSERO ESSERE REVOCATE, L’AVVIO DELLE ATTIVITÀ DI
PIERREL DENTAL NE RISENTIREBBE NEGATIVAMENTE E QUESTO POTREBBE AVERE UN IMPATTO NEGATIVO SUL-
L’ATTUAZIONE DEI PIANI DI SVILUPPO DEL GRUPPO PIERREL (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO
VI, PARAGRAFO 6.1.1.5 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

1.2.3 RISCHI CONNESSI ALL’ADEGUAMENTO DEGLI IMPIANTI PRODUTTIVI
NELL’ATTIVITÀ DI CONTRACT MANUFACTURING, IL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO ITALIANO RICHIEDE
ALLE CMO AUTORIZZATE DI SOSPENDERE LA PRODUZIONE OGNI QUALVOLTA SI RENDA NECESSARIO EFFET-
TUARE INTERVENTI DI ADEGUAMENTO DEGLI IMPIANTI PRODUTTIVI. IN TAL CASO, LA RIPRESA DELLA PRODU-
ZIONE È SUBORDINATA ALLA PREVENTIVA ISPEZIONE DEGLI IMPIANTI DA PARTE DELL’AIFA ED AL RILASCIO DI
UNA NUOVA AUTORIZZAZIONE (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.1.4
DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

A QUESTO RIGUARDO, NEI MESI DI DICEMBRE 2005 E GENNAIO 2006, L’ATTIVITÀ DI PRODUZIONE DELLO
STABILIMENTO DI CAPUA È STATA SOSPESA PER LA REALIZZAZIONE DI ALCUNE OPERE DI ADEGUAMENTO ED
AMPLIAMENTO DEL SITO PRODUTTIVO (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO V, PARAGRAFO 5.2.1
DEL PROSPETTO INFORMATIVO). L’INTERA ATTIVITÀ PRODUTTIVA È RIPRESA IL 14 FEBBRAIO 2006, A SEGUITO
DI ISPEZIONE DA PARTE DELL’AIFA E DEL RILASCIO A PIERREL DI AUTORIZZAZIONE ALLA PRODUZIONE DI
MEDICINALI.

L’EMITTENTE PREVEDE CHE, NEL PERIODO 2006-2007, L’ATTUAZIONE DEL PROPRIO PIANO DI INVESTIMENTI
RELATIVO AD ALCUNE LINEE PRODUTTIVE (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO V, PARAGRAFO
5.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO) RICHIEDERÀ ULTERIORI INTERVENTI SULLO STABILIMENTO DI CAPUA, E
NON PUÒ ESCLUDERE CHE, IN FUTURO, NUOVI INTERVENTI SI RENDANO NECESSARI ANCHE A SEGUITO DI
MODIFICHE DEL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO. IN ENTRAMBI I CASI, L’ESECUZIONE DEGLI INTERVENTI
PROGRAMMATI O RICHIESTI POTRÀ COMPORTARE LA SOSPENSIONE DELL’ATTIVITÀ PRODUTTIVA DEL GRUPPO
PIERREL E LA NECESSITÀ DI OTTENERE NUOVE AUTORIZZAZIONI.

LA DURATA DELLE SOSPENSIONI E LA TEMPISTICA CONNESSA AL CONSEGUIMENTO DELLE RELATIVE AUTORIZZA-
ZIONI PRESSO LE AUTORITÀ COMPETENTI NON È ATTUALMENTE PREVEDIBILE E LE STESSE AUTORIZZAZIONI
POTREBBERO NON ESSERE CONCESSE IN TUTTO O IN PARTE. TALI CIRCOSTANZE POTREBBERO COMPORTARE
RITARDI NELLA REALIZZAZIONE DELLE COMMESSE DI PRODUZIONE DEL GRUPPO PIERREL (SE NON IMPEDIRLE
DEL TUTTO) E QUINDI INCIDERE NEGATIVAMENTE SUL FATTURATO E LA REDDITIVITÀ DEL GRUPPO PIERREL.

1.2.4 RISCHI CONNESSI ALL’INSORGERE DI CONTENZIOSI CONNESSI ALLA NORMATIVA IN
MATERIA DI AMBIENTE, SALUTE E SICUREZZA DEI LAVORATORI

IL GRUPPO PIERREL, IN CIASCUNO DEI PAESI IN CUI OPERA, È SOGGETTO AD UNA RIGIDA LEGISLAZIONE IN
MATERIA DI TUTELA AMBIENTALE NONCHÉ DI SALUTE E SICUREZZA SUL LAVORO. LE LEGGI ED I REGOLAMENTI
OGGI IN VIGORE RIGUARDANO, TRA L’ALTRO, IL TRATTAMENTO DELLE EMISSIONI IN ATMOSFERA, DELLO SCARI-
CO DI ACQUE REFLUE, DELL’UTILIZZO E GESTIONE DI SOSTANZE PERICOLOSE E DELLO STOCCAGGIO DI RIFIUTI
SPECIALI. SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VIII, PARAGRAFO 8.2 DEL PROSPETTO INFORMA-
TIVO.

ANCORCHÉ ALLA DATA DEL PROSPETTO INFORMATIVO, IL GRUPPO PIERREL NON SIA ESPOSTO AD ALCUN
PARTICOLARE RISCHIO DI NATURA AMBIENTALE O CONNESSO ALLA SICUREZZA SUL LAVORO, NON SI PUÒ
ESCLUDERE CHE IN FUTURO VENGANO PROMOSSE AZIONI NEI CONFRONTI DEL GRUPPO PIERREL PER
PROBLEMATICHE DI CARATTERE AMBIENTALE NONCHÉ DI SICUREZZA E SALUTE DEI LAVORATORI CHE POTREB-
BERO AVERE EFFETTI NEGATIVI SULL’ATTIVITÀ E SUI RISULTATI ECONOMICO-FINANZIARI DEL GRUPPO PIERREL.

1.2.5 RISCHI CONNESSI ALLA SOSTITUZIONE DI TALUNI FORNITORI
NELL’ATTIVITÀ DI CONTRACT MANUFACTURING, IL QUADRO REGOLAMENTARE DI RIFERIMENTO PONE FORTI
LIMITAZIONI AL GRUPPO PIERREL PER QUANTO RIGUARDA L’APPROVVIGIONAMENTO DELLE MATERIE PRIME
NECESSARIE ALLA PRODUZIONE DEI FARMACI, CHE POSSONO ESSERE ACQUISTATE UNICAMENTE DA FORNITORI
QUALIFICATI (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.1.2.4 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO).

ALLA DATA DEL PROSPETTO INFORMATIVO IL GRUPPO PIERREL SI AVVALE DIRETTAMENTE DI 2 FORNITORI
QUALIFICATI, CHE COMPLESSIVAMENTE RAPPRESENTANO IL 5% CIRCA DEL TOTALE ACQUISTI DEL GRUPPO. SI
PRECISA CHE L’EVENTUALE INTERRUZIONE DELLE FORNITURE DA TALI SOGGETTI POTREBBE COMPORTARE UNA
DIMINUZIONE DI CIRCA IL 15% DEL FATTURATO DEL GRUPPO PIERREL.

SI PRECISA INOLTRE CHE L’EMITTENTE UTILIZZA PRINCIPI ATTIVI FORNITI DAI PROPRI CLIENTI. L’EVENTUALE
INTERRUZIONE DI TALI FORNITURE DA PARTE DI TALI CLIENTI POTREBBE COMPORTARE UNA DIMINUZIONE,
ANCHE SIGNIFICATIVA, DEL FATTURATO DELL’EMITTENTE.

