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Sales EBITDA Adj.EBIT (0]

EURm EURm EURm % X € €
2001 27.8 3.9 2.7 9.7% 19.9% 2.3 2.3 5.3% -0.39 0.51 0.20
2002 54.1 7.0 45 8.4% 26.0% 2.1 2.3 4.8% -0.46 0.50 0.25
2003 68.2 5.5 2.3 3.4% 9.9% 0.6 1.3 1.2% -0.19 0.29 0.25
2004 94.6 10.6 6.8 7.2% 22.5% 3.6 2.5 8.3% -0.12 0.53 0.35
2005E 110.2 13.8 10.2 9.3% 30.4% 4.6 54 10.1% -0.08 1.18 0.50
2006E 123.9 18.0 14.4 11.6% | 39.5% 6.8 7.5 14.0% -0.10 1.62 0.80
2007E 135.2 21.3 17.5 12.9% | 44.4% 8.4 9.1 16.1% -0.13 1.96 1.18

Comunicati alla fine di settembre i risultati di H1°05 di EL.LEn. in base ai
nuovi principi IAS/IFRS: fatturato e margini in crescita, anche se a tassi
pia contenuti di Q1’05 — L’analisi dei margini a valori comparabili
(italian GAAP) evidenzia per Q2 un EBITDA in flessione, a fronte di un
ROS in buona crescita (dal 5.2% al 6.4%) — Confermate le nostre attese
per fine ‘05

Sono stati complessivamente in crescita i risultati del primo semestre di
El.LEn., la cui riclassifica in base ai nuovi principi contabili IFRS non rende
confrontabile il secondo trimestre di questo anno con quello del passato
esercizio. Complessivamente il semestre (riclassificato in base ai nuovi
principi) & stato in crescita (+15.1%), anche se a tassi piu ridotti rispetto a
Q105 (+32%), che beneficiava perd del confronto con un Q104
particolarmente debole.

Sales 51.8 45.0 25.0 18.9
growth 15.1% 32.0%

Change in finished goods 2.5 21 0.6 1.3
Other income 0.7 0.7 0.3 0.3
Value production 54.9 47.8 25.9 20.6
Purchases -23.0 -19.1 -10.6 -8.3
Change in row materials 15 0.1 0.7 0.3
Other direct cost -4.9 -4.2 -2.2 -1.9
Gross Margin 28.6 24.5 13.7 10.7
Other cost and services -11.2 -8.8 -5.2 -4.3
Value added 17.4 15.7 8.5 6.4
growth 11.4% 33.3%

% on sales 33.7% 34.8% 34.1% 33.7%
Labour cost -12.5 -10.7 -6.0 -5.0
EBITDA 4.9 4.9 2.5 1.4
growth -0.4% 88.1%

% on sales 9.5% 11.0% 10.2% 7.1%
Deprec. and amortis. -1.7 -2.6 -1.2 -1.2
EBIT 3.2 2.3 1.4 0.2
growth 39.1% 767.9%

% on sales 6.3% 5.2% 5.5% 0.8%
Net financial charges 0.2 0.1 0.4 0.3
Other -0.2 3.0 0.0 0.1
Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.7
EBT 3.3 5.5 1.8 1.2
growth -40.3% 46.4%

% on sales 6.4% 12.2% 71% 6.4%
NFP -7 -8.9 -8.8

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

X
12.8 18.4 33.2 12%  16.9
5.1 7.9 23.7 21% 117
11.6 275 51.9 16% 152
6.7 10.5 29.7 22% @ 15.8
11.0 156.0 27.1 1.6% @ 31.9
8.4 10.6 19.7 2.5% | 319
7.0 8.6 16.3 3.7% | 319
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A livello di margini, 'EBITDA risulta sostanzialmente in linea con quello dei
primi sei mesi ‘04, mentre risulta in crescita 'EBIT (+39%), che beneficia del
venire meno degli accantonamenti presenti nel corso di H1°04.

L’EBT del semestre si attesta ad EUR3.3m, in flessione rispetto ai primi sei
mesi ‘04 per via principalmente delle voci di carattere straordinario.

La PFN di fine semestre si & attestata positiva per EUR7m, rispetto agli
EURS8.4m di fine '04.

