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Stock performance ™ 3M 6M v

Absolute -9,4% 71% -8,7% -32,7%
to FTSE lItalia Growth -6,9% 13,2% -1,4% -24,9%
to Euronext STAR Milan -1,4% 17,3% 3,.9% -18,8%
to FTSE All-Share 0,1% 10,1% -7.8% -33,3%
to EUROSTOXX -1,9% 8,4% -6,9% -31,6%
to MSCI World Index -4,5% 14,8% -12% -33,7%

Source: FactSet

Main Ratios FY24A FY25E FY26E FY27E
ROI 23,9% 17.2% 21,6% 271%
ROE 12,7% 22,9% 12,2% 13,9%
ROA 6,7% 10,7% 6,0% 7.3%

Source: FactSet

FY24A Results

Nel 2024, Pozzi Milano supera le aspettative raggiungendo un valore della produzione
di € 21,72 min, in crescita del 12,4% rispetto ai € 19,31 min del 2023, confermando la
solidita del modello di business anche in un contesto macroeconomico complesso.
L’EBITDA si mantiene stabile a € 2,35 mIn, con un margine del 11,8% (vs. 12,9% nel
2023), mentre 'EBIT sale a € 1,98 min (+3,9%). Il Net Income si attesta a € 1,09 min,

in crescita del 6,5% rispetto all’esercizio precedente. Si segnala inoltre un rilevante
miglioramento della NFP, che passa da una posizione di debito paria € 1,37 min a
una posizione cash positive di € 0,33 miIn nel FY24, grazie a una generazione di cassa
solida e a una rigorosa ottimizzazione del capitale circolante. Il positivo andamento
del 2024 ha posto le basi per I'avvio di una nuova fase di crescita, culminata nei primi
mesi del 2025 con due operazioni straordinarie di rilievo: 'acquisizione del 90,0%

di Venditio SAS e del 100,0% di Mascagni Casa Srl, con l'obiettivo di creare un polo
italiano integrato dell’arte della tavola e dell’lhome decor con visione internazionale.

Estimates and Valuation Update

Considerando I'esercizio concluso, aggiorniamo il forecast per il periodo 2025-2027,
aggiustando le nostre stime sia per 'anno in corso che per i prossimi anni. Stimiamo
valore della produzione FY25E pari a € 25,20 min ed un EBITDA pari a € 2,40 min,
corrispondente ad una marginalita dell’'10,0%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo
che il valore della produzione possa aumentare fino a € 31,40 min (CAGR 24A-27E:
13,1%) nel FY27E, con EBITDA pari a € 3,60 min (corrispondente ad una marginalita del
12,0%), in crescita rispetto a € 2,35 min del FY24A (EBITDA margin dell’11,8%).

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Pozzi Milano sulla base della
metodologia DCF. || DCF method (che nel calcolo del WACC include a fini prudenziali
anche un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un equity value pari a € 43,7 min. |l
target price & quindi pari a € 1,25, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

