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EBITDA Adj.EBIT ROI Net profit Adj.Net Profit ROE D/E at Mkt Adj. EPS DPS EV/EBITDA EV/EBIT

EURm EURm X €
2001 27.8 3.9 27 9.7% 19.9% 23 2.3 5.3% -0.39 0.51 0.20 12.8 18.4 33.2 12% | 16.9
2002 54.1 7.0 4.5 8.4% 26.0% 21 2.3 4.8% -0.46 0.50 0.25 5.1 79 23.7 24% 117
2003 68.2 5.5 23 3.4% 9.9% 0.6 1.3 1.2% -0.19 0.29 0.25 11.6 27.5 51.9 16% @ 15.2
2004E 92.9 10.0 5.9 6.3% 19.5% 3.1 1.8 71% -0.19 0.40 0.36 7.0 11.9 39.4 2.3% | 15.7
2005E 106.0 13.1 9.3 8.8% 27.4% 2.9 3.6 6.3% -0.20 0.78 0.33 5.5 7.7 20.0 2.1% | 15.7
2006E 116.9 16.8 13.0 11.1% | 35.3% 4.2 4.8 8.9% -0.26 1.05 0.48 4.2 5.5 15.0 3.1% | 15.7

Sono in forte crescita e sopra le nostre stime i risultati di EI.LEn. in Q2°'04:
crescono i ricavi del 52% ad EUR26.1m (vs EUR21.6m di nostre stime)
e sono in deciso miglioramento anche i margini, con 'EBITDA margin
che passa dal 5.3% al 13.4% e il ROS che passa dallo 0.4% al 5.2%.

Oltre allampliamento del perimetro di consolidamento (Asclepion e
Quanta System), il secondo trimestre dell’esercizio ha beneficiato della
forte ripresa di Cynosure, che € uno dei principali motivi alla base della
crescita del 52.8% della divisione medicale, oltre che dei primi segnali di
ripresa della divisione industriale (+30.1%).

Rivediamo al rialzo le stime per I'esercizio in corso, con un fatturato
atteso per fine anno intorno ad EUR92.9m vs precedenti stime di
EURS88.2m, un EBITDA margin stimato al 10.7% vs 8.8% e un ROS che
dovrebbe raggiungere il 4.5% vs 2.5%.

In seguito alla revisione delle nostre stime, modifichiamo il target,
calcolato attraverso il metodo DCF, da EUR18.6 ad EUR19.6. Con un
upside del 25% rispetto gli attuali prezzi di mercato, alziamo il nostro
rating da OUTPERFORM a BUY.

El.LEn. absolute and relative performance in the last 12 month
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VALUATION

Si alza il target ad EUR19.6 in seguito alla
revisione delle stime

Per valutare il titolo EI.LEn. abbiamo utilizzato come metodo base il DCF  peria valutazione, un DCF a
unlevered basato sull’ipotesi di un competitive advantage period di 15 anni. quattro stadi

| flussi finanziari attualizzati con il metodo DCF sono relativi al periodo 2004-

2018: alla base delle nostre stime vi & lipotesi secondo la quale El.En,

durante questo arco temporale, sara in grado di mantenere il proprio

vantaggio competitivo, ossia di crescere generando valore. L’arco temporale

in questione & stato suddiviso in quattro periodi.

e Nel corso dei primi 5 anni (primo periodo) i flussi finanziari vengono  Primo periodo: fino al 2008

calcolati in base a stime puntuali dei tassi di crescita delle diverse voci
di conto economico e stato patrimoniale: in questo periodo stimiamo una
crescita del ROCE complessivo legata a una redditivita marginale,
ossia relativa alle CAPEX incrementali, crescente. Il miglioramento del
ROCE, dal 2.7% del 2003, al 20.7% di fine 2008 e determinato da diversi
fattori: il venire meno degli oneri di ristrutturazione delle societa
recentemente acquisite e il loro conseguente miglioramento in termini di
redditivita, la piu efficiente rete distributiva di Cynosure, la ripresa del
ciclo economico in America e il lancio dei nuovi prodotti.

e Nel corso dei 5 esercizi successivi (secondo periodo) alla base delle  Secondo periodo: 2008-2013
nostre stime vi & un tasso di crescita del NOPAT del 3% con una
redditivita marginale sostanzialmente sugli stessi livelli del ROCE
dell'ultimo anno di stime puntuali: in base a questi parametri abbiamo
ricavato gli investimenti incrementali di questi anni.

e Nel corso degli ultimi 5 anni di stime dei flussi finanziari (terzo periodo),  Terzo periodo: 2013-2018

mantenendo un tasso di crescita del NOPAT del 3%, assumiamo che il
ROCE degli investimenti marginali diminuisca gradualmente fino ad
eguagliare il costo medio ponderato delle fonti di finanziamento
rappresentato dal WACC. Questa ipotesi si basa sull'idea che anche
El.En, dopo un determinato numero di anni, arrivi ad azzerare il proprio
vantaggio competitivo cessando quindi di generare valore attraverso
investimenti aggiuntivic da questa assunzione deriva lipotesi di
azzeramento della crescita del NOPAT a partire dal 2019.

