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Dentro il laser di ELLEn

si nasconde un gran tesoro

La societa puo contare su 71 milioni di liquidita
netta e sui 46 milioni della partecipazione nella
matricola Cynosure. Adesso € pure contendibile

MASSIMILIANO MALANDRA

Un tesoro nascosto che vale 71 milioni. E
una partecipazione del 35% nella controllata
statunitense Cynosure, che ai prezzi attuali
vale circa 46 milioni di euro. Considerando
che ELEn capitalizza poco pi di 130 milioni,
questo significa valutare veramente poco il
business della societa con sede a Cadenza-
no, provincia di Firenze. Un business, quello
delle sorgenti e dei laser medicali, che tutta-
via ha consentito al gruppo di chiudere il
2005 con un fatturato di 118 milioni (+25%
sul 2004) e un utile netto di competenza di
24,7 milioni, quintuplicato rispetto all'anno
prima. Anche nel primo trimestre di quest’an-
no i risultati hanno avuto una crescita deci-
sa: ricavi a 34,3 milioni (+37%) e utile ante
imposte 22,1 milioni (+36%) pur con una leg-
gera flessione dei margini, che salgono me-
no del fatturato (mol +26% ed ebit +16%).
Dal punto di vista patrimoniale, invece, I'Tpo
(al Nasdaq) della controllata Usa Cynosure
(capofila di cinque societa di distribuzione
in Europa e in Cina), ha dato visibilita alla
societa americana, rafforzandone 1a patrimo-
nializzazione, e ha consentito alla societa ita-
liana di valorizzare la partecipaz:one e inca-
merare una robusta plusvalenza: nelle casse
della societa Usa sono cosi confluiti 64 milio-
ni di dollari, in quella di E1En altri 14. Dopo
I'lpo, avvenuta z 15 dollari, le azioni Cynosu-
re sono arrivate a superare 22 dollari, salvo
tomare, nelle ultime settimane, in prossimi-
ta dei valori del collocamento: il titolo rima-
ne comunque buy per diverse case di broke-
raggio, con target price che variano fra 22
(Citigroup) e 26 dollari (Jefferies). Con la for-
te liquidita che si & ritrovata in cassa, ELEn
potrebbe proporsi per un'acquisizione che
miri a rafforzare le aree d'affari in cui opera.
Una possibilita che I'ad ENG XG0 ha
piti volte indicato come opzione strategica

di crescita di medio lungo termine. Tra le di-
verse aree di business, 1a pill importante &

quella dei laser medicali (84 milioni nel 2005 .

con un peso del 71%sui ricavi consolidati) e,
allinterno di questa, I'estetica appare il dri-
ver di crescita pi1 importante, con 66 milioni
di fatturato e una performance del 45% sul
2004. I target fissati dalla societa per I'eserci-
Zio in corso (140 milioni di fatturato e 12 mi-
lioni di ebit, con una crescita di entrambe le
voci del 19% rispetto al 2005) non sembrano
poi cosi difficili da raggiungere, visto i nume-
ri della trimestrale. 1l titolo attualmente trat-
ta a prezzi decisamente inferiori rispetto alla
concorrenza e con un 2fout non indifferente
nel caso di titoli italiani: 1a contendibilita del
gruppo ottenuta dopo la risoluzione, a feb-
braio, del patto parascciale che raggruppava
il 49,85% del capitale. Dai massimi degli ulti-
mi anni segnati a marzo, ELEn ha perso oltre
il 15%, un fatto che la rende oramolto appeti-
bile: in un recente report, Rasbank (specia-
list della societd) ha portato il proprio giudi-
zio da neutral a outperform con un target
price di 33,4 euro per azione. L'upside & del
18% circa rispetto alle attuali quotazioni.
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In mitioni di euro - Fonte: societd

T rrem T | vaR % |

e .._.__ .| 3006 | 2005 | '06/05 |
Ricavi ' 34,34 2501 373
Valore aggiunto | 10,86] 8,497 27,9
| bitde | 291 231 259
| Ebitda margin | 8,48%| 9,25% -
. Ebit : 1,7 1,46 16,2
Ebit margin B{gs% 585% -
“Utilelordo . 213! 156 361

| Liquidita netta | 70,75 8,87 -,
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