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EBITDA margin 12,5% 11,9% 12,4% 13,1% 
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -20,3% -21,1% -51,4% -54,4%

to FTSE Italia Growth -0,4% 0,0% -5,4% -11,7%

to Euronext STAR Milan 0,3% -0,7% 9,0% -2,1%

to FTSE All-Share 7,7% 12,2% 18,7% 31,9%

to EUROSTOXX 5,1% 10,4% 18,0% 23,2%

to MSCI World Index 3,2% 8,3% 14,8% 28,2%

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 10,2x 9,6x 8,5x 7,2x

EV/EBIT 12,7x 11,8x 10,3x 8,5x

P/E 22,2x 18,2x 15,1x 12,3x

FY23A Results

Pozzi Milano, nel bilancio al 31 dicembre 2023, comunica di aver registrato ricavi di vendita 
di prodotti finiti per € 18,79 mln, sostanzialmente in linea, al netto di un piccolo calo (-12,7%) il 
volume d’affari dell’esercizio precedente, che si era chiuso con ricavi di vendita pari a € 21,53 
mln. L’EBITDA di periodo è pari a € 2,35 mln, in miglioramento (7,5%) rispetto al FY22A, pari 
a € 2,19 mln, in ragione di un efficientamento del mix delle vendite; positivo anche EBIT, che 
passa da € 1,65 mln a € 1,90 mln, mentre rimane stabile il Net Income, che passa da € 1,01 a  
€ 1,03 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, modifichiamo le no-
stre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo un valore 
della produzione per il FY24E pari a € 21,20 mln e un EBITDA di € 2,50 mln. Per gli anni suc 
cessivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 25,75 mln 
(CAGR: FY23A – FY26E: 10,1%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 3,35 mln, corrispondente a 
una marginalità del 13,1%, in crescita rispetto a € 2,35 mln del FY23A, corrispondente a una 
marginalità del 12,5%.

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Pozzi Milano sulla base della meto 
dologia DCF. Il 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 € 52,23 mln. Il target price è 
quindi pari a €1,50 (prev. € 1,75), rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

INCOME STATEMENT (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

Revenues 21,53 18,79 21,00 23,00 25,50

Other Revenues 0,19 0,52 0,20 0,25 0,25

Value of Production 21,72 19,31 21,20 23,25 25,75

COGS 12,29 9,88 11,00 12,00 13,20

Services 5,08 4,89 5,35 5,85 6,50

Use of assets owned by others 0,49 0,47 0,50 0,55 0,60

Employees 1,52 1,54 1,60 1,70 1,80

Other operating costs 0,14 0,17 0,25 0,30 0,30

EBITDA 2,19 2,35 2,50 2,85 3,35

EBITDA  Margin 10,2% 12,5% 11,9% 12,4% 13,1% 

D&A 0,54 0,45 0,45 0,50 0,50

EBIT 1,65 1,90 2,05 2,35 2,85

EBIT Margin 7,7% 10,1% 9,8% 10,2% 11,2% 

Financial Management (0,13) (0,44) (0,30) (0,20) (0,20)

EBT 1,52 1,46 1,75 2,15 2,65

Taxes 0,51 0,43 0,50 0,65 0,80

Net Income 1,01 1,03 1,25 1,50 1,85

BALANCE SHEET (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

Fixed Assets 2,25 1,97 1,80 1,60 1,40

Account receivable 4,77 3,98 4,40 4,60 5,00

Inventories 4,70 5,57 6,10 6,60 7,50

Account payable 2,51 2,29 2,65 3,00 3,50

Operating Working Capital 6,96 7,27 7,85 8,20 9,00

Other receivable 1,24 1,15 1,35 1,50 1,70

Other payable 0,86 0,71 1,10 1,20 1,40

Net Working Capital 7,34 7,72 8,10 8,50 9,30

Severance Indemnities & Other Provisions 0,89 0,82 0,90 0,95 1,00

NET INVESTED CAPITAL 8,71 8,86 9,00 9,15 9,70

Share Capital 0,60 0,70 0,70 0,70 0,70

Reserves 4,41 5,77 6,80 8,30 10,10

Net Income 1,01 1,03 1,50 1,80 2,30

Equity 6,02 7,49 8,99 10,79 13,09

Cash and Cash Equivalent 3,12 1,74 2,84 4,39 5,94

Short term financial debt 3,86 1,71 1,50 1,45 1,35

M/L term financial debt 1,95 1,40 1,35 1,30 1,20

Net Financial Position 2,69 1,37 0,01 (1,64) (3,39)