IL PROCESSO AUTORIZZATIVO PER LA NOMINA DI UN FORNITORE QUALIFICATO, OVVERO PER LA SUA SOSTITU-
ZIONE, RICHIEDE TEMPO. PERTANTO SE, NEL CORSO DI ESECUZIONE DI UNA COMMESSA DI PRODUZIONE, UN
FORNITORE CESSASSE DI ESSERE UN FORNITORE QUALIFICATO OVVERO, PER QUALUNQUE ALTRO MOTIVO,
INTERROMPESSE LA FORNITURA NEI CONFRONTI DEL GRUPPO PIERREL, L’EMITTENTE POTREBBE ESSERE TENUTO
A SOSPENDERE LA PRODUZIONE; DETTA CIRCOSTANZA POTREBBE RITARDARE L’ESECUZIONE DELLE COMMESSE
DI PRODUZIONE E SEGNATAMENTE LA TEMPISTICA PER L’INCASSO DEI RELATIVI CORRISPETTIVI DA PARTE DEL-
L’EMITTENTE.

1.2.6 RISCHI CONNESSI ALLA DURATA ED AL RINNOVO DEI CONTRATTI
I CONTRATTI DI PRODUZIONE DELL’EMITTENTE RELATIVI AL CONTRACT MANUFACTURING HANNO DI PRASSI
DURATA COMPRESA TRA I DUE ED I TRE ANNI, CON FACOLTÀ DI RECESSO UNILATERALE DA PARTE DI ENTRAMBI
I CONTRAENTI CON TERMINI DI PREAVVISO MEDIAMENTE COMPRESI TRA I 6 E 12 MESI. IN PARTICOLARE,
CIRCA IL 35% DEI CONTRATTI DI PRODUZIONE IN CORSO ALLA DATA DEL PROSPETTO INFORMATIVO, RAPPRE-
SENTANTI CIRCA IL 40% DEL FATTURATO CONSOLIDATO ATTESO DI PIERREL, È PREVISTO CHE SCADANO NEL
LASSO DI TEMPO COMPRESO TRA IL SECONDO TRIMESTRE DEL 2006 ED IL 2007 (SI VEDA IN PROPOSITO LA
SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFI 6.1.1.2 E 6.1.1.2.1). SEBBENE I RAPPORTI CONTRATTUALI DI CUI
L’EMITTENTE È PARTE SIANO GIÀ STATI IN PASSATO PIÙ VOLTE RINNOVATI, I CONTRATTI ATTUALMENTE IN CORSO
POTREBBERO NON ESSERE RINNOVATI ALLE RELATIVE SCADENZE OVVERO POTREBBERO ESSERE RINNOVATI A
TERMINI E CONDIZIONI DIFFERENTI DA QUELLI ATTUALI, CON CONSEGUENTI EFFETTI NEGATIVI SULLA REDDITIVI-
TÀ DEL GRUPPO PIERREL.

I CONTRATTI RELATIVI AL CONTRACT RESEARCH HANNO UNA DURATA CHE VARIA IN FUNZIONE DELLA COM-
PLESSITÀ DELLE ATTIVITÀ DI RICERCA E SVILUPPO COMMISSIONATE ALLA CRO. IN CONSIDERAZIONE DELL’OG-
GETTO DELL’ATTIVITÀ DI CONTRACT RESEARCH, I RELATIVI CONTRATTI NON SONO DUNQUE RINNOVABILI E LA
REDDITIVITÀ DELLE CRO DIPENDE IN ULTIMA ISTANZA DALLA CAPACITÀ DI ACQUISIRE NUOVE COMMESSE.

NON VI È ALCUNA CERTEZZA CHE, IN FUTURO, IL GRUPPO PIERREL SARÀ IN GRADO DI ACQUISIRE UN
NUMERO DI COMMESSE SUFFICIENTE A MANTENERE GLI ATTUALI LIVELLI DI REDDITIVITÀ, CON CONSEGUENTI
EFFETTI NEGATIVI SULLA REDDITIVITÀ DEL GRUPPO PIERREL.

1.2.7 RISCHI CONNESSI ALLE STRATEGIE DI SVILUPPO DEL GRUPPO PIERREL
LE STRATEGIE DI SVILUPPO DEL GRUPPO PIERREL PREVEDONO, TRA L’ALTRO, L’AMPLIAMENTO DELLA GAMMA
DEI PRODOTTI E SERVIZI OFFERTI, IN PARTICOLARE, NEL CAMPO DEI FARMACI GENERICI E NEL CAMPO DELLA
COMMERCIALIZZAZIONE DI PRODOTTI DENTALI E PER L’IGIENE ORALE (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I,
CAPITOLO VI, PARAGRAFI 6.1.1.5, 6.1.2.1 E 6.1.2.2). A TAL FINE IL GRUPPO PIERREL HA GIÀ EFFETTUATO,
E PREVEDE DI SOSTENERE ED EFFETTUARE IN FUTURO, COSTI ED INVESTIMENTI A SUPPORTO DI QUESTE INIZIA-
TIVE (IN PROPOSITO, SI VEDA IN PARTICOLARE, LA SEZIONE I, CAPITOLO V, PARAGRAFO 5.2 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO).

ANCORCHÉ IL MANAGEMENT DEL GRUPPO PIERREL VALUTI CON ESTREMA ATTENZIONE E CAUTELA GLI OBIET-
TIVI DI REDDITIVITÀ DEGLI INVESTIMENTI, NON VI È, TUTTAVIA, ALCUNA CERTEZZA CHE GLI INVESTIMENTI, UNA
VOLTA REALIZZATI, CONSENTANO DI RAGGIUNGERE I PREFISSATI OBIETTIVI DI REDDITIVITÀ.

IN PARTICOLARE, IL GRUPPO PIERREL, PREVEDE DI AVVIARE UN’ATTIVITÀ NEL CAMPO DEI FARMACI GENERICI
TESA AD OFFRIRE ALLE AZIENDE FARMACEUTICHE I DOSSIER TECNICI NECESSARI ALL’OTTENIMENTO DELLE AIC
PER LA FORMULAZIONE “GENERICA” DI FARMACI SELEZIONATI, IL CUI BREVETTO SIA PROSSIMO ALLA SCADEN-
ZA (SI VEDA IN PROPOSITO LA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.2.1 DEL PROSPETTO INFORMATI-
VO). POICHÉ LA PREDISPOSIZIONE DI DETTI DOSSIER RICHIEDE UNA COMPLESSA ATTIVITÀ DI RICERCA, IL GRUPPO
PIERREL DOVRÀ DOTARSI DI RISORSE DEDICATE. OVE IL GRUPPO PIERREL NON FOSSE IN GRADO DI INDIVIDUA-
RE UNA DOMANDA PER I DOSSIER SVILUPPATI, L’ASSENZA DI ADEGUATI RICAVI A FRONTE DEGLI INVESTIMENTI
SOSTENUTI PER LA LORO REALIZZAZIONE POTREBBE INCIDERE NEGATIVAMENTE SULLA REDDITIVITÀ DEL GRUP-
PO PIERREL.

