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

EURm EURm EURm % X € € 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 7.9 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
2004 94.6 10.6 6.8 7.2% 22.5% 3.6 25 8.3% -0.07 0.53 0.35 12.8 20.0 53.1 12% | 283
2005E 110.2 13.8 10.2 9.3% 30.4% 4.6 5.4 10.1% -0.09 1.18 0.50 9.7 13.1 24.0 18% | 283
2006E 123.9 18.0 14.4 11.6% | 39.5% 6.8 7.5 14.0% -0.12 1.62 0.80 7.4 9.2 17.5 2.8% | 28.3

In forte crescita nel 2004 i risultati di El.En, sia a livello di fatturato

Price on Juin 21, 2005

28.8

(+38.8% rispetto il 2003), che a livello di margini reddituali (EBITDA 52-week range
margin dall'8.1% all'11.3%). L'utile netto del gruppo, grazie anche a f;.’;;gf{:g;l
proventi straordinari, passa da EUR0.6m di fine 2003 ad EUR3.6m. T m204nfhss3;
A trainare la crescita & stato in modo particolare il segmento medicale, 13,18,90%
. " Rel. to MIBTEL (1,3,12 months)

con un apporto decisamente positivo da parte della controllata 9,15,55%
americana Cynosure, oltre che [Il'ampliamento del perimetro di Rel. to DJ Ind (1’3’125"112225/:
consolidamento. Share capital (total)
Sono stati decisamente superiori alle nostre attese e in crescita anche i Shares outstandiEnl;R(tzégB
risultati di Q105 di EL.En., il cui fatturato & cresciuto del 32% ad EUR25m — capna|asanon4(}§tz$
e i cui margini a livello di EBITDA, EBIT ed EBT, sono incrementati sia 30.9
in valore assoluto, che in percentuale sul fatturato. Fregof_'gf‘/:
Abbiamo effettuato un fine tuning al rialzo delle nostre stime di crescita Avg. dally raded volme
del giro d’affari del periodo '06-'08, con un conseguente impatto anche a Reuters code
livello di margini: il CAGR del fatturato '05-'08 & stimato pari all'11.5% Bloombe;'-ztg’!
con un EBITDA margin target al 2008 del 16.8% e un ROS adj del ELN IM

14.1%.

In seguito alla revisione delle stime relative ai prossimi esercizi, alziamo
ad EUR27.6 il target per EI.LEn. (da EUR23.6), mantenendo invariato il
nostro rating NEUTRAL sul titolo. ELLEn. quota a premio rispetto ai
comparables analizzati, per via principalmente dei maggiori tassi di
crescita attesi dei margini reddituali.

Major shareholders

Mr. A.Cangioli 13.5%
Mrs. B.Bazzocchi 10.5%
Mr. G.Clementi 10.5%
Mr. F.Muzzi 10.5%

Mr. A.Pecci 7.6%

El.En. absolute and relative performance in the last 12 month
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INVESTMENT SUMMARY

2004: I'anno della ripartenza, grazie al medicale e a
Cynosure

e In seguito alla revisione delle stime relative ai prossimi esercizi, in
base alla nostra valutazione, effettuata con il metodo DCF basato su
un CAP di 15 anni, indichiamo in EUR27.6 il target per EL.En. (da
EUR23.6), mantenendo invariato il nostro rating NEUTRAL sul titolo.
Da un’analisi dei multipli di mercato si evidenzia come attualmente il
titolo EI.LEn. quoti a premio rispetto ai comparables analizzati, per via
principalmente dei maggiori tassi di crescita attesi dei margini
reddituali.

e Sono stati in forte crescita nel 2004 i risultati di EI.En, sia a livello di
fatturato (+38.8% rispetto il 2003), che a livello di margini reddituali
(EBITDA margin dall’8.1% all'11.3%). L'utile netto del gruppo, grazie
anche a proventi straordinari, passa da EUR0.6m di fine 2003 ad
EUR3.6m.

e A trainare la crescita & stato in modo particolare il segmento
medicale, con un apporto decisamente positivo da parte della
controllata americana Cynosure, oltre che I'ampliamento del
perimetro di consolidamento (acquisizione di un’ulteriore quota del
30% di Quanta System SPA, gia precedentemente detenuta al 30%).
Piu modesta la crescita della divisione industriale (+8.9%).

e A fronte della crescita del capitale investito netto, nel corso del 2004
si & sensibilmente incrementato i ROCE del gruppo, passato dal
2.7% del 2003 al 10.8%. Migliora sensibilmente anche il cash flow
che, in percentuale sul fatturato, passa da un’incidenza del 6.9% al
10.2%. In flessione la liquidita netta per via delle acquisizioni.

e Sono stati decisamente superiori alle nostre attese e in crescita
anche i risultati di Q1°05 di EI.LEn., il cui fatturato & cresciuto del 32%
ad EUR25m (vs nostre stime di EUR22.9m) e i cui margini a livello di
EBITDA, EBIT ed EBT, sono incrementati sia in valore assoluto, che
in percentuale sul fatturato. E’ ancora Cynosure il traino della
crescita.

e L’ottimo andamento, sia nel corso del 2004 che in Q1°05, del settore
medicale e in modo particolare dei laser per Estetica, ci ha portato
ad effettuare un fine tuning al rialzo delle nostre stime di crescita del
giro d’affari del periodo '06-'08, con un conseguente impatto anche a
livello di margini: i CAGR del fatturato '05-°08 & stimato pari
al’'11.5% (vs 10% delle stime precedenti; fatturato '08 ad
EUR146.1m vs EUR142m delle precedenti stime), con un EBITDA
margin target al 2008 del 16.8% (EUR24.5m nuove stime, vs
EUR23.1m stime precedenti) e un ROS adj del 14.1% (EUR20.6m
nuove stime vs EUR19.1m stime precedenti).