e Una delle principali conseguenze delle assunzioni fino a qui esposte €  Quarto periodo: calcolo del
rappresentata da un calcolo del terminal value (quarto periodo) terminal value
al’anno 2018 con un tasso G di crescita del NOPAT per gli esercizi
successivi che risulta ininfluente ai fini della valutazione, proprio in
conseguenza del fatto che la redditivita marginale € supposta pari al
WACC.
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La tabella successiva illustra il calcolo del costo medio del capitale, da noi  wacc al 9.0%
stimato pari al 9.0%.

10y BTP interest rate 4.56%
Market risk premium 3.94%
Risk differential -0.40%
Size differential 0.90%
Cost of equity 9.0%
WACC 9.0%

Il seguente grafico evidenzia le stime relative a NOPAT, DCF e redditivita del
periodo 2004-2018.

Cash flows and profitability between 2004 and 2018
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 1.4 42 8.3 12.2 135 147
Tax 13 26 4.2 56 6.2 6.6
NOPAT 0.1 1.6 41 6.5 7.4 8.0 8.7 9.0 9.2 9.5 9.8 10.1 104 107 | 110 | 113
Delta NWC 7.9 26 27 1.9 1.0 1.0
Capex 4.4 6.2 -39 -39 3.9 4.0
Depr/Amort 34 4.5 4.1 3.9 3.9 3.9
Delta NIC 8.9 43 25 1.9 1.0 1.0 1.3 13 13 14 14 16 1.9 23 29 0.0
FCFO -8.8 2.7 1.6 4.7 6.4 7.0 7.4 7.7 7.9 8.1 8.4 8.4 8.4 8.3 8.1 11.3
Average NIC adj 235 30.0 33.9 36.8 39.1 40.8 42.2 43.5 44.8 46.2 47.6 49.1 50.9 53.1 55.7 57.1
Marginal ROCE 23.2% 46.3% 67.0% 28.1% 35.6% 15.0% 20.7% 20.7% 20.7% 20.7% 20.7% 18.4% 16.0% 13.7% 11.3% 9.0%
ROCE 2.7% 8.8% 14.0% 19.2% 20.0% 20.7% 20.6% 20.6% 20.6% 20.6% 20.6% 20.5% 20.4% 20.2% 19.8% 19.9%
WACC 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Periods -0.25 0.75 1.75 2.75 3.75 4.75 5.75 6.75 7.75 8.75 9.75 10.75 11.75 12.75 13.75
Disc factor 1.02 0.94 0.86 079 0.72 066 | 0.61 0.56 051 0.47 043 0.40 036 | 033 | 031
DCF 238 15 4.0 5.0 5.1 49 47 44 42 3.9 36 33 30 2.7 35
Cumulated DCF 2.8 1.2 2.8 7.8 12.9 178 | 225 26.9 31.0 35.0 38.6 42,0 450 | 477 | 512

Il target che otteniamo dalla nostra valutazione di EI.LEn. & di EUR19.6, con  Target a EUR19.6, con un
un upside rispetto agli attuali prezzi di borsa del 25.1%; modifichiamo al  upside del 25.1%; target
rialzo il nostro giudizio d’acquisto sul titolo, che passa da OUTPERFORM a  alzato a BUY

BUY.
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Valuation per share % of EV
Disc.FCFO '04-'18 51.2 1.1 57.0%
Terminal value 38.5 8.3 43.0%
EV 89.7 19.4 100%
NFP 13.3 29
Discount on NFP (20%) -2.7 -0.6
Financial assets 1.8 0.4
Equity value 102.2 221
Minorities 11.7 2.5
Net equity value 90.5 19.6
Upside % 25.1%
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INVESTMENT STORY

Continua anche in Q2’04 la forte crescita del giro
d’affari (+51.7%), che favorisce un buon
miglioramento dei margini

E’ continuata anche nel secondo trimestre dell’esercizio, in linea con quanto  continua anche in Q2°04 Ia
avvenuto nei primi tre mesi dellanno, la forte crescita del giro d’affari di  crescita del fatturato: +51.7%
ELEn, il cui fatturato si incrementa del 51.7%, passando da EUR17.2m ad

EUR26.1m, in netto miglioramento anche rispetto alle nostre stime di

EUR21.6m.

Come ¢ evidenziato nel seguente grafico, la rilevante crescita del fatturato di [ 5 crescita trainata dalla
Q2’04 & legata principalmente al forte incremento del giro d’affari della divisione Medicale (+52.8%);
divisione medicale (+52.8%); segnaliamo anche I'ottimo andamento dei ricavi  bene anche la divisione

da assistenza (+77.3%) e i primi segnali di ripresa della divisione industriale ~ ndustriale (+30.1%)

che, grazie anche all'ampliamento del perimetro di consolidamento, mette a

segno una crescita del 30%.

