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Key Financials (€/mln) FY22A* FY23E FY24E FY25E

Revenues 50,9 53,0 60,5 66,3

VoP 52,3 54,0 61,6 67,5

EBITDA 5,2 6,3 7,8 9,0

EBIT 2,5 4,2 5,7 6,9

Net Profit 1,1 2,3 3,4 4,2

EBITDA margin 10,2% 12,0% 12,8% 13,6%

EBIT margin 5,0% 8,0% 9,3% 10,4%

Net Profit margin 2,2% 4,4% 5,4% 6,2%
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -17,6% -22,2% -31,9% -38,0%

to FTSE Italia Growth -9,7% -12,0% -18,1% -28,1%

to Euronext STAR Milan -10,2% -12,6% -17,1% -34,8%

to FTSE All-Share -15,8% -22,6% -32,8% -66,9%

to EUROSTOXX -15,4% -20,4% -28,1% -58,7%

to MSCI World Index -12,9% -18,5% -32,9% -51,6%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 4,9x 4,0x 3,3x 2,9x

EV/EBIT 10,1x 6,0x 4,5x 3,7x

P/E 16,1x 7,8x 5,4x 4,3x

1H23A Results

Nella relazione semestrale al 30 giugno 2023, il Gruppo Nusco comunica di aver generato 
ricavi netti pari a € 24,60 mln, esprimendo un andamento economico favorevole, dovuto in 
gran parte alla strategia di diversificazione e personalizzazione dell’offerta commerciale, 
volta ad incrementare gli standard qualitativi per i clienti italiani, e alla ripresa del settore 
edile nel mercato rumeno. L’EBITDA di periodo è stato pari a € 2,92 mln, generato rispet-
tivamente per € 2,12 mln dalla BU Infissi e per € 0,80 mln dalla BU Porte; l’EBIT, dopo D&A 
per € 0,84 mln, si attesta a € 2,07 mln. Positivo anche il Net Income, che risulta pari ad un 
valore di € 1,06 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nel bilancio intermedio per il 1H23A, aggiorniamo legger-
mente le nostre stime per l’anno in corso lasciando sostanzialmente invariate le previsioni 
per i prossimi anni. In particolare, stimiamo ricavi del FY23E pari a € 53,00 mln ed un EBIT-
DA pari a € 6,35 mln, corrispondente ad una marginalità del 12,0%. Per gli anni successivi, 
ci aspettiamo che i ricavi possano aumentare fino a € 66,30 mln (CAGR 22A - 25E: 9,2%) 
nel FY25E, con EBITDA pari a € 9,00 mln (corrispondente ad una marginalità del 13,6%), in 
crescita rispetto ai € 5,20 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA Margin del 10,2%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Nusco sulla base della metodologia 
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 € 58,6 mln. Il target price è quindi 
di € 3,15 (prev. € 3,15), rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

INCOME STATEMENT (€/mln) FY21A FY22A* FY23E FY24E FY25E

Revenues 24,91 50,92 53,00 60,50 66,30

Other Revenues 0,69 1,42 1,00 1,10 1,20

Value of Production 25,60 52,34 54,00 61,60 67,50

COGS 20,37 31,37 31,50 34,85 38,00

Services 0,82 10,05 10,35 12,00 13,00

Use of assets owned by others 0,51 0,49 0,50 0,90 0,95

Employees 1,25 5,09 5,20 5,70 6,10

Other Operating Expenses 0,07 0,13 0,10 0,40 0,45

EBITDA 2,59 5,20 6,35 7,75 9,00

EBITDA  Margin 0,10 10,2% 12,0% 12,8% 13,6%

Writedowns and Extraordinary Items 0,05 0,03 (0,20) (0,20) (0,20)

D&A 1,12 2,69 1,90 1,90 1,90

EBIT 1,52 2,54 4,25 5,65 6,90

EBIT Margin 0,06 5,0% 8,0% 9,3% 10,4%

Financial Management (0,74) (0,64) (0,90) (0,90) (0,90)