Rivisto al rialzo il target ad
EURZ27.6, confermato il rating
NEUTRAL

In crescita il 2004, sia a livello
di fatturato (+38.8%), che di
margini

A trainare e soprattutto il
settore medicale, piu debole
quello industriale

Nel 2004 cresce molto il
ROCE: dal 2.7% al 10.8%

Q1°05 cresce piu delle nostre
attese, sia a livello di fatturato
che di margini

Rivediamo al rialzo i tassi di
crescita del periodo '06-08
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VALUATION

Dopo la revisione dei tassi di crescita, target ad
EUR27.6

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 2005-

2019: 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 4 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 10.8% del 2004, al 27.9% di fine 2008 & 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 derivanti dalle
sinergie sfruttate tra i diversi centri di ricerca del gruppo.

e Nel corso dei 5 esercizi successivi (secondo periodo) alla base delle  Secondo periodo: 2009-2013
nostre stime vi € un tasso di crescita del NOPAT del 4% 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.

¢ Nel corso degli ultimi 6 anni di stime dei flussi finanziari (terzo periodo),  Terzo periodo: 2014-2019

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.LEn, dopo un determinato numero di anni, arrivi ad azzerare il proprio
vantaggio competitivo cessando quindi di generare valore attraverso
investimenti aggiuntivi: da questa assunzione deriva [lipotesi di
azzeramento della crescita del NOPAT a partire dal 2020.

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
all'anno 2019 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 9.2%
stimato pari al 9.2%.
Risk free rate target 4.6%
Market risk premium target 3.9%
Risk differential -0.2%
Size differential 0.9%
Cost of equity 9.2%
WACC 9.2%
Il seguente grafico evidenzia le stime relative a NOPAT, DCF e redditivita del
periodo 2005-2019.
Cash flows and profitability between 2004 and 2019
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT 5.1 9.2 13.4 16.7 19.8
Tax -2.9 -4.5 -6.1 -7.3 -8.6
NOPAT 2.2 4.7 7.3 9.3 11.3 12.2 12.7 13.2 13.7 14.3 14.7 15.2 15.6 16.1 16.6 171
Delta NWC -2.7 -1.4 -2.4 -2.0 -1.9
Capex -8.8 -3.9 -3.9 -3.9 -3.9
Depr/Amort 4.8 4.0 3.9 3.9 3.9
Delta NIC -6.8 -1.3 -2.3 -2.0 -1.9 -2.8 -2.9 -3.0 -3.1 -2.4 -2.7 -3.1 -3.5 -4.0 -4.7 0.0
FCFO -4.6 3.3 5.0 7.3 9.4 9.5 9.8 10.2 10.6 11.9 12.0 121 121 121 11.9 171
Average NIC adj 30.2 33.6 36.3 39.4 421 44.8 47.6 50.6 53.6 56.4 58.9 61.8 65.1 68.8 73.2 75.5
Marginal ROCE 43.2% 106.9% 59.3% 66.8% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 16.3% 14.9% 13.5% 12.0% 10.6% 9.2%
ROCE 10.8% 15.9% 21.7% 25.0% 27.9% 27.3% 26.7% 26.1% 25.6% 25.4% 25.0% 24.5% 24.0% 23.4% 22.7% 22.6%
WACC 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%
Periods 0.05 1.05 2.05 3.05 4.05 5.05 6.05 7.05 8.05 9.05 10.05 11.05 12.05 13.05 14.05
Disc factor 1.00 0.91 0.83 0.76 0.70 0.64 0.59 0.54 0.49 0.45 0.41 0.38 0.35 0.32 0.29
DCF 3.3 4.5 6.1 7.2 6.6 6.3 6.0 5.7 5.8 5.4 5.0 4.6 4.2 3.8 5.0
Cumulated DCF 3.3 7.9 13.9 21.1 27.7 34.0 40.1 45.8 51.6 57.0 62.0 66.6 70.8 74.6 79.6

Dalla nostra valutazione emerge un target ad EUR27.6, con un downsize del
2.3% rispetto agli attuali corsi borsistici, incrementato rispetto al precedente
target di EUR23.6; manteniamo invariato il nostro rating NEUTRAL.