1.2.8 RISCHI CONNESSI ALL’ADEGUATEZZA DELLE COPERTURE ASSICURATIVE ED ALLA
RESPONSABILITÀ DA PRODOTTO

IL GRUPPO PIERREL È ESPOSTO A RISCHI COLLEGATI ALLA TIPOLOGIA DELLE ATTIVITÀ SVOLTE NONCHÉ ALLE
MODALITÀ DI SVOLGIMENTO DI DETTE ATTIVITÀ. IN PARTICOLARE, L’ATTIVITÀ DI CONTRACT MANUFACTURING
DEL GRUPPO PIERREL CONSISTE NELLA PRODUZIONE DI FARMACI DESTINATI ALL’IMMISSIONE IN COMMERCIO
DA PARTE DELLE AZIENDE FARMACEUTICHE. EVENTUALI DIFETTI NELLA LORO REALIZZAZIONE POTREBBERO
PERTANTO GENERARE UNA RESPONSABILITÀ DEL GRUPPO PIERREL DI NATURA SIA CIVILE CHE PENALE NEI
CONFRONTI DI CLIENTI OVVERO DI TERZI E DARE LUOGO A RICHIESTE DI DANNI (SI VEDA IN PROPOSITO LA
SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.1.4.4 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

INOLTRE, L’INTERA ATTIVITÀ PRODUTTIVA DEL GRUPPO PIERREL È CONCENTRATA NELLO STABILIMENTO PRO-
DUTTIVO DI CAPUA ED EVENTUALI SINISTRI CHE DOVESSERO COINVOLGERE LO STABILIMENTO POTREBBERO
IMPEDIRE IN TUTTO O IN PARTE L’ATTIVITÀ PRODUTTIVA.

IL GRUPPO PIERREL CERCA DI MITIGARE I PREDETTI RISCHI, DA UN LATO PONENDO LA MASSIMA ATTENZIONE
ALLA QUALITÀ E SICUREZZA DEI PROCESSI PRODUTTIVI E IMPEGNANDOSI, ANCHE TRAMITE INVESTIMENTI,
AFFINCHÉ GLI IMPIANTI UTILIZZATI RISPETTINO I PIÙ ELEVANTI STANDARD DI SICUREZZA, E DALL’ALTRO STIPU-
LANDO APPOSITE POLIZZE ASSICURATIVE A COPERTURA DEI DANNI EVENTUALMENTE ARRECATI AI CLIENTI E/O
A TERZI.

NON VI È, TUTTAVIA, CERTEZZA CIRCA L’ADEGUATEZZA DELLE COPERTURE ASSICURATIVE DEL GRUPPO PIERREL
E DEI RELATIVI MASSIMALI DI INDENNIZZO. NE CONSEGUE CHE, AL VERIFICARSI DI SINISTRI, EVENTI NON
SUFFICIENTEMENTE COPERTI DALLE POLIZZE ASSICURATIVE OVVERO MASSIMALI NON ADEGUATI POTREBBERO
ESPORRE IL GRUPPO PIERREL A DOVER SOSTENERE INGENTI SPESE, CON CONSEGUENTI EFFETTI NEGATIVI SULLA
RELATIVA SITUAZIONE FINANZIARIA, ECONOMICA E PATRIMONIALE.

INOLTRE, L’EMITTENTE POTREBBE RITENERE NECESSARIO O OPPORTUNO RITIRARE DAL MERCATO PRODOTTI
RISULTATI DIFETTOSI, ANCHE SU RICHIESTA DEI CLIENTI STESSI. I COSTI EVENTUALMENTE SOSTENUTI IN RELAZIO-
NE AL RITIRO DEI PRODOTTI DAL MERCATO POTREBBERO INCIDERE NEGATIVAMENTE SULL’ATTIVITÀ E SULLA
SITUAZIONE ECONOMICA, PATRIMONIALE E FINANZIARIA DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO PIERREL.

1.2.9 RISCHI CONNESSI ALL’AUMENTO DELLA CONCORRENZA
LE PROSPETTIVE DI CRESCITA DEL MERCATO DEL CONTRACT MANUFACTURING (SI VEDA IN PROPOSITO LA
SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.2.1.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO) POTREBBERO ATTRARRE GRANDI
OPERATORI INTERNAZIONALI O OPERATORI NAZIONALI DI SETTORI CONTIGUI E DETERMINARE UN INCREMENTO
DELLA CONCORRENZA. IN QUESTO CONTESTO, OVE IL GRUPPO PIERREL NON FOSSE IN GRADO DI AFFRONTA-
RE IN MANIERA ADEGUATA TALE INCREMENTO DELLA CONCORRENZA, I PROPRI RICAVI POTREBBERO RISENTIR-
NE NEGATIVAMENTE.

1.3 FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AGLI STRUMENTI FINANZIARI OFFERTI

1.3.1 RISCHI CONNESSI AI PROBLEMI GENERALI DI LIQUIDITÀ SUI MERCATI ED ALLA POSSIBILE
VOLATILITÀ DEL PREZZO DELLE AZIONI

ALLA DATA DEL PROSPETTO INFORMATIVO, NON ESISTE UN MERCATO DELLE AZIONI ORDINARIE PIERREL.

A SEGUITO DELL’OFFERTA GLOBALE LE AZIONI PIERREL SARANNO NEGOZIATE SUL MERCATO EXPANDI.

I POSSESSORI DELLE AZIONI POTRANNO LIQUIDARE IL PROPRIO INVESTIMENTO MEDIANTE LA VENDITA SUL
MERCATO DI QUOTAZIONE DELLE STESSE.

TUTTAVIA, NON È POSSIBILE ESCLUDERE CHE NON SI FORMI O NON SI MANTENGA UN MERCATO ATTIVO PER
LE AZIONI: LE STESSE POTREBBERO PERTANTO PRESENTARE PROBLEMI DI LIQUIDITÀ COMUNI E GENERALIZZATI,
CHE PRESCINDONO DALL’EMITTENTE E DAL LORO AMMONTARE, IN QUANTO LE RICHIESTE DI VENDITA POTREB-
BERO NON TROVARE ADEGUATE E TEMPESTIVE CONTROPARTITE NONCHÉ ESSERE SOGGETTE A FLUTTUAZIONI,
ANCHE SIGNIFICATIVE, DI PREZZO.

INOLTRE, A SEGUITO DEL COMPLETAMENTO DELL’OFFERTA GLOBALE, IL PREZZO DI MERCATO DELLE AZIONI
POTREBBE FLUTTUARE NOTEVOLMENTE IN RELAZIONE AD UNA SERIE DI FATTORI, ALCUNI DEI QUALI ESULANO
DAL CONTROLLO DELL’EMITTENTE E POTREBBE, PERTANTO, NON RIFLETTERE I REALI RISULTATI OPERATIVI DEL
GRUPPO PIERREL.