Revenues breakdown (EURm): the sharpest growth in medical laser
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All'interno della divisione medicale la crescita maggiore € quella realizzata [ crescita del Medicale

nel segmento dell’estetica (+109%), trainata dal buon andamento di tutti i  Jegata all’estetica e

marchi del gruppo (Cynosure, Deka, Asclepion e Quanta System); positiva  allampliamento del perimetro
anche la crescita del segmento dentale, grazie soprattutto al’ampliamento  di consolidamento

del perimetro di consolidamento relativo ad Asclepion e a Quantas. FE’

negativo invece I'andamento dei laser da terapia e degli altri laser, le cui

flessioni in valori assoluti non sono comunque rilevanti.
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Medical revenues breakdown (EURm): high growth in cosmetic, thanks
to Cynosure, Deka, Asclepion and Quanta System
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In merito alla divisione industriale, cresciuta del 30%, il secondo trimestre  Grazie ai laser da taglio, torna
dell’esercizio ha evidenziato i primi segnali di ripresa del settore; I'elevata  a crescere la divisione
crescita di EILEn, favorita anche dallampliamento del perimetro di industriale
consolidamento, & legata principalmente al forte incremento dei ricavi

derivanti dai laser da taglio (+62%) e dalla cessioni di sorgenti (+115%). E’

ancora negativo 'andamento dei laser per marcatura, che perdono il 7%

rispetto a Q2’03.

Industrial laser revenues breakdown (EURm): marking remains
in negative territory
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Da un punto di vista geografico, la crescita maggiore si & evidenziata sui |4 crescita piu forte sui
mercati extraeuropei che hanno evidenziato un incremento del 62.3% legato  mercati extraeuropei
principalmente all'ottimo andamento del mercato americano, sul quale la

controllata Cynosure, beneficiando della rinnovata rete di vendita, ha messo

a segno un incremento significativo passando da $7.0m di Q2’03 a $11.7m

di Q2°04.
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Sales breakdown by area: in Q2'04 Italy weight only 23%

23.0%

51.4%

o ltaly m Europe m RoW

Da un punto di vista reddituale, il forte incremento dei volumi di vendita, che [ ’incremento dei volumi
ha riguardato in modo particolare la controllata Cynosure (che ha  spinge i margini: PFEBITDA del
tradizionalmente margini piu elevati di quelli medi del gruppo) e i buoni trimestre passa dal 5.3% al
risultati di Quanta System e di Asclepion, hanno permesso di ottenere un  73.4% - In miglioramento
buon incremento a tutti i livelli dei margini sia in valore assoluto, che in ;;’Z‘gf(’)enza def costo del
percentuale sul fatturato. Nel trimestre, il gross margin & cresciuto del 62.2%

ad EUR14.1m, con un’incidenza sul fatturato che & passata dal 50.7% al

54.2%: il miglioramento & legato principalmente a una maggiore redditivita

dei prodotti venduti, con particolare riguardo a quelli di Cynosure, che ha

comportato una conseguente minore incidenza dei costi per acquisti e degli

altri costi diretti. Cresce di conseguenza anche il valore aggiunto, che passa

da EUR5.3m ad EUR9.0m, con un’incidenza sul fatturato che cresce dal

30.8% al 34.7%. A influire su un EBITDA quasi quadruplicato da EUR0.9m a

EUR3.5m, con un EBITDA margin che passa dal 5.3% al 13.4%, oltre ai

miglioramenti gia citati, segnaliamo anche una minore incidenza del costo

del lavoro sul fatturato, che passa dal 25.4% al 21.3%; dopo i sensibili

incrementi del costo del lavoro nel corso del passato esercizio, il 2004 sta

evidenziando un ritorno significativo ai livelli di incidenza precedenti al 2003.
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Sales 40.6 45.0 30.2 21.6 26.1 17.2 18.9 13.0
growth 34.3% 49.1% 25.7% 51.7% 45.7%

Change in finished goods 3.3 2.3 4.4 2.0 1.0 2.5 1.3 1.9
Other income 0.6 0.7 0.4 0.3 0.4 0.2 0.3 0.1
Value production 44.5 48.0 35.0 23.9 27.4 19.9 20.6 15.0
Purchases -18.5 -19.1 -16.8 -10.2 -10.8 -9.9 -8.3 -6.9
growth 9.9% 13.5% 2.3% 8.4% 20.8%

% on sales -45.6% -42.4% -55.7% -47.0% -41.3% -57.8% -44.0% -53.1%
Change in row materials 0.5 0.2 1.2 0.2 -0.2 0.5 0.3 0.7
Other direct cost -4.1 -4.3 -3.4 -2.2 -2.3 -1.8 -1.9 -1.6
growth 20.8% 25.9% 21.5% 31.3% 19.9%