Fissiamo il target ad
EUR?27.6, rating NEUTRAL
confermato
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Valuation Tot (EURmM) per share % of EV
Disc.FCFO '05-'19 79.7 17.2 59.6%
Terminal value 54.0 11.7 40.4%
EV 133.7 28.9 100%
NFP 7.5 1.6
Financial assets 1.7 0.4
Equity value 142.8 30.9
Minorities 15.1 3.3
Net equity value 127.7 27.6
Upside % -2.5%
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Il premio rispetto ai comparables legato alla
maggiore crescita dei margini

L’analisi di alcuni dei comparables di EL.EN. ci evidenzia come quest'ultima
risulti a premio rispetto alla media del panel di multipli, sia a livello di EV, che
a livello di prezzo.

Laser sector Sales % not EU Mkt cap '05

Carl Zeiss Med. 77.0% 469.9 342.0 441.9 4293
Wavelight Laser Med 43.5% 92.9 71.6 733 78.7
Prima Industrie Industr. 34.0% 39.8 40.8 49.0 54.9
Rofin Sinar Industr. 15.7% 393.4 274.2 271.0 283.0
Quantel Med/Industr. n.m. 32.9 16.2 29.9 26.6
Elen Med/Industr. 47.8% 1304 711 133.7 132.1

EV/Sales'04 | EV/Sales'05 | EV/Sales'06 | EV/Ebitda'04 | EV/Ebitda'05 | EV/Ebitda'06 | EV/Ebit'04 | EV/Ebit'05 | EV/Ebit'06

Carl Zeiss 1.46 1.38 1.15 10.78 9.44 7.19 12.99 11.75 8.46 25.02 25.13 18.28
Wavelight Laser 1.15 0.94 0.87 8.24 6.10 5.49 11.55 8.74 7.53 25.10 21.38 15.43
Prima Industrie 0.40 0.45 0.46 5.89 6.16 4.84 8.01 7.40 5.54 19.15 11.87 7.22
Rofin Sinar 1.16 0.87 0.83 6.48 5.14 4.76 7.34 6.09 5.65 17.70 13.64 12.29
Quantel 0.45 0.77 0.63 3.86 6.65 5.22 7.36 11.51 8.59 10.45 20.58 16.54
Average 0.92 0.88 0.79 7.05 6.70 5.50 9.45 9.10 7.16 19.49 18.52 13.95
ELEn. 0.75 1.21 1.07 6.69 9.66 7.33 10.47 13.08 9.20 20.12 28.23 19.30
% premium/discount -18.7% 37.6% 35.5% -5.1% 44.2% 33.4% 10.8% 43.8% 28.6% 3.3% 52.5% 38.3%

I multipli pit elevati, allinterno del panel considerato, sono quelli relativi alle
societa maggiormente esposte su mercati extraeuropei e il cui settore di
applicazione dei laser & principalmente quello medicale (Carl Zeiss e
Wavelight), ovvero quelle societa che evidenziano i maggiori tassi di crescita

attesi a livello di giro d’affari e di margini.

Il premio incorporato da ELEn. rispetto ai suoi comparables & giustificabile,
oltre che dalla presenza della stessa contemporaneamente sul mercato
americano e allinterno del settore medicale (in modo particolare in quello
estetico), ovvero in quei segmenti che garantiscono le migliori opportunita,
anche dagli elevati tassi di crescita stimati soprattutto a livello di margini

reddituali.
Ebitda 04 Ebitda 05 Ebitda 06 Cagr'04-'06
Carl Zeiss Meditec AG 31.7 46.8 59.7 37.2%
Wavelight Laser Technologie AG 8.7 12. 14.3 28.4%
Prima Industrie 6.9 8. 11.3 27.9%
Rofin Sinar Technologies 42.3 52.8 59.5 18.6%
Quantel 4.2 4.5 5.1 10.2%
ELEn. 10.6 13.8 18.0 30.2%
Ebit 04 Ebit 05 Ebit 06 Cagr'04-'06
Carl Zeiss Meditec AG . 263 | 376 | 507 38.8%
Wavelight Laser Technologie AG 6.2 8.4 10.4 29.8%
Prima Industrie 5.1 6.6 9.9 39.3%
Rofin Sinar Technologies 37.4 445 50.1 15.8%
Quantel 2.2 2.6 3.1 18.7%
El.En. 6.8 10.2 14.4 45.4%
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2004: grazie al medicale, un anno di crescita a tutti
i livelli

Sono stati in forte crescita nel 2004 i risultati di EILEn, sia a livello di fatturato  Grazie soprattutto a
(+38.8% rispetto il 2003), che a livello di margini reddituali. A trainare la  Cynosure, nel 2004 forte
crescita & stato in modo particolare il segmento medicale, con un apporto  crescita di fatturato e margini
decisamente positivo da parte della controllata americana Cynosure, oltre

che l'ampliamento del perimetro di consolidamento (acquisizione di

un’ulteriore quota del 30% di Quanta System SPA, gia precedentemente

detenuta al 30%).