—
TABLE 1 - ECONOMICS & FINANCIALS
CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/min) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E
Revenues 18,19 19,84 24,00 26,80 30,00
Other revenues 112 1,88 1,20 1,30 1,40
Value of Production 19,31 21,72 25,20 28,10 31,40
COGS 9,88 12,15 14,00 15,50 17,60
Services 4,89 4,83 6,00 6,65 7,00
Use of asset owned by others 0,47 0,60 0,60 0,65 0,70
Employees 1,54 1,60 2,00 210 2,20
Other operating expenses 0,17 0,18 0,20 0,25 0,30
EBITDA 2,35 2,35 2,40 2,95 3,60
EBITDA Margin 12,9% 11,8% 10,0% 11,0% 12,0%
D&A 0,45 0,38 0,40 0,40 0,40
EBIT 1,90 1,98 2,00 2,55 3,20
EBIT Margin 9,8% 91% 7.9% 9,1% 10,2%
Financial management 0,44) 0,41 1,00 (0,40) (0,40)
EBT 1,46 1,57 3,00 2,15 2,80
Taxes 0,43 0,47 0,45 0,60 0,75
Net Income 1,03 1,09 2,55 1,55 2,05
CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/min) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E
Fixed Assets 1,97 1,62 2,10 2,05 2,00
Account receivable 3,98 3,88 6,30 7,00 7,50
Inventories 557 6,88 9,00 9,30 9,60
Account payable 2,29 3,49 5,60 6,30 7,00
Operating Working Capital 7,27 7,26 9,70 10,00 10,10
Other receivable 115 0,73 1,80 2,00 2,20
Other payable 0,71 0,59 1,20 1,40 1,60
Net Working Capital 7,72 741 10,30 10,60 10,70
Severance & other provisions 0,82 0,77 0,80 0,85 0,90
NET INVESTED CAPITAL 8,86 8,26 11,60 11,80 1,80
Share Capital 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Reserves 577 6,80 7,89 10,44 1,99
Net Income 1,03 1,09 2,55 1,55 2,05
Equity 7,49 8,58 1m13 12,68 14,73
Cash & cash equivalents 1,74 3,21 4,63 5,38 6,83
Short term financial debt 1,71 1,81 1,60 1,50 1,40
M/L term financial debt 1,40 1,07 3,50 3,00 2,50
NFP Adjusted 1,37 (0,33) 0,47 (0,88) (2,93)
SOURCES 8,86 8,26 11,60 1,80 11,80
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/min) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E

EBIT 1,90 1,98 2,00 2,55 3,20
Taxes 0,43 0,47 0,45 0,60 0,75
NOPAT 1,47 1,50 1,55 1,95 2,45
D&A 0,45 0,38 0,40 0,40 0,40
Change in NWC (0,37) 0,31 (2,89) (0,30) (0,10)

Change in receivable 0,79 o1 242) (0,70) (0,50)

Change in inventories 088 (1,30) 12 (0,30) (0,30)

Change in payable 022 1,20 211 0,70 0,70

Change in others (0,06) 0,30 (0,45) 0,00 0,00
Change in provisions (0,07) (0,05) 0,03 0,05 0,05
Operating Cash Flow 1,48 2,14 (0,91 2,10 2,80
Capex 0,2) (0,0) 0,9) 0,4) 0,4)
Free Cash Flow 1,31 21 (1,79) 1,75 2,45
Financial Management (0,44) (0,41) 1,00 (0,40) (0,40)
Change in financial debt (2,70) (0,23) 2,22 (0,60) (0,60)
Change in equity 0,45 0,00 (0,00) (0,00) (0,00)
Free Cash Flow to Equity (1,38) 1,47 1,42 0,75 1,45

Source: Pozzi Milano Historical Data and Integrae SIM estimates
*Cash flow esimate may be affected by differences in the composition of the Group in 2025 compared to 2024

Company Overview

Pozzi Milano SpA, a capo delllomonimo Gruppo, &€ una Societa italiana con sede a
Monticelli Brusati (BS) che opera nel mercato dei prodotti per la tavola e per la casa,
nella realizzazione e distribuzione di collezioni di Themed Tableware di medio-alto
livello e di articoli da regalo anche di ricorrenza. L’attivita di Pozzi si concretizza
nello sviluppo di soluzioni di tendenza nel mondo della moda da tavola; mettendo
disposizione la creativita delle proprie risorse, da vita a collezioni di piatti, posate,
tovaglioli, tovaglie, piatti da portata e vari tipi di articoli accomunati da uno stesso
tema decorativo. La produzione continua di nuove collezioni, in media 25 all’anno,
permette di essere sempre richiesti e strategici per il rinnovamento dell’'offerta su
tutti i canali di distribuzione e di differenziarsi dai concorrenti, garantendo il successo
internazionale del brand.