% on sales -10.1% -9.5% -11.2% -10.0% -8.9% -10.3% -10.2% -12.3%
Gross Margin 225 24.8 16.0 11.8 14.1 8.7 10.7 7.2
growth 40.6% 55.4% 35.3% 62.2% 47.1%

% on sales 55.4% 55.1% 52.9% 54.6% 54.2% 50.7% 56.3% 55.8%
Other cost and services -9.0 -9.4 -6.4 -4.7 -5.1 -3.4 -4.3 -3.0
growth 40.6% 46.2% 38.1% 48.7% 43.4%

% on sales -22.2% -20.8% -21.2% -21.9% -19.5% -19.9% -22.5% -22.9%
Value added 13.4 15.4 9.6 71 9.0 5.3 6.4 4.3
growth 40.7% 61.5% 33.4% 71.0% 49.7%

% on sales 33.2% 34.3% 31.7% 32.7% 34.7% 30.8% 33.7% 32.8%
Labour cost -10.1 -10.6 -8.1 -5.1 -5.6 -4.4 -5.0 -3.7
growth 25.2% 31.3% 16.0% 27.2% 36.0%

% on sales -24.9% -23.6% -26.8% -23.5% -21.3% -25.4% -26.6% -28.5%
EBITDA 3.3 4.8 1.5 2.0 3.5 0.9 1.4 0.6
growth 125.2% 226.3% 116.3% 279.4% 139.8%

% on sales 8.2% 10.7% 4.9% 9.2% 13.4% 5.3% 71% 4.3%
Deprec. and amortis. -2.4 -3.3 -1.6 -1.2 -2.1 -0.8 -1.2 -0.8
EBIT 0.9 1.5 -0.2 0.8 1.4 0.1 0.2 -0.2
growth n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

% on sales 2.3% 3.4% -0.5% 3.6% 5.2% 0.4% 0.8% -1.7%
Net financial charges 0.5 0.1 0.1 0.2 -0.2 0.0 0.3 0.1
Adjustment 0.1 0.1 0.6 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.7
Extraordinary items 2.8 3.4 0.0 2.2 2.8 0.0 0.7 0.0
EBT 4.3 5.2 0.6 3.1 4.0 0.0 1.2 0.6
growth n.m. n.m. n.m. n.m. 99.0%

% on sales 10.7% 11.5% 1.9% 14.5% 15.2% -0.1% 6.4% 4.7%

Ritorna positivo 'EBIT di gruppo che, nonostante la maggiore incidenza degli
ammortamenti passata dal 4.9% all'8.1%, aumenta da EURO.1m ad
EUR1.4m, con un ROS che cresce dallo 0.4% al 5.2%.

L’utile ante imposte, influenzato dai proventi straordinari pari ad EUR2.8m
legati all’operazione di cessione della quota in Sona, ammonta ad EUR4.0m,
in crescita rispetto al sostanziale pareggio dello stesso trimestre del passato
esercizio.

Complessivamente, i primi sei mesi dell’esercizio hanno messo a segno una
crescita del fatturato che & stata del 49.1% (grazie anche all’ampliamento del
perimetro di consolidamento), raggiungendo gli EUR45m (vs EUR40.6m di
nostre stime); 'andamento migliore € stato quello della divisione medicale
(+57%), trainata dal buon andamento dei laser dentali (+103.5%) e dei laser
destinati all’'estetica (+79.8%). In miglioramento anche la divisione
industriale, che evidenzia una crescita complessiva del 20.6%, con un buon
andamento delle sorgenti (+56.4%) e dei laser da taglio (+56.0%). Crescono
i margini sul semestre, con 'EBITDA margin che passa dal 4.9% al 10.7% e
il ROS che passa da negativo per 0.5% a positivo e pari al 3.4%. Si attesta
ad EUR5.2m [l'utile ante imposte, che beneficia di EUR3.4m di proventi
straordinari.

Torna positivo I'EBIT ad
EUR1.4m

In H1°04 la crescita del
fatturato e stata del 49.1%,
con un EBITDA margin al
10.7% e un ROS al 3.4%
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Resta in linea con inizio anno la struttura finanziaria del
gruppo

Nel corso del secondo trimestre, le disponibilita finanziarie nette del gruppo  Resta in linea con Ia fine del
sono passate da EUR9.6m ad EUR12.2m: l'incremento nel corso dei tre  passato esercizio la PFN di
mesi & stato realizzato principalmente grazie alla cessione della Sona, 9gruppo, positiva per
avvenuta in maggio per un controvalore di EUR4.8m, parzialmente EUR72.2m

compensato dai dividendi distribuiti pari ad EUR1.1m. Nel semestre la

liquidita & restata sostanzialmente in linea con quella di fine 2003, pari ad

EUR12.8m. La variazione negativa nellarco dei sei mesi di EUR0.6m &

legata ad un incremento delle attivita immobilizzate pari a EUR6.1m, ad un

incremento del circolante per EUR0.4m e a dividendi distribuiti pari ad

EUR1.1m, sostanzialmente compensati da flussi generati dallattivita

operativa per EUR7m.