Sales 94.6 68.1 28.5 20.1 211 17.7 26.1 17.2 18.9 13.0
growth 38.8% 41.4% 18.7% 51.2% 45.7%

Change in finished goods 2.9 3.5 -1.5 -1.4 2.1 0.5 1.0 2.6 1.3 1.9

Other income 1.5 1.1 0.8 0.6 0.1 0.0 0.4 0.2 0.3 0.1

Value production 99.0 72.7 27.8 19.3 23.2 18.2 27.4 201 20.6 15.0
Purchases -39.4 -30.8 -10.0 -71 -10.3 -7.2 -10.8 -9.6 -8.3 -6.9
Change in row materials 1.9 2.5 0.6 1.1 1.1 0.3 -0.2 0.4 0.3 0.7

Other direct cost -8.9 -6.7 -2.8 -1.9 -1.8 -1.4 -2.3 -1.8 -1.9 -1.6
Gross Margin 52.6 37.6 15.6 11.4 12.2 9.9 14.1 9.1 10.7 7.2

Other cost and services -19.8 -14.2 -5.9 -4.3 -4.5 -3.5 -5.1 -3.4 -4.3 -3.0
Value added 32.8 23.4 9.7 71 7.7 6.5 9.0 5.6 6.4 4.3

Labour cost -22.2 -17.9 -6.4 -5.3 -5.2 -4.5 -5.6 -4.5 -5.0 -3.7
EBITDA 10.6 5.5 3.3 1.8 2.6 2.0 3.5 1.1 1.4 0.6

growth 93.2% 79.0% 28.1% 206.9% 139.8%

% on sales 11.3% 8.1% 11.4% 9.0% 12.1% 11.2% 13.4% 6.6% 71% 4.3%
Deprec. and amortis. -5.6 -4.1 -1.0 -1.4 -1.3 -0.8 -2.1 -1.1 -1.2 -0.8
EBIT 5.1 1.4 2.3 0.5 1.3 1.2 1.4 0.0 0.2 -0.2
growth 253.0% 397.8% 8.8% n.m. n.m.

% on sales 5.4% 2.1% 8.1% 2.3% 6.0% 6.5% 5.2% 0.3% 0.8% -1.7%
Net financial charges 0.0 0.1 -0.2 0.2 0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.3 0.1

Adjustment 0.1 0.6 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.7

Extraordinary items 3.3 0.1 0.4 0.0 -0.5 0.1 2.8 0.0 0.7 0.0

EBT 8.5 2.3 2.5 0.8 0.8 0.9 4.0 0.0 1.2 0.6

growth 274.6% 218.3% -11.2% n.m. 99.0%

% on sales 9.0% 3.3% 8.7% 3.9% 3.9% 5.2% 15.2% -0.3% 6.4% 4.7%

A livello di fatturato, la crescita del 38.8%, maggiore delle attese di inizio A trainare la crescita del
anno del management pari al 30%, & imputabile principalmente alla divisione fatturato, il settore medicale
medicale che, con una variazione del 51.7%, arriva ad incidere per il 67% sul ~ (+571.7%)

fatturato complessivo del gruppo.
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Sales breakdown by product: thanks to Cynosure, fast
growth in medical sector
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Allinterno della divisione medicale, che negli ultimi sei anni, grazie
principalmente all’acquisizione e ristrutturazione di Cynosure (acquisita nel
2002), & cresciuta con un CAGR del 38.6%, si distinguono in modo evidente i
laser del settore estetico, il cui fatturato, che nel 2001 era inferiore agli
EUR10m, é cresciuto fino agli EUR45.4m evidenziati nel corso del 2004
(+68% vs ‘03), prescindendo dalle difficolta macroeconomiche che hanno
caratterizzato questi anni.

Medical&Cosmetic laser: +38.6% CAGR'98-'04
50.0
454
45.0
40.0+
35.0
30.0 270
25.0
20.0+
»A1
15.04
10.0 44
5.0+ 15
17 II 10 13.
0.0+
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
| Physioterapy B Accessories O Surgical CO2 O Dental m Other medical laser m Cosmetic

Differente & stato invece I'andamento della divisione industriale che, nel
corso del 2004, ha evidenziato una crescita dell’8.5%, inferiore alle attese del
management e favorita principalmente dal’ampliamento del perimetro di
consolidamento; all'interno dei laser relativi al settore industriale, le cui
vendite sono decisamente piu legate allandamento della congiuntura
economica e del settore manifatturiero in modo particolare, il 2004 ha

In crescita del 68% il fatturato
dei laser per estetica

Piu modesta la crescita del
settore industriale: +8.5%
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evidenziato un andamento contrapposto tra i laser da marcatura, in calo
dopo I'elevata crescita dei passati esercizi e i laser da taglio, in ripresa dopo
la flessione che ha caratterizzato il 2003. Complessivamente, la divisione
industriale ha pesato nel corso dell’esercizio per il 17.3% dell’intero fatturato.

Industrial system&Ilaser: in '04 Marking down and Cutting up
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Da un punto di vista geografico, I'analisi del breakdown del fatturato
evidenzia un’elevata crescita soprattutto sui mercati extra-europei, il cui peso
sul giro d’'affari complessivo arriva ad essere del 48% (vs 46% del 2003), con
un mercato Italiano la cui incidenza ¢ in flessione dal 24% al 23%.