L’elemento caratterizzante del Gruppo, che piu ha permesso di fidelizzare il portafoglio
clienti nel tempo e generare negli ultimi anni un importante aumento delle vendite,

si identifica in “EasyLife”, marchio di articoli decorati in porcellana e melammina
presente sul mercato da oltre 15 anni. Le collezioni sono realizzate anche con i marchi
proprietari “Pozzi”, sfruttato anche in logica private label per la distribuzione di
prodotti realizzati da societa terze, e “Castello Pozzi”.

Nel 2025, il Gruppo ha avviato una nuova fase di crescita per linee esterne, acquisendo
due realta strategiche: Venditio SAS, master agent francese nel settore del tableware
e kitchenware, partner commerciale di Pozzi e oggi punto di riferimento per il presidio
diretto del mercato francese, e Mascagni Casa Srl, storica azienda italiana attiva dal
1930 nella progettazione e distribuzione di complementi d’arredo e home decor.
L’integrazione di queste realta consente a Pozzi Milano di ampliare significativamente
il proprio portafoglio prodotti e rafforzare la presenza internazionale, accelerando il
percorso di trasformazione in polo italiano integrato del lifestyle per la casa.
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FY24A Results

TABLE 2 - ACTUAL VS ESTIMATES FY24A

€/min Revenues EBITDA EBITDA % EBIT NetIncome NFP
FY24A 19,84 2,35 11,8% 1,98 1,09 (0,33)
FY24E 20,00 2,0 10,5% 1,70 0,95 0,81
Change -0,8% 11,.9% 1,.3% 16,2% 14,9% n/a

Source: Integrae SIM

Il 2024 ¢ stato un esercizio di conferma e consolidamento, in cui Pozzi Milano ha
mostrato resilienza operativa in un contesto macro ancora debole, segnato da
contrazione della domanda, calo fisiologico del potere d’acquisto dei consumatori e
persistenti tensioni inflazionistiche. La solida crescita del 9,1% del fatturato & ancora
piu significativa se confrontata con il trend settoriale e dei maggiori player sul mercato
degli articoli per la tavola e per la casa, a testimonianza dell’efficacia delle leve
commerciali e della continua attrattivita dell’offerta del Gruppo.

La strategia export-oriented continua a rappresentare un fattore decisivo nella crescita
del business, con i mercati esteri che, nel 2024, hanno generato oltre il 72,1% dei
ricavi complessivi. In termini assoluti, 'Europa si conferma la macro-area di maggiore
rilevanza, grazie a una solida tenuta complessiva nonostante il calo dell vendite

in Francia (da € 3,64 mln nel 2023 a € 2,74 min, -24,6%), area che storicamente
contribuisce in maniera significativa al fatturato del Gruppo, con un incidenza media
del 20,0% dei ricavi nel periodo 2021-2023 scesa a 13,6% nel 2024. Le Americhe
hanno beneficiato di un’accelerazione delle partnership commerciali attivate nel Nord
America e in particolare in Messico, contribuendo per € 2,47 milioni (+49,3% YoY),
mentre & particolarmente significativa anche la performance del mercato domestico,
che ha registrato un incremento di oltre € 1,3 milioni (+30,1% YoY), frutto della spinta
delle vendite promozionali e del buon riscontro delle nuove collezioni.

CHART 1 - REVENUES BREAKDOWN FY24A
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CHART 2 - REVENUES BREAKDOWN FY24A VS FY23A
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Il 2024 ha segnato un ribilanciamento evidente anche nella composizione del mix
commerciale: mentre i canali tradizionali (distributori, negozi e vendita al dettaglio)
hanno registrato una contrazione rispettivamente del 42,4% e del 17,7%, |la Societa
ha saputo rafforzare in maniera incisiva le vendite promozionali, che sono piu che
raddoppiate in termini di incidenza sul fatturato e hanno superato i € 2,88 min.