NFP decrease in '03 due to acqusitions
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Rivediamo le stime FY’04 e per i prossimi esercizi:
la crescita trainata dall’estetica, dalle sorgenti e
dalle vendite su nuovi mercati geografici

In seguito alla comunicazione dei buoni risultati del primo semestre
dell’esercizio in corso, decisamente superiori alle nostre attese, rivediamo al
rialzo le stime per 'intero 2004 e per i prossimi esercizi.

Il buon andamento delle
sorgenti e dei laser per
estetica ci induce a rivedere

al rialzo le stime’04: fatturato
stimato in crescita del 36.2%
ed EBITDA margin al 10.7%

Con riferimento al 2004FY, rivediamo le stime per tenere conto dei migliori
andamenti, rispetto a quanto da noi atteso, delle sorgenti (+25.2% vs FY’03)
e dei sistemi da taglio (+36.8%) per quanto attiene alla divisione industriale e
per i laser per estetica (+56.1%) per quanto riguarda il settore medicale. La
crescita del secondo semestre dell’'esercizio, influenzata anche dalla
neoconsolidata Quanta, risultera comunque inferiore a quella dei primi sei
mesi dellanno, per via del fatto che verra meno [effetto legato
allampliamento del perimetro di consolidamento relativo alle controllate
Asclepion e Lasercut.

La forte crescita del fatturato per l'intero esercizio (+36.2%), favorito da un
sensibile incremento dei volumi di vendita con riferimento particolare al
mercato americano, & alla base della revisione al rialzo (forse ancora
prudenziale) che ha riguardato anche i margini reddituali, con un EBITDA
margin atteso al 10.7% (vs 8.8% delle precedenti stime) e un ROS adj atteso
al 6.3% (vs 4.6% delle precedenti stime).

Sales 68.2 88.2 92.9 99.4 106.0 107.4 116.9 112.1 121.9 115.4 126.7 8.0%
Growth 29.3% 36.2% 12.7% 14.1% 8.0% 10.3% 4.4% 4.3% 2.9% 3.9%

Gross Margin 37.7 48.0 51.9 53.6 59.2 58.0 65.3 60.5 68.1 62.3 70.8 8.3%
Growth 27.4% 37.8% 11.7% 14.1% 8.2% 10.3% 4.3% 4.3% 3.0% 3.9%

EBITDA 5.5 7.8 10.0 11.1 13.1 13.9 16.8 15.9 18.2 17.7 19.3 15.9%
Growth 41.2% 80.4% 42.3% 31.3% 25.2% 28.5% 14.4% 8.0% 11.3% 6.3%

EBIT adj 2.3 4.1 5.9 7.5 9.3 10.3 13.0 12.2 14.3 13.9 15.3 26.0%
Growth 76.2% 152.1% 82.9% 58.4% 37.3% 40.1% 18.4% 9.7% 13.9% 7.2%

EBIT 1.4 2.2 4.2 6.6 8.3 9.6 12.2 11.5 13.5 13.3 14.7 31.4%
Growth 57.1% 198.1% | 200.0% 99.4% 45.5% 46.3% 19.8% 11.3% 15.7% 8.3%

EBT 2.2 5.7 7.9 6.7 8.5 9.6 124 11.6 13.9 13.4 15.0 37.6%
Growth 157.2% @ 258.1% 17.5% 7.4% 43.3% 45.6% 20.8% 11.6% 16.5% 8.6%

Gross Margin % 55.3% 54.4% 55.9% 53.9% 55.9% 54.0% 55.9% 54.0% 55.9% 54.0% 55.9%

EBITDA margin 8.1% 8.8% 10.7% 11.2% 12.4% 12.9% 14.4% 14.2% 14.9% 15.3% 15.2%

ROS Adj 3.4% 4.6% 6.3% 7.5% 8.8% 9.6% 11.1% 10.9% 11.7% 12.0% 12.1%

ROS 2.1% 2.5% 4.5% 6.6% 7.9% 8.9% 10.4% 10.3% 11.1% 11.5% 11.6%

ROCE 2.7% 5.0% 8.8% 10.1% 14.0% 13.7% 19.2% 15.7% 20.0% 17.5% 20.7%

Per gli esercizi dal 2005 al 2008, ci attendiamo un CAGR del fatturato
dell’8%, con una crescita maggiore attesa per gli esercizi ‘05-'06; per via
della minore visibilita e per l'elevata volatilita del business, stimiamo
prudenzialmente una crescita piu contenuta per gli esercizi ‘07-°08. Dal
punto di vista reddituale, ci attendiamo un incremento dellEBITDA margin
dal 10.7% atteso per il 2004, al 15.2% nel 2008 e un miglioramento del ROS
dal 4.5% all'11.6%. Il management del gruppo ha come obbiettivo minimo il
raggiungimento nei prossimi esercizi di un ROS superiore al 10%.