Geographical breakdown of revenues (EURm): sharpest growth
in ROW
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Migliorano nel corso del 2004 i margini di gruppo rispetto all’esercizio
precedente, con un leggero incremento a livello di gross margin, dal 55.2% al
55.6%, a fronte di una crescita piu sostenuta del’lEBITDA margin, dall’8.1%
al’'11.3% e del ROS, dal 2.1% al 5.4%.

Crescono i mercati
extraeuropei, in flessione
l'incidenza del mercato
italiano

Nel 2004 un miglioramento su
tutti i margini
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In 2004 gross margin flat, but Ebitda margin and ROS up
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Il miglioramento del gross margin €& legato sia alla maggiore incidenza delle
vendite di Cynosure, con piu elevati margini reddituali, sia al positivo apporto
di Asclepion e Quanta, oltre che in generale all'incremento della redditivita
del settore medicale.

Sotto il gross margin si segnala, oltre agli altri servizi e costi fissi la cui
incidenza & sostanzialmente invariata rispetto al 2003, una crescita del costo
del lavoro del 23.9% legata allincremento del personale (da 399 a 464)
imputabile principalmente all’integrale consolidamento di Quanta System:
nonostante cio, l'incidenza del costo del lavoro si abbassa dal 26.3% al
23.5%, con un conseguente miglioramento del’lEBITDA margin dall’8.1%
al'11.3%.

A livello di ammortamenti e accantonamenti, I'incremento rispetto al passato
esercizio da EUR-4.1m ad EUR-5.6m ¢& legato principalmente alla
svalutazione del goodwill relativo alla controllata Lasercut per EUR0.6m e a
maggiori ammortamenti e svalutazioni legati alle immobilizzazioni immateriali
(tra cui il goodwill di Quanta per EURO0.2m). Sull'incremento complessivo dei
costi non monetari ha inciso anche il maggior accantonamento per EUR0.5m
ai fondi rischi e garanzia prodotti. Complessivamente, quindi, 'EBIT &
passato da EUR1.4m ad EURS5.1m, con un’incidenza in crescita dal 2.1% al
5.3%.

Dopo proventi straordinari per EUR3.3m legati principalmente alla cessione
di inizio anno di Sona Internetional e dopo imposte per EUR3.0m (tax rate al
35.5%) che beneficiano delle perdite pregresse della controllata Cynosure,
'utle netto dell'esercizio si e attestato ad EUR3.6m, in sensibile
miglioramenti rispetto agli EUR0.6m di fine 2003.

Il gross margin migliora grazie
a Cynosure, Asclepion e
Quanta

Si abbassa l'incidenza del
costo del lavoro, nonostante
l'integrale consolidamento di
Quanta
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Nel 04 aumentano il cash flow e il ROCE; stabile la
liquidita netta per via delle acquisizioni

E’ continuata anche nel 2004 la crescita del capitale investito netto del  nes 2004 in forte crescita il
gruppo, che passa dagli EUR36.6m di fine 2003 agli EUR43.2m di fine 2004,  ROCE del gruppo, dal 2.7%
con una crescita che ha riguardato in modo particolare il goodwill (+28%) in  al 10.8%

seguito alle acquisizioni avvenute nel corso dell’esercizio (incremento delle

partecipazioni in Quanta e in Cynosure). A fronte della crescita del capitale

investito netto, nel corso del 2004 si & sensibilmente incrementato il ROCE

del gruppo, passato dal 2.7% del 2003 al 10.8%.

In '04 ROCE grew at 10.8%
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Migliora sensibilmente anche il cash flow, sia in termini assoluti, pil che  Ne/ 2004 raddoppia il cash
raddoppiando da EUR4.7m ad EUR9.7m, sia in percentuale sul fatturato, flow ad EUR9.7m
passando da un’incidenza del 6.9% al 10.2%.
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Cash flow improves in '04
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Nonostante I'incremento a livello di cash flow, & in flessione la liquidita netta  n flessione la liquidita per via
a fine esercizio (da EUR12.8m ad EUR8.7m); gli assorbimenti di cassa nel  degli investimenti avvenuti
corso dell’'esercizio riguardano [attivita di investimento per EUR8.7m  nell'esercizio

(EUR3.7m legati al goodwill), la riduzione delle minorities per EUR2m (legati

principalmente agli acquisti di quote di minoranza in Cynosure e Quanta) e la

distribuzione di dividendi per EUR1.1m, a fronte di una cassa generata

dall’attivita operativa pari ad EUR7.6m.

Net liquidity decreases in '04 due to acquisitions
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In forte crescita ricavi e margini di Q1°05

In Q1'05 sono stati decisamente superiori alle nostre attese e in crescita i Risultati di Q1°05 superiori
risultati di EL.LEn., il cui fatturato & cresciuto del 32% ad EUR25m (vs nostre alle attese sia a livello di
stime di EUR22.9m) e i cui margini a livello di EBITDA, EBIT ed EBT, sono fatturato, che di margini
incrementati sia in valore assoluto, che in percentuale sul fatturato.