Dal punto di vista reddituale, la marginalita si € mantenuta su livelli soddisfacenti,
confermando esattamente il risultato dello scorso anno per un EBITDA pari a € 2,35

mln, seppur con una fisiologica contrazione del’lEBITDA margin dal 12,2% al 10,8%.
L'andamento riflette principalmente l'incremento dell'incidenza dei costi per I'acquisto

di materie prime (+23,0% yoy), 'effetto mix legato allaumento del peso delle vendite
promozionali e un leggero incremento dei costi per godimento beni di terzi. Nonostante
cio, PEBIT é cresciuto del 3,9%, sostenuto da una contrazione degli ammortamenti, per un
Net Income pari a € 1,09 min vs. € 1,03 min registrati nel 2023.

Pozzi ha anche chiuso l'esercizio con un netto miglioramento della NFP, cash positive per
€ 0,33 min, a fronte di un indebitamento netto di € 1,37 min nel 2023. Il miglioramento
riflette una gestione oculata del capitale circolante e una forte generazione di cassa
operativa, pari a oltre € 2,00 min, che ha consentito non solo di sostenere gli investimenti
in nuovi marchi e prodotti, ma anche di porre le basi per operazioni straordinarie
finalizzate al rafforzamento della presenza internazionale. Nei primi mesi del 2025, infatti,
la Societa ha avviato con decisione una nuova fase della propria crescita attraverso
'espansione per linee esterne, finalizzando due operazioni straordinarie di rilievo che
segnano un importante punto di svolta nella traiettoria del Gruppo: 'acquisizione del
90,0% del capitale sociale di Venditio SAS, completata a fine marzo, e quella del 100,0%
di Mascagni Casa Srl. Entrambe le operazioni rispondono a una logica industriale ben
definita e rappresentano il primo concreto passo verso la creazione di un polo italiano
integrato dell’arte della tavola e del’lhome decor con visione internazionale.
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Venditio € un master agent francese (sede a Montélimar) specializzato nella promozione
e vendita di prodotti tableware e kitchenware, nonché storico partner commerciale del
Gruppo per la distribuzione di prodotti EasyLife e Pozzi Milano 1876 in mercati chiave
come Francia e Belgio, con volume d’affari complessivo gestito negli ultimi tre anni
superiore a € 10,00 min. L'operazione ha previsto 'acquisto del 90,0% del capitale sociale
per un controvalore di € 0,68 min, corrisposto interamente con mezzi propri, nonché

la possibilita di esercitare un opzione call sul restante 10,0% per ulteriori € 0,08 min,
portando il valore complessivo dell’operazione a € 0,75 min.

L'integrazione di Venditio rappresenta un passaggio strategico che consente di avviare

un presidio diretto sul mercato francese, come anticipato area di rilevanza prioritaria per
lo sviluppo del Gruppo. Nel medio-lungo periodo, I'acquisizione consentira la creazione di
un hub commerciale europeo a servizio di tutti i brand del portafoglio e fungera da leva di
espansione per nuovi brand, in linea con la strategia multi-marchio. Consentira inoltre di:

« rafforzare la rete distributiva locale e la penetrazione commerciale;
* maggiore controllo sulla supply chain e ottimizzazione logistica per il mercato francese;

¢ incremento dell’efficienza commercale e potenziamento del upporto alla clientela,
internalizzando l'attivita di agency e integrando il know-how.

Mascagni Casa invece, seconda operazione straordinaria chiusa dal Gruppo dalla
quotazione in Borsa, € una storica azienda italiana attiva dal 1930 nella progettazione,
sviluppo e distribuzione di cornici portafoto, home decor e complementi d’arredo di fascia
medio-alta. Pozzi ha acquisito il 100,0% del capitale sociale per un corrispettivo pari a

€ 1,00 min (finanziati da debito a medio termine) di cui € 0,70 mIn sono gia stati
corrisposti in denaro e € 0,30 miIn verrano versati in otto rate trimestrali: 'importo &
sicuramente vantaggioso considerando che la societa ha un patrimonio netto di € 0,90
min e ricavi di vendita superiori ai € 5,00 min (EV/Sales implicito di 0,18x) sia nel 2023 che
nel 2024 e un brand molto forte e riconosciuto in Italia e in Europa.