Un’analisi per macroclassi del semestre H1°05 riclassificato in base ai vecchi 11105 riclassificato con gli
principi contabili italiani, permette di evidenziare quello che & stato Italian Gaap
l'andamento del secondo trimestre dellanno. Se dal punto di vista del

fatturato, l'influenza dei principi contabili IAS & sostanzialmente nulla, cosi

come a livello di gross margin, che risulta quindi in crescita del 15.2%

rispetto ad H1’04, con un’incidenza in leggero miglioramento (dal 55.1% al

55.2%), diversamente avviene per gli altri margini, EBITDA ed EBIT, che

risentono dell’applicazione dei nuovi principi. Senza tenere conto delle

modifiche relative agli IAS, che nel caso di EI.En. incidono in merito alla
valorizzazione delle stock options e alla riclassificazione degli oneri e

proventi straordinari, 'EBITDA del primo semestre sarebbe risultato in

crescita di circa I'11% ad EUR5.4m, con un EBITDA margin in leggera

flessione dal 10.8% al 10.4%. L’EBIT, che con i nuovi principi invece risente
positivamente del venire meno degli ammortamenti del goodwill, con
I'applicazione degli Italian Gaap passerebbe da EUR1.5m ad EUR3.1m, con

un ROS che sarebbe in crescita dal 3.4% al 6.0%.

Sales 51.8 0 51.8 45.0 26.8 26.1 25.0 18.9
growth 15.1% 2.7% 32.0%

Gross Margin 28.6 0 28.6 24.8 14.9 14.1 13.7 10.7
growth 15.2% 5.3% 28.5%

% on sales 55.2% 55.2% 55.1% 55.6% 54.2% 54.8% 56.3%
EBITDA 4.9 -0.3 5.4 4.8 2.8 3.5 2.5 1.4
growth 11.0% -18.4% 88.1%

% on sales 9.5% 10.4% 10.8% 10.6% 13.4% 10.2% 71%
EBIT 3.2 0.1 3.1 1.5 1.7 1.4 1.4 0.2
growth 100.1% 25.6% 767.9%

% on sales 6.3% 6.0% 3.4% 6.4% 5.2% 5.5% 0.8%

La riclassificazione dei dati, in base agli Italian Gaap, ci permette di [ ‘analisi di Q2'05: in flessione
verificare qual’é stato 'andamento del secondo trimestre che, a fronte di un  I'EBITDA, in recupero 'EBIT
fatturato in crescita del 2.7% (in rallentamento rispetto alla crescita del 32%

di Q1, che beneficiava di un primo trimestre Q1’04 particolarmente debole),

evidenzia un gross margin in miglioramento, con un’incidenza sul fatturato

che passa dal 54.2% al 55.6%. Diverso & 'andamento dellEBITDA, che in

Q2’05 evidenzia una flessione da EUR3.5m ad EUR2.8m, con una riduzione

del relativo margine dal 13.4% al 10.6%: su questa riduzione pesano, in

base alle nostre attese, una crescita dei costi fissi e del costo del lavoro in

linea con quanto si & gia verificato nel corso del primo trimestre (durante il

quale, pero, I'elevata crescita dei ricavi ha permesso un miglioramento dei

margini).

La redditivita in flessione a livello di EBITDA, nel corso di Q2’05, viene perd

compensata dai recuperi marginali a livello di EBIT che, grazie al venire

meno di accantonamenti per rischi ed oneri e alla svalutazione presente nel

passato esercizio legata a Lasercut, migliora da EUR1.4m ad EUR1.7m, con

un ROS che cresce dal 5.2% al 6.4%.
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Commento — Manteniamo al momento invariate le nostre stime per la fine  jnvariate le stime per FY'05,
dell'esercizio, che prevedono un fatturato ad EUR110.2m ed un EBIT in  confermato il target ad
crescita ad EUR9.2m (dopo I'ammortamento del goodwill). Confermiamo EURZ28

quindi il rating NEUTRAL, con un target di EUR28 sul titolo; una revisione al

rialzo del nostro target potrebbe derivare dalla quotazione di Cynosure,

operazione che attendiamo avvenga entro la fine dell’esercizio.
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FINANCIALS

Balance sheet

EWRm 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005E _  2006E | 2007E
1.7 8.2 7.9 10.7 9.5 8.5 7.6