Sales 110.2 94.6 229 25.0 18.9
growth 16.5% 20.8% 32.0%

Change in finished goods 3.4 2.9 1.3 0.6 1.3
Other income 1.8 1.5 0.3 0.3 0.3
Value production 115.3 99.0 24.5 25.9 20.6
Purchases -45.7 -39.4 -10.1 -10.6 -8.3
Change in row materials 2.1 1.9 0.4 0.7 0.3
Other direct cost -10.4 -8.9 -2.3 -2.2 -1.9
Gross Margin 61.4 52.6 12.4 13.7 10.7
Other cost and services -22.9 -19.8 -5.2 -5.2 -4.3
Value added 38.5 32.8 7.3 8.5 6.4
growth 17.2% 14.0% 33.3%

% on sales 34.9% 34.7% 31.8% 34.1% 33.7%
Labour cost -24.6 -22.2 -5.2 -6.0 -5.0
EBITDA 13.8 10.6 21 25 1.4
growth 30.1% 55.1% 88.1%

% on sales 12.6% 11.3% 9.1% 10.2% 71%
Deprec. and amortis. -4.7 -5.6 -1.2 -1.2 -1.2
EBIT 9.2 5.1 0.9 1.4 0.2
growth 80.3% n.m. 767.9%

% on sales 8.3% 5.4% 3.9% 5.5% 0.8%
Net financial charges 0.0 0.0 0.3 0.4 0.3
Adjustment 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
Extraordinary items 0.0 3.3 0.0 0.0 0.7
EBT 9.2 8.5 1.3 1.8 1.2
growth 8.5% 5.6% 46.4%

% on sales 8.4% 9.0% 5.6% 7.1% 6.4%

Il fatturato & cresciuto nel trimestre del 32% ad EUR25.0m, piu delle nostre  Fatturato in crescita del 32%,
attese di EUR22.9m. A trainare la crescita sono state sia la divisione trainato dal medicale e
industriale (+37.1%), che la divisione medicale (+38.7%), a fronte di un dallindustriale
andamento piu contenuto dei ricavi da Assistenza e da Ricerca.

Revenue breakdown (EURm): the sharpest growth in medical laser
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All'interno della divisione medicale, la crescita piu rilevante in valore assoluto
€ quella evidenziata dai laser del segmento “estetica” (+100%), che crescono
da EUR7.2m ad EUR14.3m, a fronte di una complessiva riduzione delle altre
divisioni.

Medical revenue breakdown (EURm): strong growth in "cosmetic"
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Tra i laser industriali risultano in crescita a doppia cifra tutti i segmenti, con
particolare riferimento ai laser da taglio che, con una crescita del 73%,
proseguono il positivo trend evidenziato nel corso del 2004.

Industrial laser revenue breakdown (EURm): sharp growth in
whole sector
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Da un punto di vista geografico, acquistano sempre piu importanza le vendite
realizzate fuori dal’Europa (in modo particolare in Nord America), che in
Q1’05 pesano per il 52.2% del fatturato, a fronte di appena il 18.1%
rappresentato dalle vendite sul territorio italiano (che rispetto a Q1’04 ha
evidenziato una flessione del 6.6%).

Tra i laser medicali, la
divisione estetica € quella in
maggior crescita

Sono tutti in crescita i
segmenti della divisione
industriale

Pesa sempre meno il fatturato
generato in ltalia
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Sales breakdown by geographic area: in Q1'05 Italy weighs only
18%

18.1%

52.2%

0 ltaly | Europe @ RoW

Dal punto di vista della redditivita, sono stati in buon miglioramento anche i s forte crescita 'EBITDA
margini: a fronte di una flessione del gross margin (dal 56.3% al 54.8%) margin (dal 7.1% al 10.2%),
legata ad una diversa dinamica del magazzino rispetto a Q1°'04, 'EBITDA trainato dalla maggiore
cresce dell’88.1% ad EUR2.5m, con un aumento dellincidenza dal 7.1% al  redditivita e crescita di
10.2%. | miglioramenti di questi margini sono legati principalmente al buon ~ ©Y7osure

andamento di Cynosure, la cui redditivita e la cui crescita del giro d’affari

sono piu elevate di quelle medie del gruppo; alla base del miglioramento

del’EBITDA, nonostante la flessione del gross margin, &€ la minore incidenza

dei costi fissi, tra cui in modo particolare del costo del lavoro (dal 26.6% al

23.9%).

A livello di EBIT, che passa da EUR0.2m ad EUR1.4m, segnaliamo un  wigliora il ROS, grazie anche
incremento del ROS dallo 0.8% al 5.5% imputabile, oltre che ai miglioramenti  ad ammortamenti in flessione
a livello di EBITDA, alla flessione del 2.7% degli ammortamenti del 2.7%

A livello di utile ante imposte, il primo trimestre evidenzia una crescita da | crescita del 46% I'EBT
EUR1.2m ad EUR1.8m nonostante il venire meno dei proventi straordinari
presenti nel primo trimestre (EUR0.7m).