INOLTRE, A SEGUITO DELLA SCADENZA DEL PERIODO DI LOCK-UP, P FARMACEUTICI SARÀ LIBERA DI DISPORRE
DI TUTTE LE AZIONI ANTECEDENTEMENTE SOGGETTE A TALE VINCOLO. PERTANTO, L’ALIENAZIONE DI TALI AZIO-
NI DA PARTE DI DETTO AZIONISTA POTREBBE AVERE UN IMPATTO NEGATIVO SULL’ANDAMENTO DEL TITOLO NEL
MERCATO DI RIFERIMENTO. PER ULTERIORI INFORMAZIONI, SI VEDA LA SEZIONE II, CAPITOLO VII, PARAGRA-
FO 7.3 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.3.2 PREZZO MASSIMO, PREZZO DI OFFERTA E STIMA DEI PROVENTI
IL PREZZO MASSIMO, DETERMINATO SECONDO I CRITERI DI CUI ALLA SEZIONE II, CAPITOLO V, PARAGRAFO
5.3.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO, I DATI RELATIVI ALLA CAPITALIZZAZIONE DELL’EMITTENTE, IL RICAVATO
STIMATO DERIVANTE DALL’AUMENTO DI CAPITALE E LA STIMA DEL CONTROVALORE DELL’OFFERTA GLOBALE
NONCHÉ IL CONTROVALORE DEL LOTTO MINIMO E DEL LOTTO MINIMO MAGGIORATO, CALCOLATI SULLA
BASE DEL PREZZO MASSIMO, AL NETTO DELLE COMMISSIONI RICONOSCIUTE AL CONSORZIO PER L’OFFERTA
PUBBLICA ED AL CONSORZIO PER IL COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE, SARANNO COMUNICATI AL PUBBLICO,
MEDIANTE AVVISO INTEGRATIVO SUL QUOTIDIANO “IL SOLE 24 ORE” E/O “MF” E/O “FINANZA&MERCATI”,

NON OLTRE IL GIORNO ANTECEDENTE QUELLO PREVISTO PER L’INIZIO DEL PERIODO DI OFFERTA E CONTESTUAL-
MENTE TRASMESSO ALLA CONSOB.

IL PREZZO DI OFFERTA, DETERMINATO SECONDO I CRITERI DI CUI ALLA SEZIONE II, CAPITOLO V, PARAGRAFO
5.3.1 DEL PROSPETTO INFORMATIVO, SARÀ RESO NOTO, UNITAMENTE AI DATI RELATIVI ALLA CAPITALIZZA-
ZIONE DELL’EMITTENTE, AL RICAVATO DERIVANTE DALL’AUMENTO DI CAPITALE ED AL CONTROVALORE DELL’OF-
FERTA GLOBALE NONCHÉ AL CONTROVALORE DEL LOTTO MINIMO E DEL LOTTO MINIMO MAGGIORATO,
CALCOLATI SULLA BASE DEL PREZZO DI OFFERTA, AL NETTO DELLE COMMISSIONI RICONOSCIUTE AL CONSOR-
ZIO PER L’OFFERTA PUBBLICA ED AL CONSORZIO PER IL COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE, MEDIANTE PUBBLI-
CAZIONE SUL QUOTIDIANO “IL SOLE 24 ORE” E/O “MF” E/O “FINANZA&MERCATI”, DI UN APPOSITO
AVVISO INTEGRATIVO ENTRO DUE GIORNI LAVORATIVI DAL TERMINE DEL PERIODO DI OFFERTA E TRASMESSO
CONTESTUALMENTE ALLA CONSOB.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI, SI RINVIA ALLA SEZIONE II, CAPITOLI V E VIII DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.3.3 IMPEGNI TEMPORANEI ALLA INALIENABILITÀ DELLE AZIONI
NELL’AMBITO DEGLI ACCORDI CHE SARANNO STIPULATI PER L’OFFERTA GLOBALE, P FARMACEUTICI, IN QUA-
LITÀ DI AZIONISTA UNICO DELL’EMITTENTE, E L’EMITTENTE MEDESIMO ASSUMERANNO NEI CONFRONTI DI
BANCA AKROS, ANCHE PER CONTO DEI COLLOCATORI E DEI MEMBRI DEL CONSORZIO PER IL COLLOCAMENTO
ISTITUZIONALE IMPEGNI DI TEMPORANEA NON TRASFERIBILITÀ DELLE AZIONI DELLA SOCIETÀ.

TALI ACCORDI, CHE RIGUARDERANNO LA TOTALITÀ DELLE AZIONI DELLA SOCIETÀ DETENUTE ALLA DATA DI
INIZIO DELLE NEGOZIAZIONI, CON ESCLUSIONE DI QUELLE PER LE QUALI SIA STATA ESERCITATA LA GREENSHOE,
IMPEGNERANNO P FARMACEUTICI, SALVO PREVENTIVO CONSENSO SCRITTO, CHE NON POTRÀ ESSERE IRRA-
GIONEVOLMENTE NEGATO, DA PARTE DI BANCA AKROS, A NON OFFRIRE, VENDERE, IMPEGNARSI AD OFFRIRE
OD A VENDERE O COMUNQUE COMPIERE ALCUN ATTO DI DISPOSIZIONE AVENTE AD OGGETTO AZIONI DELLA
SOCIETÀ PER 9 MESI DALLA DATA DI INIZIO DELLE NEGOZIAZIONI.

P FARMACEUTICI ASSUMERÀ L’IMPEGNO, PER IL MEDESIMO PERIODO, A NON VOTARE NELL’ASSEMBLEA DELLA
SOCIETÀ AUMENTI DI CAPITALE ED EMISSIONI DI TITOLI CONVERTIBILI IN AZIONI, SENZA IL PREVENTIVO CON-
SENSO DI BANCA AKROS.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI SI RINVIA ALLA SEZIONE II, CAPITOLO VII, PARAGRAFO 7.3 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO.

1.3.4 RISCHI DI DILUIZIONE CONSEGUENTI ALL’ATTRIBUZIONE DI STOCK OPTIONS
CON DELIBERA DEL 30 GENNAIO 2006, L’ASSEMBLEA STRAORDINARIA DELL’EMITTENTE HA CONFERITO DE-
LEGA AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE, AI SENSI DELL’ARTICOLO 2443, COMMA 2, C.C., DI AUMENTARE
IL CAPITALE SOCIALE DELL’EMITTENTE FINO AD UN AMMONTARE MASSIMO DI EURO 500.000 A SERVIZIO DI
UN EVENTUALE PIANO DI STOCK OPTIONS A FAVORE DI DIPENDENTI DELLA SOCIETÀ E DELLE SUE CONTROLLATE,
CHE IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE POTRÀ DECIDERE DI ADOTTARE. PER MAGGIORI INFORMAZIONI IN
PROPOSITO SI RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO XVII, PARAGRAFO 17.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

ALLA DATA DEL PROSPETTO INFORMATIVO, IL CONSIGLIO NON SI È ANCORA AVVALSO DELLA DELEGA. OVE
TUTTAVIA SE NE AVVALESSE, E COSÌ FACENDO ASSEGNASSE STOCK OPTIONS PER LA SOTTOSCRIZIONE DELL’IN-
TERO AUMENTO DI CAPITALE RISERVATO, DAL LORO ESERCIZIO POTREBBE CONSEGUIRE UNA DILUIZIONE DEL
CAPITALE DELL’EMITTENTE (POST INTEGRALE SOTTOSCRIZIONE DELL’OFFERTA GLOBALE ED INTEGRALE ESERCIZIO
DELLE STOCK OPTIONS) DEL 4,76% CIRCA.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SULLA DELEGA DI AUMENTO DI CAPITALE A SERVIZIO DEL PIANO DI STOCK
OPTIONS SI RINVIA ALLA SEZIONE I, CAPITOLO XVII, PARAGRAFO 17.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO.