Sebbene la redditivita di Mascagni sia negativa al momento dell’acquisizione, con un
EBITDA pari a € -0,20 min nel 2023, si ritiene che le sinergie attese dall'integrazione nel
Gruppo Pozzi possano consentire interventi su piu fronti per migliorare la marginalita. In
particolare, sinergie possibili riguardano I'ottimizzazione della logistica, il consolidamento
delle funzioni finanziarie, la razionalizzazione delle spese generali e amministrative

e l'allineamento dei sistemi gestionali, consentendo un rafforzamento progressivo
del’EBITDA nei prossimi esercizi.

Dal punto di vista strategico, 'operazione risponde a una logica di ampliamento
dell'offerta e penetrazione in nuovi segmenti di mercato, perfettamente coerente con

il posizionamento lifestyle di Pozzi Milano. L’integrazione di Mascagni Casa consente
infatti di entrare nel segmento home decor con una proposta complementare all’'universo
tableware, aprendo opportunita di cross-selling sia sul mercato domestico che all’estero.
Inoltre, la Societa acquisisce I'accesso a una nuova base clienti - in particolare fotografi,
concept store e rivenditori di oggettistica per la casa - e rafforza il proprio presidio nei
canali di distribuzione specializzata.

Le due acquisizioni rappresentano un salto dimensionale qualitativo e consentono di
ampliare 'offerta sia in termini geografici in un mercato chiave europeo che di prodotto
nel segmento home decor. Pozzi pone in questo modo le basi per un ulteriore espansione
in termini sia di volumi che di marginalita potenziale, grazie alla scalabilita della struttura e
alla possibilita di valorizzare il capitale creativo e commerciale degli asset acquisiti.
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FY25E - FY27E Estimates

TABLE 3 - ESTIMATES UPDATES FY25E - FY27E

€/min FY25E FY26E FY27E
Value of Production
New 25,2 28] 34
Oold 22,3 24,5 0,0
Change 13,0% 14,7% n/a
EBITDA
New 2,4 3,0 3,6
Old 2,5 3,0 0,0
Change -20% 0,0% n/a

EBITDA margin

New 10,0% 1,0% 12,0%

old 1,1% 12,2% n/a

Change -1,1% -1.2% n/a
EBT

New 2,0 2,6 3.2

Old 2] 2,6 0,0

Change -24% 0,0% n/a

Net Income

New 2,6 1,6 2]
Old 13 1,6 0,0
Change 104,0% -3,1% n/a

Net Financial Position

New 0,5 (0,9 2,9
Old (0,5) 2,4) 0,0
Change n/a n/a n/a

Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY24A e delle recenti
operazioni straordiarie, modifichiamo le nostre stime sia per I'anno in corso che per i
prossimi anni, ampliando I'orizzonte previsionale al 2027.

Il consolidamento delle neo-acquisite comportera infatti nel breve periodo un
incremento immediato nei volumi di vendita, in considerazione dei ricavi di Mascagni
Casa, e una diversa articolazione della marginalita, inizialmente in calo in termini di
incidenza vista la bassa redditivita della stessa Mascagni. In particolare, ci aspettiamo
per il FY25E valore della produzione pari a € 25,20 min ed un EBITDA di € 2,40 min,
corrispondente ad una marginalita del 10,0%. Il temporaneo calo della redditivita
sconta i costi di integrazione delle controllate e 'EBITDA di Mascagni inizialmente
nullo, ma ci aspettiamo una traiettoria di progressivo recupero trainata dalle crescenti
sinergie e dalla scalabilita del modello.
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L’operazione Mascagni ha visto anche la rinuncia, da parte dei soci venditori, di

un credito nei confronti della societa di un importo pari a € 1,40 min, relativo al
trattamento di fine mandato (TFM), comportando per Mastagni una plusvalenza
straordinaria a conto economico dello stesso importo. Per evidenziare la natura non-
core di questa posta, & stata inserita nella voce “financial management”, e comportera
un incremento del Net Income 2025 che raggiunge quindi € 2,55 min.