Dal punto di vista della struttura finanziaria, la PFN del gruppo resta positiva  Sostanzialmente invariata la
e sostanzialmente invariata rispetto a quella di fine 2004, attestandosi intorno  struttura finanziaria: PFN
ad EUR8.9m; la generazione di cassa del trimestre, pari a circa EUR2.8m,  positiva ad EUR8.9m
risulta assorbita da circa EUR1.3m di investimenti e per la parte restante da

un incremento del circolante legato alla forte espansione del giro d’affari.
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Confermiamo le stime per I'anno in corso; rivediamo al
rialzo la crescita per i prossimi esercizi

Nonostante i risultati del primo trimestre superiori alle nostre attese,  Manteniamo prudenzialmente
manteniamo prudenzialmente invariate le nostre stime per la fine invariate le nostre stime
dell’'esercizio, che prevedono una crescita del fatturato del 16.5% ad

EUR110.2m, un EBITDA ad EUR13.8m (+30.3%), con un EBITDA margin al

12.6% (vs 11.2% del 2004) ed un EBIT in crescita ad EUR9.2m, con un ROS

che ci attendiamo in aumento dal 5.3% all’8.3%. Riteniamo di rivedere al

rialzo le nostre stime per I'esercizio in corso nel momento in cui anche Q2’05

dovesse evidenziare un tasso di crescita in linea con quanto evidenziato nel

primo trimestre e quindi una volta ancora superiore alle nostre attese.

Abbiamo invece rivisto leggermente al rialzo la crescita del giro d’affari '06- | 5 crescita trainata ancora
’08, con un CAGR per i prossimi anni passato dal 10.5% all’'11.5%. Il forte  principalmente dalla divisione
incremento di fatturato e margini per il periodo '05-'08 e la revisione delle = medicale

nostre stime di crescita sono legati principalmente alle buone attese relative

alla divisione medicale (e in modo particolare ai laser per estetica), le cui

vendite, soprattutto sul mercato americano tramite la controllata Cynosure,

sono stimate ancora in forte crescita; inoltre, con particolare riguardo per

ELLEn., ci attendiamo una ripresa del mercato industriale, cresciuto negli

ultimi anni principalmente grazie allampliamento del perimetro di

consolidamento.

Lo sviluppo di ELEn. dovrebbe avvenire sia grazie a un'espansione di  Nejprossimi esercizi sviluppo
carattere geografico, che sara permessa da una rete di vendita supportata  geografico e lancio di nuovi
dai quattro ormai noti marchi del gruppo (Cynosure, Deka, Quanta e prodotti

Asclepion) sia grazie al lancio di nuovi prodotti in entrambi i business,

medicale ed industriale.

Sales 94.6 110.2 121.7 123.9 131.5 135.2 142.0 146.1 11.5%
Growth 16.5% 10.5% 12.5% 8.1% 9.1% 8.0% 8.1%
Gross Margin 52.5 61.4 67.8 69.0 73.3 75.3 791 81.4 11.6%
Growth 16.8% 10.5% 12.5% 8.1% 9.1% 7.9% 8.1%
EBITDA 10.6 13.8 17.2 18.0 20.0 21.3 231 24.5 23.2%
Growth 30.3% 24.2% 30.1% 16.3% 18.1% 15.5% 15.2%
EBIT adj 6.8 10.2 13.4 14.4 16.1 17.5 19.1 20.6 32.0%
Growth 50.5% 31.1% 40.4% 20.1% 21.9% 18.6% 17.7%
EBIT 5.1 9.2 12.6 13.4 15.4 16.7 18.4 19.8 40.8%
Growth 81.4% 37.5% 46.3% 22.2% 24.2% 19.5% 19.1%
EBT 8.5 9.2 12.7 13.5 15.4 16.7 18.5 19.9 23.9%
Growth 8.8% 38.0% 46.3% 21.3% 24.2% 20.1% 19.2%
Gross Margin % 55.5% 55.7% 55.7% 55.7% 55.7% 55.7% 55.7% 55.7%
EBITDA margin 11.2% 12.6% 14.1% 14.5% 15.2% 15.7% 16.3% 16.8%
ROS Adj 7.2% 9.3% 11.0% 11.6% 12.2% 12.9% 13.5% 14.1%
ROS 5.3% 8.3% 10.4% 10.8% 11.7% 12.3% 13.0% 13.6%

A livello reddituale, i miglioramenti per i prossimi 4 esercizi sono legati, oltre  continua Ia ristrutturazione e
che ai forti tassi di crescita del giro d’affari, anche alla ristrutturazione delle il maggiore sfruttamento delle
societa acquisite recentemente e allo sfruttamento delle sinergie con queste  sinergie

ultime, soprattutto dal punto di vista della ricerca. |l miglioramento della

redditivita in percentuale sul fatturato sara quindi una diretta conseguenza

dei maggiori volumi venduti e della diluizione dei costi fissi, oltre che del

lancio di nuovi prodotti.

Dal punto di vista della struttura finanziaria, per i prossimi esercizi, nel corso  n mancanza di acquisizioni,
dei quali il management di El.LEn., a meno di vantaggiose opportunita, non liquidita netta in
dovrebbe effettuare ulteriori acquisizioni, stimiamo una forte crescita della  miglioramento

liquidita netta a partire in modo particolare dal 2006; il miglioramento della
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struttura finanziaria del gruppo dovrebbe avvenire principalmente grazie al
basso livello di capex e agli elevati tassi di crescita del giro d’affari e
nonostante un payout che stimiamo possa incrementare fino a un livello del

70%.
Without new acquisitions, good improvement in
net liquidity
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L’analisi del sistema competitivo

Modello di Porter

Riproponiamo di seguito I'analisi del business di EI.En effettuata attraverso il
modello di Porter.