1.3.5 RISCHI DI DILUIZIONE CONNESSI ALL’EVENTUALE ESERCIZIO DELL’OPZIONE DI
CONVERSIONE SPETTANTE A STEPHAN HENAUER

CON RIFERIMENTO ALL’OPZIONE PUT DESCRITTA NEL PARAGRAFO 4.1.2 DEL PROSPETTO INFORMATIVO, È
STATA CONCESSA A STEPHAN HENAUER L’OPZIONE DI OTTENERE, IN TUTTO O IN PARTE, QUALE CORRISPETTI-
VO PER L’OPZIONE PUT, AZIONI DELL’EMITTENTE, IN ALTERNATIVA AL PAGAMENTO IN DENARO. AI FINI DI TALE
CONVERSIONE, LE AZIONI DI PHARMAPART SARANNO VALORIZZATE SECONDO LE MODALITÀ PREVISTE PER
L’ESERCIZIO DELL’OPZIONE PUT, MENTRE LE AZIONI DELL’EMITTENTE SARANNO VALORIZZATE ALL’80% DEL
LORO VALORE DA CALCOLARSI COME MEDIA ARITMETICA PONDERATA DEI PREZZI UFFICIALI DELLE AZIONI
PIERREL NEL MESE DI DICEMBRE 2008 PUBBLICATI DAL QUOTIDIANO “IL SOLE 24 ORE” (“OPZIONE DI
CONVERSIONE”). I TERMINI DI ESERCIZIO DELL’OPZIONE DI CONVERSIONE SONO GLI STESSI DELL’OPZIONE
PUT; L’OPZIONE DI CONVERSIONE È PERTANTO ESERCITABILE NEL PERIODO COMPRESO TRA IL 1° GENNAIO
2009 ED IL 31 LUGLIO 2009.

POICHÉ IL RAPPORTO DI CONVERSIONE È COLLEGATO AL VALORE DELLE AZIONI DI PHARMAPART E DELL’EMIT-
TENTE AD UNA DATA FUTURA, NON È POSSIBILE PREVEDERE, ALLA DATA DEL PROSPETTO INFORMATIVO, L’EF-
FETTO DI DILUIZIONE CONSEGUENTE ALL’EVENTUALE ESERCIZIO DELL’OPZIONE DI CONVERSIONE.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO XXII, PARAGRAFI 22.1.5 (A) E 22.1.6.

1.3.6 CONFLITTO DI INTERESSE
BANCA POPOLARE DI MILANO S.C. A R.L., CHE CONTROLLA BANCA AKROS, È TRA I FINANZIATORI DEL
GRUPPO PIERREL; AL 10 APRILE 2006 BANCA POPOLARE DI MILANO S.C. A R.L. AVEVA INFATTI CONCESSO
A PIERREL AFFIDAMENTI DI NATURA COMMERCIALE PER COMPLESSIVI EURO 2.330 MIGLIAIA CIRCA, UTILIZ-
ZATI, A DETTA DATA, PER EURO 1.213 MIGLIAIA CIRCA. PERTANTO, BANCA AKROS, NELLA SUA QUALITÀ DI
COORDINATORE DELL’OFFERTA GLOBALE, LISTING PARTNER, RESPONSABILE DEL COLLOCAMENTO PER L’OF-
FERTA PUBBLICA, LEAD MANAGER DEL COLLOCAMENTO ISTITUZIONALE E SPECIALISTA, SI TROVA IN SITUA-
ZIONE DI CONFLITTO DI INTERESSE.

INOLTRE, LE AZIONI OGGETTO DELL’OFFERTA PUBBLICA SARANNO COLLOCATE PER IL TRAMITE DEL CONSOR-
ZIO PER L’OFFERTA PUBBLICA, IL QUALE GARANTIRÀ L’INTEGRALE COLLOCAMENTO DEL QUANTITATIVO MINI-
MO DELLE AZIONI OFFERTE NELL’AMBITO DELL’OFFERTA PUBBLICA. PERTANTO, BANCA AKROS, CENTROSIM
E GLI ALTRI MEMBRI DEL CONSORZIO PER L’OFFERTA PUBBLICA SI TROVANO IN UNA POTENZIALE SITUAZIONE
DI CONFLITTO DI INTERESSE, IN QUANTO COLLOCANO AZIONI DAGLI STESSI IN TUTTO O IN PARTE GARANTITE.

PER MAGGIORI INFORMAZIONI SI VEDA LA SEZIONE II, CAPITOLO V, PARAGRAFO 5.4.1 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO.

1.3.7 RISCHI CONNESSI AL COLLOCAMENTO PARZIALE DELLE AZIONI
LA SOCIETÀ, D’INTESA CON BANCA AKROS, SI RISERVA DI NON COLLOCARE INTEGRALMENTE LE AZIONI OGGETTO
DELL’OFFERTA GLOBALE, DANDONE COMUNICAZIONE AL PUBBLICO NELL’AVVISO INTEGRATIVO RELATIVO AL PREZ-
ZO DI OFFERTA; TALE CIRCOSTANZA POTREBBE DETERMINARE UNA RIDUZIONE DEL NUMERO DELLE AZIONI COLLO-
CATE NELL’AMBITO DELL’OFFERTA GLOBALE, COME VERRÀ COMUNICATO NEL MEDESIMO AVVISO INTEGRATIVO.

IN IPOTESI DI RIDUZIONE DEL NUMERO DI AZIONI OGGETTO DELL’OFFERTA GLOBALE, LA QUOTA MINIMA
DELL’OFFERTA PUBBLICA NON VERRÀ RIDOTTA QUALORA LA DOMANDA DA PARTE DEL PUBBLICO INDISTINTO
IN ITALIA RISULTI CAPIENTE.

INOLTRE, IN CASO DI PARZIALE RITIRO DELL’OFFERTA GLOBALE, I RICAVI DERIVANTI DAL COLLOCAMENTO DELLE
AZIONI POTREBBERO ESSERE INFERIORI RISPETTO A QUELLI ATTESI, CON UNA CONSEGUENTE POSSIBILE RIDU-
ZIONE DEI MEZZI DA DESTINARE AGLI INVESTIMENTI FUTURI ED ALLE STRATEGIE DI SVILUPPO DEL GRUPPO
PIERREL (SU CUI SI VEDA LA SEZIONE I, CAPITOLO VI, PARAGRAFO 6.1.1.5 DEL PROSPETTO INFORMATIVO).

PER ULTERIORI INFORMAZIONI SI VEDA LA SEZIONE II, CAPITOLO V, PARAGRAFO 5.1.2 DEL PROSPETTO
INFORMATIVO.

2. DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE

2.1 Quantitativo offerto, soggetti che intendono sollecitare ed intermediari
incaricati del collocamento

L’operazione consiste in un’offerta di sottoscrizione, finalizzata all’ammissione alle
negoziazioni delle azioni ordinarie (“Azioni”) di Pierrel S.p.A. (“Società”, “Emittente”,
“Pierrel”) nel Mercato Expandi organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Mer-
cato Expandi”), di massime n. 4.000.000 Azioni, del valore nominale di Euro 1,00
cadauna, tutte rivenienti da un aumento di capitale con esclusione del diritto di op-
zione, ai sensi dell’art. 2441, comma 5, c.c., deliberato dall’assemblea straordinaria
dell’Emittente in data 30 gennaio 2006 (l’”Offerta Globale”).

L’Offerta Globale, coordinata e diretta da Banca Akros S.p.A., consiste in:

(i) un’offerta pubblica (l’”Offerta Pubblica”) di minime n. 1.200.000 Azioni riser-
vata al pubblico indistinto in Italia. Non possono aderire all’Offerta Pubblica gli
Investitori Istituzionali, i quali potranno aderire esclusivamente al collocamen-
to istituzionale di cui al successivo punto (ii);

(ii) un contestuale collocamento istituzionale (il “Collocamento Istituzionale”) di
massime n. 2.800.000 Azioni riservato agli Investitori Professionali in Italia e
ad investitori istituzionali esteri, con esclusione di Stati Uniti d’America, Cana-
da, Giappone ed Australia.