SOURCES 8,71 8,86 9,00 9,15 9,70
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CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

EBIT 1,65 1,90 2,05 2,35 2,85

Taxes 0,51 0,43 0,50 0,65 0,80

NOPAT 1,14 1,47 1,55 1,70 2,05

D&A 0,54 0,45 0,45 0,50 0,50

Change in receivable (3,50) (0,37) (0,38) (0,40) (0,80)

Change in inventories (1,61) 0,79 (0,42) (0,20) (0,40)

Change in payable 0,17 (0,22) 0,36 0,35 0,50

Change in others (1,58) (0,88) (0,53) (0,50) (0,90)

Change in NWC (0,49) (0,06) 0,19 (0,05) 0,00

Change in provisions 0,15 (0,07) 0,08 0,05 0,05

OPERATING CASH FLOW (1,68) 1,48 1,70 1,85 1,80

Capex (1,2) (0,2) (0,3) (0,3) (0,3)

FREE CASH FLOW (2,91) 1,31 1,41 1,55 1,50

Financial Management and Other (0,13) (0,44) (0,30) (0,20) (0,20)

Change in Debt 2,88 (2,70) (0,26) (0,10) (0,20)

Change in Equity 2,00 0,45 0,25 0,30 0,45

FREE CASH FLOW TO EQUITY 1,84 (1,38) 1,10 1,55 1,55

 
Source: Pozzi Milano and Integrae SIM estimates

Company Overview

Pozzi Milano SpA, a capo dell’omonimo Gruppo, è una Società 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’attività di Pozzi si concretizza nello sviluppo di solu-
zioni di tendenza nel mondo della moda da tavola; mettendo disposizione la creatività del-
le proprie risorse, dà 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 più 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 
società terze, e “Castello Pozzi”.
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FY23A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY23A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP 

FY23A 19,31 2,35 12,5% 1,90 1,03 1,37

FY23E 22,30 2,45 11,2% 2,05 1,30 1,25

Change -13,4% -3,9% 1,3% -7,3% -21,1% n/a

 
Source: Integrae SIM 

Tramite comunicato stampa, Fabio Sanzogn, CEO e Vicepresidente di Pozzi Milano, com-
mentando i risultati annuali, dichiara: “Siamo soddisfatti dei risultati raggiunti nel 2023 che 
sono in linea con l’anno precedente in termini di volumi ma con una migliore marginalità, 
segno evidente della nostra capacità gestionale ed operativa. Nel corso del 2023 abbiamo 
portato avanti i nostri piani di crescita e il progetto di internazionalizzazione con l’obiettivo 
di confermare sempre più il nostro ruolo di protagonisti nel settore del tableware nel mon-
do, capaci di portare l’eccellenza e la qualità italiana, sempre più apprezzata. Guardiamo 
al 2024 con rinnovata fiducia, forti degli accordi e dei successi collezionati nei primi mesi 
dell’anno”. 

Pozzi Milano, alla chiusura del bilancio in data 31 dicembre 2023, ha registrato ricavi di ven-
dita di prodotti finiti pari a € 18,79 mln, in leggero calo (-12,7%) rispetto al valore totalizzato 
nel corso del FY22A, pari a € 21,53 mln. La leggera inflessione rispetto all’anno precedente 
è da ricondursi ad una generale decrescita che ha colpito l’intero mercato di riferimento, 
causata principalmente da un minore potere di acquisto dei consumatori dovuto ai mag-
giori tessi di interesse e costi energetici. 

Il valore della produzione, dopo altri ricavi per € 0,52 che includono il credito di imposta 
per la quotazione in Borsa, si attesta a € 19,31 mln, rispetto a un valore pari a € 21,72 mln re-
gistrato a fine FY22A e a € 22,30 mln stimati nel nostro precedente report. Il rallentamento 
subito dal Gruppo, condiviso tra tutti gli opertori di settore, è imputabile anche alla difficile 
situazione macroeconomica e geopolitica, in particolare alle recenti tensioni legate al con-
flitto israelo-palestinese e alla situazione critica nell’area del Mar Rosso.