Competitors. I mercato in cui opera ELEn, la cui attivita &€ suddivisa tra
medicale ed industriale, risulta abbastanza frammentato, con la presenza di
pochi big player e di numerosi piccoli, ma specializzati, competitors. EI.En &
attualmente leader in Italia nel mercato dei laser ed &€ uno dei principali
operatori europei.

Potenziali entranti. In un settore ad alto contenuto tecnologico come quello
dei laser, gli elevati investimenti in ricerca e sviluppo rappresentano la
principale barriera all’entrata per i potenziali entranti sul mercato; i principali
potenziali entranti sono rappresentati da quei player gia presenti sul mercato
dei laser in settori diversi da quelli in cui opera EI.En. e che potrebbero
sviluppare la propria tecnologia in modo tale da diversificare i prodotti offerti
e da operare sul altri segmenti.

Prodotti sostitutivi. L'esistenza di differenti tecnologie, utilizzabili per il
medesimo scopo, rende estremamente competitivo il mercato dei laser, sul
quale il lancio di prodotti sostitutivi risulta un rischio effettivamente elevato. Il
rischio maggiore & pero rappresentato dallo sviluppo di nuove tecnologie e
dal conseguente lancio di prodotti sostitutivi maggiormente innovativi.

Fornitori. EI.LEn sviluppa internamente la propria tecnologia e si avvale di
fornitori, dai quali non si segnala alcuna particolare dipendenza, per la
produzione dei componenti base maggiormente standardizzati e a minor
valore aggiunto, come i tubi di vetro e le strutture esterne dei sistemi laser.

Clienti. Operando in un contesto geografico estremamente differenziato e in
segmenti decisamente diversi tra loro (industriale e medicale), non si
segnala per EI.LEn un particolare rischio di concentrazione della clientela. |
primi 4 clienti, a livello consolidato, rappresentano una quota del 16% del
fatturato complessivo del Gruppo.
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tecnologie

Swot Analysis

T =

Strengths

Mercato geografico diversificato
Forte diversificazione di prodotto
Processo produttivo integrato
Costanti investimenti in R&D

Opportunities

Crescita e sviluppo su mercati
esteri dove ancora €& poco
presente

Possibilita di  sviluppare le

Weakness

Divisione industriale  molto
ciclica
Forte importanza delle risorse

Threats

Sviluppo di nuove tecnologie
che rendono obsolete quelle
di EL.En.

Perdurare della fase negativa
del ciclo economico
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FINANCIALS

Balance sheet

EWm ____ 200 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 -27.1 -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 24 24 24 24 2.6 2.6 2.6 2.6
Reserves 413 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

EWm | 200 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 22
Value of production 27.5 29.5 55.0 72.9 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 2.1 0.6 3.6 4.6 6.8 8.4
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Cash flow
_m-m-mmmmm
Initial NFP 1.7 15.1
Change in scope of consolidation
Net income/loss 3.5 26 2.9 0.6 5.5 5.5 8.1 10.0
Depreciation & Amortization 0.9 1.1 2.7 34 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 2.4 -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 | 2005 | 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 -0.07 -0.09 -0.12 -0.15
Valuation
_-m_mm-mm-m-mm
70.9 35.7 135.1 133.7 132.1 129.9
EV/saIes 2.73 1.79 0.66 0.94 1.43 1.21 1.07 0.96
EV/EBITDA 9.3 12.8 5.1 11.6 12.7 9.7 7.3 6.1
EV/EBITadj 11.3 18.4 7.9 27.5 19.9 13.1 9.2 7.4
EV/EBIT 11.3 19.2 9.0 45.7 26.7 14.6 9.8 7.8
P/E 33.7 34.1 254 125.9 35.9 28.2 19.3 15.5
P/E adj 33.9 33.2 23.7 51.9 52.9 23.9 17.4 14.4
P/CF 231 21.7 10.4 15.0 13.5 14.0 11.5 10.0
P/CF adj 23.3 22.8 14.3 24.2 45.5 16.7 13.0 11.0
P/Book 2.32 1.72 1.19 1.58 2.79 2.62 2.41 2.22
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offerta di vendita o di sottoscrizione o di scambio, o come sollecitazione di qualsiasi genere all'acquisto, alla sottoscrizione o allo scambio di strumenti finanziari o in genere allinvestimento, né
costituisce consulenza in materia di investimenti in strumenti finanziari. RASBANK non & responsabile degli effetti derivanti dall’'utilizzo dello Studio. Le informazioni rese disponibili attraverso lo
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nello Studio. Ogni opinione espressa puo essere soggetta a cambiamenti e modifiche senza preavviso. Costituiscono canali di diffusione la posta cartacea, la posta elettronica ed il sito internet al
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