La Società, d’intesa con Banca Akros, si riserva di non collocare integralmente le
Azioni oggetto dell’Offerta Globale, dandone comunicazione al pubblico nell’avviso
integrativo relativo al Prezzo di Offerta; tale circostanza potrebbe determinare una
riduzione del numero delle Azioni collocate nell’ambito dell’Offerta Globale, come
verrà comunicato nel medesimo avviso integrativo.

In ipotesi di riduzione del numero di Azioni oggetto dell’Offerta Globale, la quota
minima dell’Offerta Pubblica non verrà ridotta qualora la domanda da parte del pub-
blico indistinto in Italia risulti capiente.

È inoltre prevista la concessione da parte di P Farmaceutici a Banca Akros, anche in
nome e per conto dei membri del Consorzio per il Collocamento Istituzionale, di (i)
un’opzione di chiedere in prestito sino a massime 600.000 Azioni, corrispondenti ad
una quota pari al 15% del numero massimo di Azioni oggetto dell’Offerta Globale, ai
fini di un’eventuale sovra assegnazione (cd. Over Allotment) nell’ambito del Colloca-
mento Istituzionale; e di (ii) un’opzione per l’acquisto al Prezzo di Offerta, di massime
n. 600.000 Azioni, corrispondenti ad una quota pari al 15% dell’ammontare massi-
mo dell’Offerta Globale (cd. Greenshoe) ai fini di un eventuale Over Allotment nel-
l’ambito del Collocamento Istituzionale. Tali opzioni potranno essere esercitate, in
tutto o in parte, fino al trentesimo giorno dalla data di inizio delle negoziazioni delle
Azioni nel Mercato Expandi.

2.2 Destinatari dell’Offerta Globale
L’Offerta Pubblica, parte dell’Offerta Globale, è indirizzata esclusivamente al pubbli-
co indistinto in Italia.

Non possono aderire all’Offerta Pubblica gli operatori qualificati di cui agli artt. 25 e
31, comma 2, del Regolamento Intermediari (fatta eccezione per le persone fisiche di
cui al medesimo art. 31, comma 2, per le società di gestione del risparmio autorizza-
te alla prestazione del servizio di gestione su base individuale di portafogli di investi-
mento per conto terzi e per le società fiduciarie che prestano servizi di gestione di
portafogli di investimento, anche mediante intestazione fiduciaria, di cui all’art. 60,
comma 4, del D. Lgs. 23 luglio 1996 n. 415) (gli “Investitori Professionali”) e gli investi-
tori istituzionali esteri (congiuntamente agli Investitori Professionali, gli “Investitori
Istituzionali”), che possono invece aderire al Collocamento Istituzionale.

L’Offerta Pubblica avrà luogo esclusivamente in Italia e sarà effettuata tramite il Con-
sorzio per l’Offerta Pubblica coordinato e diretto da Banca Akros in qualità di Re-
sponsabile del Collocamento per l’Offerta Pubblica.

Non possono comunque aderire all’Offerta Pubblica coloro che, al momento del-
l’adesione, pur essendo residenti in Italia, possano essere considerati ai sensi delle
U. S. Securities Laws e di altre normative locali applicabili in materia, residenti negli
Stati Uniti d’America o in qualsiasi altro Paese nel quale l’offerta di strumenti finan-
ziari non sia consentita in assenza di autorizzazioni da parte delle competenti auto-
rità (gli “Altri Paesi”). Nessuno strumento finanziario può essere offerto o negoziato
negli Stati Uniti d’America o negli Altri Paesi, in assenza di specifica autorizzazione in
conformità alle disposizioni di legge applicabili in ciascuno di tali Paesi, ovvero di
deroga rispetto alle medesime disposizioni. Le Azioni non sono state, né saranno
registrate ai sensi dello United States Securities Act del 1933 e successive modifica-
zioni ovvero ai sensi delle corrispondenti normative in vigore negli Altri Paesi. Esse
non potranno conseguentemente essere offerte o comunque consegnate diretta-
mente o indirettamente negli Stati Uniti d’America o negli Altri Paesi.

Qualora il Responsabile del Collocamento dovesse riscontrare che l’adesione all’Of-
ferta Pubblica da parte di residenti in Italia sia tuttavia avvenuta in violazione delle
disposizioni vigenti in materia negli Stati Uniti ovvero negli Altri Paesi, si riserva il
diritto di adottare gli opportuni provvedimenti.

Il Collocamento Istituzionale, coordinato e diretto da Banca Akros, è rivolto agli Inve-
stitori Istituzionali con esclusione di Stati Uniti d’America, Canada, Giappone ed Au-
stralia.

Il Collocamento Istituzionale sarà effettuato, oltre che sulla base del Prospetto Informa-
tivo, anche ricorrendo ad una traduzione in lingua inglese del Prospetto Informativo.

2.3 Data di inizio e conclusione del Periodo di Offerta
L’Offerta Pubblica avrà inizio alle ore 8:30 del giorno 11 maggio 2006 e terminerà alle
ore 16:30 del giorno 18 maggio 2006 (il “Periodo di Offerta”). Non saranno ricevibili,
né considerate valide, le domande di adesione che perverranno ai Collocatori prima
delle ore 8:30 del giorno 11 maggio 2006 e dopo le ore 16:30 del giorno 18 maggio
2006, salvo la facoltà di proroga di seguito descritta.

La Società si riserva la facoltà di prorogare, d’intesa con Banca Akros, il Periodo di
Offerta, dandone comunicazione alla CONSOB ed al pubblico mediante avviso da
pubblicarsi sul quotidiano “Il Sole 24 Ore”, entro l’ultimo giorno del Periodo di Offerta.

Banca Akros, d’intesa con la Società, si riserva la facoltà di disporre la chiusura an-
ticipata dell’Offerta Pubblica qualora, prima della chiusura del Periodo di Offerta,
l’ammontare delle Azioni oggetto dell’Offerta Pubblica sia interamente collocato. La
chiusura anticipata dell’Offerta Pubblica non potrà essere effettuata prima del se-
condo giorno del Periodo di Offerta e sarà immediatamente comunicata a CONSOB,
a Borsa Italiana ed al pubblico mediante pubblicazione di un avviso integrativo sul
quotidiano “Il Sole 24 Ore”. La chiusura anticipata avrà efficacia a partire dal giorno
successivo a quello di pubblicazione del suddetto avviso e riguarderà anche le ade-
sioni effettuate fuori sede ovvero per via telematica.

2.4 Revoca dell’offerta Pubblica e modalità di comunicazione al pubblico
Qualora tra la data di pubblicazione del Prospetto Informativo ed il giorno antece-
dente quello previsto per l’inizio del Periodo di Offerta dovessero verificarsi circo-
stanze straordinarie, così come previste nella prassi internazionale, quali, tra l’altro,
eventi comportanti mutamenti negativi nella situazione politica, finanziaria, econo-
mica, normativa, valutaria, di mercato a livello nazionale o internazionale, ovvero
eventi negativi riguardanti la situazione finanziaria, patrimoniale, reddituale o ma-
nageriale del Gruppo, o comunque accadimenti di rilievo relativi al Gruppo che sia-
no tali, secondo il ragionevole giudizio di Banca Akros, da pregiudicare il buon esito
dell’Offerta Globale o da renderne sconsigliabile l’effettuazione, ovvero qualora non
si dovesse addivenire alla stipula del contratto di collocamento e garanzia relativo
all’Offerta Pubblica di cui alla Sezione II, Capitolo V, Paragrafo 5.4.3 del Prospetto
Informativo, Banca Akros, sentita la Società, potrà non dare inizio all’Offerta Globale
e la stessa dovrà ritenersi annullata. Tale decisione verrà comunicata tempestiva-
mente al pubblico e alla CONSOB non oltre il giorno antecedente quello previsto per
l’inizio del Periodo di Offerta, mediante avviso da pubblicarsi sul quotidiano “Il Sole
24 Ore”.