Il 48,6% dei ricavi è generato nei Paesi dell’Unione Europea, mentre l’Italia contribuisce 
per il 22,6% e il rimanente 28,7% deriva dalle vendite nel resto del mondo. Il mercato di 
riferimento per Pozzi Milano rimane quindi quello europeo, nonostante il Gruppo durante il 
FY23A abbia incrementato la propria percentuale di ricavi proveniente dai Paesi extra-eu-
ropei. Al fine di consolidare ulteriormente la propria posizione, Pozzi Milano nel corso del 
FY23A ha presentato una nuova collezione tableware alla fiera “Ambiente” di Francoforte. 
La Società, inoltre, ha firmato un accordo con Licensing Italia, società specializzata nella 
ricerca di licenziatari a livello internazionale. 
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY GEOGRAPHIC AREA
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CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY GEOGRAPHIC AREA FY22A VS FY23A
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Il percorso di posizionamento intrapreso da Pozzi Milano nel corso del FY23A ha raggiunto 
gli obiettivi prefissati per l’anno in relazione al nuovo marchio Pozzi1876, il quale entra ufficial-
mente nel mercato tableware. In particolare, la Società ha ultimato l’acquisizione di ordini 
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tableware con una catena retail europea per un valore complessivo di circa € 1,60 mln. 

Il contratto prevede la fornitura di prodotti per finalità promozionali, sia a livello nazionale 
che europeo. L’iniziativa testimonia la crescente influenza a livello europeo che Pozzi Milano 
sta raggiungendo, sia nel settore retail che in quello promozionale. L’operazione, frutto di 
un’efficace strategia di internazionalizzazione, non solo consolida la presenza nel mercato 
europeo della Società, ma apre anche nuove prospettive per future collaborazioni e progetti 
di mirati. Il canale di vendita principale per la Società rimangono i negozi specializzati e tra-
dizionali, responsabili dell’89,0% delle vendite, nonostante una grande evoluzione dei canali 
digitali e promozionali. L’online, pur rimanendo un canale marginale, risulta fondamentale in 
termini di brand awareness e per fini promozionali.

Riguardo i progetti di promozione del brand, Pozzi Milano ha firmato un contratto con la con-
trollata Forma Italia, riguardo fornitura di prodotti per fini promozionali e di fidelizzazione del 
cliente finale. Tale operazione ha un valore massimo stimato pari a € 3,00 mln e prevede la 
consegna di prodotti per la tavola, principalmente in porcellana. Si segnala, inoltre, l’avvenu-
ta concessione in licenza d’uso da parte della controllata Pozzi Brand Diffusion verso Artigia-
ni del Cashmere del brand Pozzi, al fine di commercializzare articoli premium in cashmere.

L’EBITDA di periodo è pari a € 2,35 mln, in crescita del 7,5% rispetto all’esercizio precedente, 
grazie ad un efficientamento dei costi da parte della Società. Conseguentemente, il margine 
risulta in aumento, raggiungendo il 12,5% rispetto al 10,2% del FY22A.

L’EBIT segue lo stesso trend positivo, passando da € 1,65 mln a € 1,90 mln, per un EBIT margin 
del 10,1% (vs. 7,7% al FY22A). Rimane invece stabile il Net Income, attestandosi ad un valore 
pari a € 1,03 mln. 

Pozzi Milano chiude il FY23A riuscendo a consolidare e incrementare la propria posizione nel 
mercato del tableware, reagendo positivamente ad una situazione geopolitica e macroeco-
nomica critica. Grazie ai flussi di cassa generati dalla ottima gestione operativa, il Gruppo 
vede anche un miglioramento della NFP che si attesta pari a € 1,37 mln, rispetto al valore del 
FY22A pari a € 2,69 mln.