Intangible asset 1.5

Technical asset 3.7 3.7 6.2 7.3 8.6 9.4 10.4 11.3
Financial asset 1.1 0.8 1.0 1.8 1.7 2.0 2.0 2.0
Net fixed capital 6.3 6.2 15.4 171 20.9 20.9 20.8 20.9
Inventories 6.7 9.1 14.8 20.0 25.3 27.8 30.5 32.8
receiveble 7.2 8.4 15.8 16.0 22.0 25.3 28.5 31.1
Other receiveble 1.9 3.5 3.2 4.8 6.1 71 8.0 8.7
Trade payables -6.1 -6.2 -11.9 -11.7 -15.9 -18.5 -20.8 -22.7
Other non-financial liabilities -1.6 -2.0 -6.8 -5.8 -10.2 -11.9 -13.3 -14.5
Provisions -1.3 -1.4 -2.6 -2.7 -3.3 -4.4 -4.9 -5.3
Working capital 6.9 11.4 12.6 20.6 23.9 25.5 27.9 30.0
Pension provision -0.6 -0.7 -0.9 -1.1 -1.7 -1.9 -1.9 -2.0
Net Working capital 6.3 10.7 11.6 19.5 22.2 23.7 26.0 28.0
NIC 12.6 16.9 27.0 36.6 43.2 44.5 46.9 48.9
ST financial debt 0.4 0.4 0.9 2.1 4.0 2 2 2
MI/LT financial debt 3.0 2.2 1.9 1.8 2.6 1.9 1.9 1.9
Cash and deposit -35.9 -32.5 =271 -16.8 -15.3 -15.1 -18.6 -22.8
Treasury stock 0.0 0.0 -0.4 -0.5 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4
NFP -32.4 -29.9 -24.7 -13.3 -9.1 -11.6 -15.1 -19.3
Shareholders' equity 2.4 2.4 2.4 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6
Reserves 41.3 42.7 43.2 41.8 441 471 51.6 56.3
Group equity 43.7 45.0 45.6 44.2 46.7 49.7 54.2 58.9
Minorities 1.3 1.7 6.2 5.7 5.5 6.4 7.8 9.4
Net Equity 45.0 46.8 51.8 49.9 52.3 56.2 61.9 68.2
Total capital 12.6 16.9 27.0 36.6 43.2 44.5 46.9 48.9
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Profit & loss account

EWRm 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005E | _2006E _ _ 2007E

Sales 26.0 27.8 54.1 68.2 94.6 110.2 123.9 135.2
growth 8.7% 7.3% 94.4% 26.0% 38.7% 16.5% 12.5% 9.1%
Change in finished goods 1.4 1.5 0.4 3.7 2.9 3.4 3.8 4.2
Other income 0.1 0.2 0.5 1.1 1.5 1.8 2.0 2.2
Value of production 27.5 29.5 55.0 729 99.0 115.3 129.7 141.5
Purchases -11.2 -14.0 -22.8 -30.7 -39.4 -45.7 -51.4 -56.1
Change in row materials 1.2 1.1 1.1 2.3 1.8 2.1 2.4 2.6
Other direct cost -3.2 -3.1 -5.8 -6.9 -8.9 -10.4 -11.6 -12.7
Gross Margin 14.3 13.5 27.4 37.7 52.5 61.4 69.0 75.3
Other cost and services -3.4 -5.3 -9.4 -14.2 -19.7 -22.9 -25.5 -27.8
Value added 10.9 8.2 18.1 23.5 32.8 38.5 43.5 47.5
growth 4.5% -24.6% 119.1% 30.1% 39.7% 17.2% 13.1% 9.1%
% on sales 42.1% 29.6% 33.4% 34.4% 34.7% 34.9% 35.1% 35.1%
Labour cost -3.3 -4.3 -11.0 -18.0 -22.2 -24.6 -25.5 -26.2
growth 6.9% 31.7% 153.3% 63.1% 23.6% 10.9% 3.6% 2.8%
% on sales -12.7% -15.6% -20.3% -26.3% -23.5% -22.3% -20.6% -19.4%
EBITDA 7.6 3.9 7.0 5.5 10.6 13.8 18.0 21.3
growth 3.4% -48.9% 80.9% -21.6% 92.3% 30.3% 30.1% 18.1%
% on sales 29.4% 14.0% 13.0% 8.1% 11.2% 12.6% 14.5% 15.7%
Deprec./amortis./provision -1.4 -1.2 -2.5 -3.2 -3.8 -3.6 -3.7 -3.8
% on sales -5.3% -4.3% -4.6% -4.7% -4.1% -3.3% -2.9% -2.8%
EBIT adj 6.3 2.7 4.5 2.3 6.8 10.2 14.4 17.5
growth -8.6% -56.8% 68.0% -48.7% 191.9% 50.5% 40.4% 21.9%
% on sales 24.1% 9.7% 8.4% 3.4% 7.2% 9.3% 11.6% 12.9%
Goodwill 0.0 -0.1 -0.6 -0.9 -1.7 -1.1 -0.9 -0.8
EBIT 6.3 2.6 4.0 1.4 5.1 9.2 13.4 16.7
growth -8.6% -58.5% 53.1% -64.7% 260.9% 81.4% 46.3% 24.2%
% on sales 24.1% 9.3% 7.3% 2.1% 5.3% 8.3% 10.8% 12.3%
Net financial charges 0.2 1.2 1.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1
Adjustment 0.1 0.0 0.2 0.5 0.1 0 0 0
Extraordinary items 0.0 0.0 0.4 0.1 3.3 0 0 0
EBT 6.5 3.8 5.5 2.2 8.5 9.2 13.5 16.7
Taxes -2.9 -1.2 -2.7 -1.6 -3.0 -3.7 -5.4 -6.7
Gros Net profit 3.5 2.6 2.9 0.6 5.5 5.5 8.1 10.0
Minorities -0.5 -0.4 -0.7 0.0 -1.8 -0.9 -1.3 -1.6
Net profit of the group 3.0 23 21 0.6 3.6 4.6 6.8 8.4
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Cash flow
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005E | 2006E | 2007E |