La Società, d’intesa con Banca Akros, si riserva inoltre la facoltà di ritirare, in tutto o in
parte, l’Offerta Pubblica e/o il Collocamento Istituzionale previa comunicazione alla
CONSOB e successivamente al pubblico, con avviso pubblicato sul quotidiano “Il Sole
24 Ore”, non oltre la Data di Pagamento (come definita al Paragrafo 5.1.8, Capitolo V,
del Prospetto Informativo) qualora (i) le adesioni pervenute nell’Offerta Pubblica risul-
tassero inferiori al quantitativo offerto nell’ambito della stessa, (ii) il Collocamento
Istituzionale venga meno, in tutto o in parte, per mancata assunzione, in tutto o in
parte, o per cessazione di efficacia dell’impegno di garanzia relativo alle Azioni og-
getto del Collocamento Istituzionale, ovvero (iii) nel caso venisse meno, in tutto o in
parte, l’impegno di garanzia previsto nel contratto di collocamento e garanzia per
l’Offerta Pubblica.

L’Offerta Pubblica sarà comunque ritirata qualora Borsa Italiana non deliberi l’inizio
delle negoziazioni ovvero revochi il provvedimento di ammissione a quotazione ai
sensi dell’art. 2.4.3 del Regolamento, previa comunicazione alla CONSOB e succes-
sivamente al pubblico, con avviso pubblicato sul quotidiano “Il Sole 24 Ore” tempe-
stivamente e, comunque, entro 2 giorni lavorativi successivi alla comunicazione di
Borsa Italiana.

2.5 Prezzo di Offerta; Intervallo di Valorizzazione Indicativa; Prezzo
Massimo; criteri di determinazione; modalità di comunicazione

L’assemblea straordinaria della Società, in data 30 gennaio 2006 ha, tra l’altro, dato
mandato al consiglio di amministrazione di determinare il Prezzo di Offerta in con-
comitanza all’effettuazione dell’Offerta Globale, determinando nella misura minima
di Euro 1,08 il prezzo minimo di emissione delle Azioni da collocare nell’ambito del-
l’Offerta Globale, di cui Euro 0,08 a titolo di sovrapprezzo minimo.

La Società, d’intesa con Banca Akros, al fine esclusivo di consentire la raccolta di
manifestazioni di interesse da parte di Investitori Istituzionali nell’ambito del Collo-
camento Istituzionale, ha individuato un intervallo di valorizzazione indicativa del
capitale economico della Società (l’”Intervallo di Valorizzazione Indicativa”) com-
preso tra Euro 34,2 milioni ed Euro 40,2 milioni, pari ad Euro 5,7 per Azione ed Euro
6,7 per Azione. Alla determinazione del suddetto Intervallo di Valorizzazione Indica-
tiva si è pervenuto considerando i risultati, le prospettive di sviluppo dell’esercizio in
corso e di quelli successivi della Società e del Gruppo, applicando le metodologie di
valutazione più comunemente riconosciute dalla dottrina e dalla pratica professio-
nale a livello internazionale, e tenendo conto delle condizioni di mercato, nonché
delle risultanze dell’attività di premarketing effettuata presso investitori professionali
di elevato standing. In particolare, ai fini valutativi:

- come metodo principale, è stato utilizzato il metodo dei multipli di mercato; il
metodo dei multipli di mercato applica alla società oggetto di valutazione la
media dei multipli di borsa di un campione di società quotate ritenute mag-
giormente comparabili;

- come analisi di controllo, sono state considerate le risultanze derivanti dall’appli-
cazione del metodo dei flussi di cassa prospettici (cosiddetto Discounted Cash
Flow); tale metodo di valutazione consente, in estrema sintesi, di stimare il valore
del capitale economico dell’azienda sulla base dei flussi di cassa operativi previ-
sionali, attualizzati al costo medio ponderato del capitale, al netto della posizione
finanziaria netta esistente in capo alla società e degli interessi di terzi.

Tale Intervallo di Valorizzazione Indicativa non sarà in alcun modo vincolante ai fini
della definizione del Prezzo Massimo e del Prezzo di Offerta (come di seguito definiti)
che, pertanto, potranno essere determinati anche al di fuori del suddetto intervallo.

La determinazione del Prezzo di Offerta delle Azioni avverrà secondo il meccanismo
dell’open price. In particolare, il prezzo massimo delle Azioni (il “Prezzo Massimo”)
sarà determinato dalla Società, d’intesa con Banca Akros, non oltre il giorno antece-
dente quello previsto per l’inizio del Periodo di Offerta, tenendo conto della quantità
e della qualità della domanda ricevuta nell’ambito del Collocamento Istituzionale,
nonché delle condizioni del mercato finanziario italiano e dei mercati esteri nelle
settimane precedenti l’avvio dell’Offerta Globale, e sarà comunicato al pubblico
mediante avviso integrativo sul quotidiano “Il Sole 24 Ore” e/o “MF” e/o
“Finanza&Mercati”, non oltre il giorno antecedente quello previsto per l’inizio del Pe-
riodo di Offerta e contestualmente trasmesso alla CONSOB. L’avviso con cui verrà
reso noto il Prezzo Massimo conterrà, inoltre, i dati relativi alla capitalizzazione del-
l’Emittente, il ricavato stimato derivante dall’aumento di capitale e la stima del con-
trovalore dell’Offerta Globale nonché il controvalore del Lotto Minimo e del Lotto Mi-
nimo Maggiorato, calcolati sulla base del Prezzo Massimo, al netto delle commis-
sioni riconosciute al Consorzio per l’Offerta Pubblica ed al Consorzio per il Colloca-
mento Istituzionale.

Il prezzo unitario delle Azioni (il “Prezzo di Offerta”), che sarà il medesimo per l’Offer-
ta Pubblica ed il Collocamento Istituzionale, sarà determinato dalla Società, d’intesa
con Banca Akros, al termine del Periodo di Offerta tenendo conto tra l’altro delle
condizioni del mercato mobiliare domestico ed internazionale, della quantità e qua-
lità delle manifestazioni di interesse ricevute da parte di Investitori Istituzionali nel-
l’ambito del Collocamento Istituzionale e della quantità della domanda ricevuta nel-
l’ambito dell’Offerta Pubblica.

Il Prezzo di Offerta sarà reso noto mediante pubblicazione sul quotidiano “Il Sole 24 Ore”
e/o “MF” e/o “Finanza&Mercati”, di un apposito avviso integrativo entro due giorni lavo-
rativi dal termine del Periodo di Offerta e trasmesso contestualmente alla CONSOB.

L’avviso con cui verrà reso noto il Prezzo di Offerta conterrà, inoltre, i dati relativi alla
capitalizzazione dell’Emittente, il ricavato derivante dall’aumento di capitale e il con-
trovalore dell’Offerta Globale nonché il controvalore del Lotto Minimo e del Lotto Mi-
nimo Maggiorato, calcolati sulla base del Prezzo di Offerta, al netto delle commis-
sioni riconosciute al Consorzio per l’Offerta Pubblica ed al Consorzio per il Colloca-
mento Istituzionale.