CAGR del fatturato 05-'08
all’8%, con un EBITDA
margin in miglioramento fino
al 15.2% e un ROS fino
all'11.6%

La forte crescita del giro d’affari di E.En. e dei suoi margini & legata a una
strategia d’espansione a livello geografico, oltre che allo sviluppo e al lancio
di nuovi prodotti e ad ulteriori miglioramenti nella struttura dei costi delle
ultime societa acquisite.

La crescita dei prossimi
esercizi legata ai nuovi
prodotti, alla diversificazione
geografica e alle sinergie
legate alle recenti acquisizioni




@ BANK EL.EN. October 1, 2004

Direzione Finanza

e Da un punto di vista geografico, lo sviluppo di EI.En sara trainato ancora
dal mercato americano, che continua a beneficiare dei rinnovamenti a
livello della struttura di vendita apportati alla fine del passato esercizio.
Oltre che dal mercato americano, lo sviluppo geografico sara trainato
anche dall’entrata di EI.LEn, nei prossimi esercizi, in mercati in cui al
momento € ancora poco presente.

e Da un’analisi per linee di prodotto, evidenziamo come la crescita del
gruppo avverra sia all'interno della divisione industriale, che di quella
medicale. Per quanto riguarda la divisione industriale, i tassi maggiori
saranno messi in evidenza tra le Sorgenti, con il consolidamento delle
vendite di laser ad alta potenza (5000 e 6000 kw) e con lo sviluppo di
nuove nicchie di mercato per i laser a media potenza, e all'interno della
divisione Marcatura, che vedra il lancio di nuovi prodotti piu compatti,
destinati alla lavorazione di piccole superfici. Con riguardo alla divisione
medicale, ancora una volta la crescita sara trainata dal segmento dei
laser per estetica, con il lancio di nuovi prodotti sul mercato americano
per la depilazione e il vascolare, con l'incremento (sempre sul mercato
americano) delle vendite dei laser anti-cellulite recentemente lanciati e
con la crescita delle vendite a Sona, la societa americana venduta ad
inizio anno ed attiva nella gestione di una catena di “laser medical spa
center”.

e | margini dei prossimi esercizi beneficeranno ancora della ristrutturazione
delle societa di piu recentemente acquisizione, oltre che dello
sfruttamento delle sinergie derivanti dallintegrazione dei diversi centri di
ricerca del gruppo (in Italia, in Usa e in Germania) e del rinnovamento e
dell'integrazione dell’attuale rete di vendita.

L’evoluzione della struttura finanziaria: in mancanza di
nuove operazioni, torna a crescere la liquidita netta

Dopo due esercizi, il ‘03-'04, in cui la liquidita & restata sostanzialmente jpotizzando un payout al 54%,
stabile intorno ad EUR13.5m, nel 2005 la PFN del gruppo dovrebbe tornare  per i prossimi esercizi ci

a crescere ad EUR14.5m, con una generazione di cassa attesa per gli anni  attendiamo una PFN positiva
successivi intorno agli EUR4-5m per esercizio. Alla base delle nostre stime 1 continuo miglioramento

vi sono ipotesi di payout costante intorno al 54%; non €& da escludere che

questa percentuale, in mancanza di eventuali acquisizioni, possa essere

incrementata nei prossimi anni.
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FINANCIALS

Balance sheet

EURm | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004E | 2005 | 2006E | 2007E | 2008E |
1.7 8.2 7.9 8.4 71 6.1 5.2 4.5