Initial NFP 1.1 32.4 29.9 24.7 13.3 9.1 1.7 15.1
Change in scope of consolidation
Net income/loss 3.5 2.6 2.9 0.6 5.5 5.5 8.1 10.0
Depreciation & Amortization 0.9 1.1 2.7 3.4 4.8 4.0 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
(Upward adj.)/writedowns of long term assets 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 -3.3 -1.6 24 -2.1
Net change in reserve for empl.term.indemn. 0.1 0.1 0.3 0.2 0.6 0.2 0.1 0.1
Transation adjustements and other changes 0.0 0.0 -0.1 0.2 0.1 0.3 0.0 0.0
Cash flows from operating activities 0.2 -0.7 4.6 -3.7 7.6 8.4 9.6 11.9
Long-term investments:

intangible assets -1.9 -0.7 -7.7 -1.2 -5.5 -0.6 -0.6 -0.6

goodwill 0.0 -0.5 -6.9 -1.1 -3.7 0.0 0.0 0.0

other investments -1.9 -0.1 -0.8 -0.1 -1.8 -0.6 -0.6 -0.6
fixed assets -0.8 -0.6 -4.0 -3.2 -3.3 -3.3 -3.3 -3.3
other long-term investments -0.1 0.3 -0.2 -0.9 0.2 -0.3 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
Cash flows from investing activities -2.7 -1.0 -11.9 -5.3 -8.7 -4.2 -3.9 -3.9
FREE CASH FLOW -2.5 1.7 -7.3 -9.0 -1.0 4.2 5.7 8.0
Capital increases 34.5 0.0 3.1 -1.3 -2.0 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
Capital grants 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 -2.0 0.0 0.0 0.0
Dividends -0.7 -0.9 -0.9 -1.1 -1.1 -1.6 -2.3 -3.7
Other adjustments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Change in net Financial position 31.4 -2.6 -5.2 -11.4 -4.2 2.6 3.4 4.3
Final NFP 324 29.9 24.7 13.3 9.1 11.7 15.1 19.4
Ratios
.../ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005E | 2006E | 2007E
EBITDA margin 29.4% 14.0% 13.0% 8.1% 11.2% 12.6% 14.5% 15.7%
ROS adj 24.1% 9.7% 8.4% 3.4% 7.2% 9.3% 11.6% 12.9%
ROS 24.1% 9.3% 7.3% 2.1% 5.3% 8.3% 10.8% 12.3%
ROE 48.6% 5.3% 4.8% 1.2% 8.3% 10.1% 14.0% 16.1%
ROI 73.3% 19.9% 26.0% 9.9% 22.5% 30.4% 39.5% 44.4%
ROCE 41.2% 10.3% 12.7% 2.7% 10.8% 15.9% 21.7% 25.0%
D/E -0.72 -0.64 -0.48 -0.27 -0.17 -0.21 -0.24 -0.28
D/MKT cap -0.32 -0.39 -0.46 -0.19 -0.12 -0.08 -0.10 -0.13
Valuation
... | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005E | 2006E | 2007E _
EV 70.9 49.8 35.7 64.0 711 152.9 151.5 149.6
EV/sales 2.73 1.79 0.66 0.94 0.75 1.39 1.22 1.11
EV/EBITDA 9.3 12.8 5.1 11.6 6.7 11.0 8.4 7.0
EV/EBITadj 11.3 18.4 7.9 27.5 10.5 15.0 10.6 8.6
EV/EBIT 11.3 19.2 9.0 45.7 14.1 16.7 11.3 9.0
P/E 33.7 34.1 25.4 125.9 20.1 31.9 21.8 17.6
P/E adj 33.9 33.2 23.7 51.9 29.7 271 19.7 16.3
P/CF 23.1 21.7 10.4 15.0 7.6 15.9 13.0 11.3
P/CF adj 23.3 22.8 14.3 24.2 255 18.9 14.7 12.5
P/Book 2.32 1.72 1.19 1.58 1.57 2.97 2.72 2.51
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