Per il 2027, stimiamo valore della produzione in crescita fino a € 31,40 min (CAGR
FY24A-FY27E: 13,1%) ed EBITDA di € 3,60 mIn, con una marginalita del 12,0% in linea
con il dato 2024.

Infine, nonostante I'esborso di mezzi propri di circa € 1,60 min per le due acquisizioni e
'appesantimento del circolante visto il consolidamento di Mastagni, che risulteranno in
un peggioramento della NFP 2025 da € 0,33 mIn cash positive a € 0,47 min di debito,
ci aspettiamo che Pozzi continui a generare cassa fino ad avere, nel 2027, una NFP
nuovamente cash positive e pari a € 2,93 min.
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CHART 3 - VOP AND EBITDA FY23A - FY27E (€/MLN)
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CHART 5 - MARGIN % FY23A - FY27E
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CHART 6 - NFP FY23A - FY27E (€/MLN)
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Pozzi Milano sulla base della
metodologia DCF e dei multipli di un campione di societa comparabili.

DCF Method
TABLE 4 - WACC
WACC 10,6%
D/E Risk Free Rate B Adjusted a (specific risk)
53,8% 2,81% 1,2 2,50%
Kd Market Premium B Relevered Ke
5,00% 7,26% 1,4 14,32%

Source: Integrae SIM

Abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un WACC di 10,6%.

TABLE 5 - DCF VALUATION

DCF % of EV
FCFO Actualized 9,99 231%
TV Actualized DCF 33,34 76,9%
Enterprise Value 43,33 100,0%
NFP (FY24A) (0,33)

Equity Value 43,66

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption,
risulta un equity value di € 43,66 min. Il target price, quindi, & pari a € 1,25.

Confermiamo rating BUY e risk MEDIUM.

TABLE 6 - EQUITY VALUE SENSITIVITY ANALYSIS

€/min WACC

9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 1,1% 1,6% 12,1%
3,0% 64, 58,7 54,2 50,3 46,9 43,9 41,2
2,5% 60,0 55,3 51,3 47,8 447 42,0 39,6
2,0% 56,5 52,3 48,8 45,6 42,8 40,4 38,2

Growth Rate (9)

1,5% 53,4 49,7 46,5 43,7 41 38,9 36,9
1,0% 50,8 47,4 445 41,9 39,6 375 357
0,5% 48,4 454 42,7 40,4 38,2 36,3 34,6
0,0% 46,3 43,6 41 38,9 37,0 352 33,6

Source: Integrae SIM

POZIM | UPDATE | BUY£125

N



TABLE 7 - CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY24A FY25E FY26E FY27E
EV/EBITDA 6,5x 6,4x 5,2x 4,3x
EV/EBIT 7,8x 7,7x 6,0x 4,8x
P/E 14,4x 6,2x 10,1x 7,7x
Source: Integrae SIM
TABLE 8 - TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY24A FY25E FY26E FY27E
EV/EBITDA 18,4x 18,1x 14,7x 12,0x
EV/EBIT 21,9x 21,7x 17,0 13,5x
P/E 40,0x 17,1x 28,2x 21,3x

Source: Integrae SIM

POZIM | UPDATE | BUY£125

W



Disclosure Pursuant to Delegated Regulation UE n. 2016/958
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for information purposes only. Therefore, it does not constitute a contractual proposal, offer and/or
solicitation to purchase and/or sell financial instruments or, in general, solicitation of investment, nor
does it constitute advice regarding financial instruments. INTEGRAE SIM SpA does not provide any
guarantee that any of the forecasts and/or estimates contained herein will be reached. The information
and/or opinions contained herein may change without any consequent obligation of INTEGRAE SIM SpA
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