L’esercizio ha posto solide basi per aumentare la presenza del marchio nel panorama inter-
nazionale, portando avanti operazioni volte a rafforzare la presenza nel mercato europeo 
ed extra-europeo, aprendo nuove opportunità di collaborazione su base internazionale. La 
Società prospetta già dal FY24E un aumento della riconoscibilità del marchio e un rafforza-
mento delle relazioni commerciali internazionali. A tal proposito, nei primi mesi del FY24E il 
Gruppo ha rinnovato la collaborazione con una nota catena retail messicana per un ordine 
di prodotti tableware, per un totale complessivo di circa € 1,10 mln.

Congiuntamente all’impegno sul fronte di internazionalizzazione, Pozzi Milano continua le pro-
prie politiche di promozione; infatti il Gruppo ha approvato il rinnovo, mediante il marchio pro-
prietario EasyLife e i marchi in licenza Pozzi, Castello Pozzi e Pozzi Milano 1874, della fornitura di 
prodotti per la casa e tableware con Promotica, per un importo complessivo di € 4,00 mln.
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY24E-26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

VoP

New 21,2 23,3 25,8

Old 23,7 25,5 30,0

Change -10,4% -8,8% -14,2%

EBITDA 

New 2,5 2,9 3,4

Old 2,8 3,2 3,9

Change -9,1% -9,5% -14,1%

EBITDA %

New 11,9% 12,4% 13,1% 

Old 11,7% 12,5% 13,1% 

Change 0,2% -0,1% 0,0%

EBIT

New 2,1 2,4 2,9

Old 2,4 2,8 3,5

Change -12,8% -14,5% -18,6%

Net Income

New 1,3 1,5 1,9

Old 1,5 1,8 2,3

Change -16,7% -16,7% -19,6%

NFP 

New 0,0  (1,6)  (3,4)

Old  (0,3)  (2,1)  (4,9)

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, confermiamo quasi 
integralmente le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY24E pari a € 21,20 mln ed un EBITDA pari 
a € 2,50 mln, corrispondente ad una marginalità dell’11,9%. Per gli anni successivi, ci aspet-
tiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 25,75 mln (CAGR 23A-26E: 
10,1%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 3,35 mln (corrispondente ad una marginalità del 
13,1%), in crescita rispetto a € 2,35 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin del 
12,5%).
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY22A-26E (€/MLN)
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY22A-26E
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Source: Integrae SIM
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CHART 5 – CAPEX FY22A-26E (€/MLN)
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CHART 6 – NFP FY22A-26E (€/MLN)
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Pozzi Milano sulla base della metodo-
logia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 8,90%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
122,2% 3,2% 1,5 2,5% 

Kd Market Premium β Relevered Ke
3,0% 7,8% 1,7 17,2% 

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 8,90%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO Actualized 9,24 17,2% 

TV Actualized DCF 44,36 82,8% 

Enterprise Value 53,60 100,0% 

NFP (FY23A) 1,37

Equity Value 52,23

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, ri-
sulta un equity value di € 52,23 mln. Il target price, quindi, è pari a € 1,50 (prev. € 1,75).             
Confermiamo rating BUY e risk MEDIUM.
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TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

7,4% 7,9% 8,4% 8,9% 9,4% 9,9% 10,4%

3,0% 87,1 77,6 69,8 63,4 58,0 53,4 49,5 

2,5% 79,1 71,2 64,6 59,1 54,4 50,4 46,9 

2,0% 72,6 65,9 60,2 55,4 51,3 47,7 44,6 

1,5% 67,1 61,4 56,5 52,2 48,6 45,3 42,5 

1,0% 62,5 57,5 53,2 49,4 46,1 43,2 40,7 

0,5% 58,6 54,2 50,3 47,0 44,0 41,4 39,0 

0,0% 55,2 51,3 47,8 44,8 42,1 39,7 37,5 

 
Source: Integrae SIM

TABLE 7 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 10,2x 9,6x 8,5x 7,2x

EV/EBIT 12,7x 11,8x 10,3x 8,5x

P/E 22,2x 18,2x 15,1x 12,3x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 8 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 22,8x 21,4x 18,8x 16,0x

EV/EBIT 28,2x 26,1x 22,8x 18,8x

P/E 50,9x 41,8x 34,8x 28,2x

 
 

Source: Integrae SIM
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