Intangible asset 1.5 . . . E

Technical asset 3.7 3.7 6.2 7.3 8.6 9.4 10.3 11.2 12.0
Financial asset 1.1 0.8 1.0 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Net fixed capital 6.3 6.2 15.4 171 18.8 18.4 18.3 18.3 18.4
Inventories 6.7 9.1 14.8 20.0 25.1 28.1 30.3 31.4 325
receiveble 7.2 8.4 15.8 16.0 21.8 24.9 275 28.7 29.8
Other receiveble 1.9 3.5 3.2 4.8 5.2 5.9 6.5 6.8 71
Trade payables -6.1 -6.2 -11.9 -11.7 -16.2 -18.4 -20.4 -21.2 -22.1
Other non-financial liabilities -1.6 -2.0 -6.8 -5.8 -8.5 -9.7 -10.7 -11.2 -11.6
Provisions -1.3 -1.4 -2.6 -2.7 -3.7 -4.2 -4.6 -4.8 -5.0
Working capital 6.9 1.4 12.6 20.6 23.8 26.7 28.6 29.7 30.7
Pension provision -0.6 -0.7 -0.9 -1.1 -1.7 -1.9 -1.9 -1.9 -2.0
Net Working capital 6.3 10.7 11.6 19.5 221 24.8 26.7 27.7 28.7
NIC 12.6 16.9 27.0 36.6 41.0 43.2 45.1 46.1 471
ST financial debt 0.4 0.4 0.9 2.1 2 2 2 2 2
M/LT financial debt 3.0 2.2 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Cash and deposit -35.9 -32.5 -27.1 -16.8 -17.1 -18.0 -21.5 -25.7 -30.1
Treasury stock 0.0 0.0 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4
NFP -32.4 -29.9 -24.7 -13.3 -13.6 -14.5 -18.0 -22.2 -26.6
Shareholders' equity 2.4 2.4 2.4 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Reserves 41.3 42.7 43.2 41.8 44.3 46.4 50.0 53.4 56.9
Group equity 43.7 45.0 45.6 44.2 46.9 49.0 52.6 56.0 59.5
Minorities 1.3 1.7 6.2 5.7 7.6 8.8 10.4 12.2 14.2
Net Equity 45.0 46.8 51.8 49.9 54.6 57.7 63.0 68.2 73.7
Total capital 12.6 16.9 27.0 36.6 41.0 43.2 45.1 46.1 471
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Profit & loss account

EWRm | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004E | 2005E | 2006E | 2007E | 2008E

Sales 26.0 27.8 54.1 68.2 92.9 106.0 116.9 121.9 126.7
growth 8.7% 7.3% 94.4% 26.0% 36.2% 14.1% 10.3% 4.3% 3.9%
Change in finished goods 1.4 1.5 0.4 3.7 1.6 1.8 2.0 2.1 2.2
Other income 0.1 0.2 0.5 1.1 0.9 1.1 1.2 1.2 1.3
Value of production 27.5 29.5 55.0 72.9 95.4 108.9 120.1 125.2 130.1
Purchases -11.2 -14.0 -22.8 -30.7 -36.1 -41.2 -45.4 -47.4 -49.2
Change in row materials 1.2 1.1 1.1 2.3 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3
Other direct cost -3.2 -3.1 -5.8 -6.9 -8.4 -9.5 -10.5 -11.0 -11.4
Gross Margin 14.3 13.5 27.4 37.7 51.9 59.2 65.3 68.1 70.8
Other cost and services -3.4 -5.3 -9.4 -14.2 -19.1 -21.2 -23.1 -23.9 -24.8
Value added 10.9 8.2 18.1 23.5 32.8 38.0 42.2 44.3 46.0
growth 4.5% -24.6% 119.1% 30.1% 39.8% 15.9% 10.9% 4.9% 3.9%
% on sales 42.1% 29.6% 33.4% 34.4% 35.3% 35.9% 36.1% 36.3% 36.3%
Labour cost -3.3 -4.3 -11.0 -18.0 -22.9 -25.0 -25.4 -26.1 -26.7
growth 6.9% 31.7% 153.3% 63.1% 27.2% 9.2% 1.7% 2.8% 2.3%
% on sales -12.7% -15.6% -20.3% -26.3% -24.6% -23.6% -21.7% -21.4% -21.1%
EBITDA 7.6 3.9 7.0 5.5 10.0 131 16.8 18.2 19.3
growth 3.4% -48.9% 80.9% -21.6% 80.4% 31.3% 28.5% 8.0% 6.3%
% on sales 29.4% 14.0% 13.0% 8.1% 10.7% 12.4% 14.4% 14.9% 15.2%
Deprec./amortis./provision -1.4 -1.2 -2.5 -3.2 -4.1 -3.8 -3.8 -3.9 -4.0
% on sales -5.3% -4.3% -4.6% -4.7% -4.4% -3.6% -3.2% -3.2% -3.2%
EBIT adj 6.3 2.7 4.5 23 5.9 9.3 13.0 14.3 15.3
growth -8.6% -56.8% 68.0% -48.7% 152.1% 58.4% 40.1% 9.7% 72%
% on sales 24.1% 9.7% 8.4% 3.4% 6.3% 8.8% 11.1% 11.7% 12.1%
Goodwill 0.0 -0.1 -0.6 -0.9 -1.7 -1.0 -0.8 -0.7 -0.6
EBIT 6.3 2.6 4.0 1.4 4.2 8.3 12.2 13.5 14.7
growth -8.6% -58.5% 53.1% -64.7% 198.1% 99.4% 46.3% 11.3% 8.3%
% on sales 24.1% 9.3% 7.3% 2.1% 4.5% 7.9% 10.4% 11.1% 11.6%
Net financial charges 0.2 1.2 1.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Adjustment 0.1 0.0 0.2 0.5 0.1 0 0 0 0
Extraordinary items 0.0 0.0 0.4 0.1 3.4 0 0 0 0
EBT 6.5 3.8 5.5 2.2 7.9 8.5 12.4 13.8 15.0
Taxes -2.9 -1.2 -2.7 -1.6 -2.4 -3.4 -5.0 -5.5 -6.0
Gros Net profit 3.5 2.6 2.9 0.6 5.6 5.1 7.4 8.3 9.0
Minorities -0.5 -0.4 -0.7 0.0 -1.9 -1.1 -1.6 -1.8 -2.0
Net profit of the group 3.0 2.3 21 0.6 3.6 4.0 5.8 6.5 7.0
Cash flow
[EWRm | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004E | 2005E | 2006E | 2007E | 2008E |
Initial NFP 1.1 32.4 29.9 24.7 13.3 13.5 14.2 17.7 21.8
Change in scope of consolidation
Net income/loss 3.5 2.6 2.9 0.6 5.6 5.1 7.4 8.3 9.0
Depreciation & Amortization 0.9 1.1 2.7 3.4 4.5 4.1 3.9 3.9 3.9
(Gains)/Losses on sales of long term assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(Upward adj.)/writedowns of long term assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Change in working capital -4.3 -4.6 -1.2 -8.1 -3.2 -2.8 -2.0 -1.0 -1.0
Net change in reserve for empl.term.indemn. 0.1 0.1 0.3 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.0
Transation adjustements and other changes 0.0 0.0 -0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flows from operating activities 0.2 -0.7 4.6 -3.7 7.5 6.5 9.4 11.2 12.0
Long-term investments:

intangible assets -1.9 -0.7 -7.7 -1.2 -2.9 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6

goodwill 0.0 -0.5 -6.9 -1.1 -1.5 0.0 0.0 0.0 0.0

other investments -1.9 -0.1 -0.8 -0.1 -1.4 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6
fixed assets -0.8 -0.6 -4.0 -3.2 -3.3 -3.3 -3.3 -3.3 -3.4
other long-term investments -0.1 0.3 -0.2 -0.9 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Proceeds from sale of long temrm assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flows from investing activities -2.7 -1.0 -11.9 -5.3 -6.3 -3.9 -3.9 -3.9 -4.0
FREE CASH FLOW -2.5 1.7 7.3 -9.0 1.2 2.6 5.6 7.3 8.0
Capital increases 34.5 0.0 3.1 -1.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Contribution by shareholders 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital grants 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flows from financings activities 34.5 0.0 3.1 -1.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividends -0.7 -0.9 -0.9 -1.1 -1.1 -1.9 -2.1 -3.1 -3.5
Other adjustments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Change in net Financial position 314 -2.6 -5.2 -11.4 0.2 0.7 3.4 4.2 4.5
Final NFP 32.4 29.9 24.7 13.3 13.5 14.2 17.7 21.8 26.3
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Ratios
_mmmmmmam
EBITDA margin 29.4% 14.0% 13.0% 8.1% 10.7% 12.4% 14.4% 14.9% 15.2%
ROS adj 24.1% 9.7% 8.4% 3.4% 6.3% 8.8% 11.1% 11.7% 12.1%
ROS 24.1% 9.3% 7.3% 2.1% 4.5% 7.9% 10.4% 11.1% 11.6%
ROE 48.6% 5.3% 4.8% 1.2% 8.3% 8.7% 12.2% 12.7% 13.0%
ROI 73.3% 19.9% 26.0% 9.9% 19.5% 27.4% 35.3% 36.6% 37.5%
ROCE 41.2% 10.3% 12.7% 2.7% 8.8% 14.0% 19.2% 20.0% 20.7%
D/E -0.72 -0.64 -0.48 -0.27 -0.25 -0.25 -0.29 -0.32 -0.36
D/MKT cap -0.32 -0.39 -0.46 -0.19 -0.19 -0.20 -0.25 -0.31 -0.37
Valuation
_mmmmmmm
70.9 35.7 68.7 61.1
EV/saIes 2.73 1.79 0.66 0.94 0.74 0.65 0.57 0.53 0.48
EV/EBITDA 9.3 12.8 5.1 11.6 6.9 5.3 4.0 3.5 3.2
EV/EBITad] 11.3 18.4 79 275 11.7 7.4 5.1 45 4.0
EV/EBIT 11.3 19.2 9.0 457 16.5 8.3 55 4.7 4.2
P/E 33.7 341 25.4 125.9 20.0 18.1 12.5 11.2 10.3
P/E adj 33.9 33.2 23.7 51.9 31.0 15.2 11.2 10.3 9.6
P/CF 23.1 21.7 10.4 15.0 7.7 8.3 6.9 6.5 6.2
P/CF adj 23.3 22.8 14.3 24.2 26.5 9.8 7.8 7.2 6.7
P/Book 2.32 1.72 1.19 1.58 1.54 1.48 1.37 1.29 1.22
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