2.6 Quantitativi minimi e massimi acquistabili e modalità di adesione
Le domande di adesione all’Offerta Pubblica riservata al pubblico indistinto dovran-
no essere presentate esclusivamente presso i Collocatori per quantitativi minimi di
n. 500 Azioni (il “Lotto Minimo”) o suoi multipli ovvero per quantitativi minimi pari a n.
3.000 Azioni (il “Lotto Minimo Maggiorato”) o suoi multipli.

L’adesione per quantitativi pari al Lotto Minimo o suoi multipli non esclude l’adesione
per quantitativi pari al Lotto Minimo Maggiorato o suoi multipli, così come l’adesione
per quantitativi pari al Lotto Minimo Maggiorato o suoi multipli non esclude l’adesio-
ne per quantitativi pari al Lotto Minimo o suoi multipli, anche mediante l’utilizzo della
medesima scheda di adesione.

Le domande di adesione all’Offerta Pubblica dovranno essere presentate mediante
sottoscrizione dell’apposita scheda, debitamente compilata e sottoscritta dal richie-
dente o da un suo mandatario speciale, e presentata presso i Collocatori. Le schede
di adesione sono disponibili presso tutti i Collocatori e in apposita finestra del sito
internet della Società (www.pierrel.it).

Qualora l’aderente non intrattenga alcun rapporto di clientela con il Collocatore presso
il quale viene presentata la domanda di adesione, potrà essergli richiesta l’apertura
di un conto deposito titoli e di un conto corrente infruttifero su cui versare un importo
almeno pari al controvalore delle Azioni calcolato sulla base del Prezzo Massimo.

I Collocatori che, nell’ambito delle rispettive competenze, intendano effettuare offerte
delle Azioni fuori sede – ai sensi dell’art. 30 del TUF – provvederanno alla raccolta delle
domande di adesione, avvalendosi di promotori finanziari di cui all’art. 31 del TUF.

Ai sensi dell’art. 30, ottavo comma, del TUF, alle offerte pubbliche di sottoscrizione di azioni
con diritto di voto negoziate in mercati regolamentati, nonché, secondo l’orientamento
CONSOB, di azioni ammesse a quotazione, ancorché non ancora negoziate, non si appli-
ca il disposto del sesto comma del medesimo articolo, in virtù del quale l’efficacia dei
contratti conclusi fuori sede tramite promotori finanziari è sospesa per la durata di sette
giorni decorrenti dalla data di sottoscrizione degli stessi da parte dell’investitore.

I clienti dei Collocatori che offrano servizi di investimento per via telematica (specifica-
mente individuati nell’avviso recante l’elenco dei Collocatori) potranno aderire all’Offerta
Pubblica per via telematica, mediante utilizzo di strumenti elettronici via internet, in sosti-
tuzione del tradizionale metodo cartaceo, ma con contenuti e modalità equivalenti al
medesimo ai sensi dell’articolo 13, comma 2, del Regolamento Emittenti.

Tale adesione potrà avvenire mediante accesso, attraverso l’utilizzo di una password
individuale, ad un’area riservata ai collocamenti, situata all’interno dell’area riserva-
ta ai clienti del singolo Collocatore per via telematica, ove, sempre con modalità
telematiche e previo utilizzo della password individuale, potranno fornire tutti i dati
personali e finanziari richiesti per l’adesione in forma cartacea senza alcuna diffe-
renziazione. Una volta confermato l’inserimento di tali dati, il riepilogo degli stessi
verrà visualizzato sullo schermo del cliente, il quale sarà tenuto a confermare nuo-
vamente la loro correttezza. Solo al momento di questa seconda conferma tali dati
assumeranno valore di domanda di adesione. Si precisa, peraltro, che la modalità
di adesione per via telematica non modifica né altera in alcun modo il rapporto tra i
Collocatori per via telematica e Banca Akros quale Responsabile del Collocamento,
rispetto ai rapporti tra Banca Akros e gli altri Collocatori.

Collocatori che utilizzano il sistema di collocamento per via telematica rendono di-
sponibile, per la consultazione e la stampa, il Prospetto Informativo presso il proprio
sito Internet.

Gli interessati potranno aderire all’Offerta Pubblica anche tramite soggetti autorizza-
ti all’attività di gestione individuale di portafogli di investimento per conto terzi, ai
sensi del TUF e relative disposizioni di attuazione, purché gli stessi sottoscrivano l’ap-
posita scheda in nome e per conto dell’aderente e tramite soggetti autorizzati, ai
sensi del TUF e delle relative disposizioni di attuazione, all’attività di ricezione e tra-
smissione ordini, alle condizioni indicate nel Regolamento Intermediari.

Le società fiduciarie autorizzate alla gestione patrimoniale di portafogli di investi-
mento mediante intestazione fiduciaria potranno aderire esclusivamente all’Offerta
Pubblica per conto dei loro clienti, identificando sulla scheda di adesione, quale ri-
chiedente, il cliente con il solo codice fiscale (omettendo quindi gli altri estremi iden-
tificativi) e quale intestatario delle Azioni la società fiduciaria stessa (con indicazione
dei relativi codice fiscale, denominazione e sede legale).

2.7 Data di Pagamento e di messa a disposizione delle Azioni
Il pagamento integrale delle Azioni assegnate dovrà essere effettuato il 23 maggio
2006 (la “Data di Pagamento”) presso il Collocatore che ha ricevuto l’adesione sen-
za aggravio di commissioni o spese a carico dell’aderente.

Contestualmente al pagamento del prezzo, le Azioni assegnate verranno messe a
disposizione in forma dematerializzata mediante contabilizzazione sui conti di de-
posito intrattenuti dai Collocatori presso la Monte Titoli.

2.8 Provvedimento di quotazione
La Società ha presentato a Borsa Italiana domanda di ammissione alla quotazione
delle proprie azioni ordinarie sul Mercato Expandi. Borsa Italiana, con provvedimen-
to n. 4612 del 24 aprile 2006, ha deliberato l’ammissione alla quotazione delle azio-
ni ordinarie della Società sul Mercato Expandi.

La data di inizio delle negoziazioni sarà fissata da Borsa Italiana, ai sensi dell’art.
2.4.3, comma 6, del Regolamento di Borsa, previa verifica della sufficiente diffusione
tra il pubblico delle azioni ordinarie della Società a seguito del completamento del-
l’Offerta Globale.

Le Azioni della Società non sono quotate in nessun altro mercato regolamentato.

2.9 Luoghi in cui è disponibile il Prospetto Informativo
Copia del Prospetto Informativo sarà messa gratuitamente a disposizione di chiun-
que ne faccia richiesta per tutto il Periodo di Offerta presso la sede legale della So-
cietà, i Collocatori, Borsa Italiana S.p.A., nonché sul sito Internet www.pierrel.it.

Inoltre, il Prospetto Informativo può essere consultato, durante il relativo periodo di
validità ai sensi dell’art. 9 bis del Regolamento CONSOB del 14 maggio 1999, n. 11971
(come successivamente modificato), presso la sede dell’Emittente in Milano, Via A.
Saffi n. 30, negli orari d’ufficio e durante i giorni lavorativi ovvero sul sito Internet
www.pierrel.it.

Milano, 3 maggio 2006