EBT 0,78 1,91 3,35 4,75 6,00

Taxes 0,37 0,77 1,00 1,40 1,80

Net Income 0,41 1,13 2,35 3,35 4,20

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY21A FY22A* FY23E FY24E FY25E

Fixed Assets 10,69 18,00 18,00 18,20 18,60

Account receivable 12,67 16,02 15,00 16,50 18,50

Inventories 5,96 11,63 13,60 14,50 15,70

Account payable 6,70 12,15 8,00 8,50 9,20

Operating Working Capital 11,93 15,50 20,60 22,50 25,00

Other 2,55 (0,15) (4,73) (5,70) (6,50)

Net Working Capital 14,48 15,35 15,87 16,80 18,50

Severance Indemnities & Other Provisions 1,88 2,36 1,95 2,00 2,10

NET INVESTED CAPITAL 23,29 30,98 31,92 33,00 35,00

Share Capital 17,13 21,00 21,00 21,00 22,00

Reserves 0,11 1,73 2,57 4,92 8,27

Net Income 0,41 0,84 2,35 3,35 4,20

Equity 17,65 23,57 25,92 29,27 34,47

Cash & Cash Equivalent 0,49 1,48 3,40 4,07 5,17

Short Term Debt 2,29 2,64 2,40 2,30 2,20

M/L Term Financial Position 3,83 6,25 7,00 5,50 3,50

Net Financial Position 5,63 7,42 6,00 3,73 0,53

SOURCES 23,29 30,98 31,92 33,00 35,00
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A* FY23E FY24E FY25E

EBIT 2,54 4,25 5,65 6,90

Taxes 0,77 1,00 1,40 1,80

NOPAT 1,77 3,25 4,25 5,10

D&A 2,69 1,90 1,90 1,90

Change in receivable (3,35) 1,02 (1,50) (2,00)

Change in inventories (5,67) (1,97) (0,90) (1,20)

Change in payable 5,45 (4,15) 0,50 0,70

Change in others 2,70 4,58 0,97 0,80

Change in NWC (0,87) (0,52) (0,93) (1,70)

Change in provisions 0,48 (0,41) 0,05 0,10

OPERATING CASH FLOW 4,07 4,22 5,27 5,40

Capex (10,0) (1,9) (2,1) (2,3)

FREE CASH FLOW (5,93) 2,31 3,17 3,10

Financial Management (0,64) (0,90) (0,90) (0,90)

Change in Financial Debt 2,77 0,51 (1,60) (2,10)

Change in Equity 4,78 0,00 0,00 1,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,99 1,92 0,67 1,10

 
Source: Nusco and Integrae SIM estimates          *pro-forma data

Company Overview

Nusco SpA, con sede a Nola (NA), è una Società attiva dal 2011 nella produzione di porte 
e nella commercializzazione di porte e finestre/infissi in legno, PVC, alluminio e ferro a 
marchio “NUSCO”. La Società opera su due principali Business Unit: la BU porte, che com-
prende porte per interni e porte blindate, e  la BU infissi, che comprende finestre/infissi e 
persiane. La Società è parte di un Gruppo attivo dal 1968 nell’industria del legno e nel setto-
re immobiliare. 

Il Gruppo nacque grazie all’attività del fondatore, Mario Felice Nusco, che avviò un labora-
torio artigianale per la produzione di porte in legno. Il brand di commercializzazione Nusco 
è dunque presente sul mercato da oltre sessant’anni, soprattutto nel sud Italia ed è rico-
nosciuto come uno dei principali player del mercato. Il Gruppo è composto da molteplici 
società controllate riferibili all’omonima famiglia, con attività ubicate in Italia e in Romania 
e operanti nella produzione e commercializzazione di porte e infissi e nello sviluppo, nella 
gestione e nella valorizzazione di beni immobili. 
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1H23A Results

TABLE 2 – 1H23A VS. 1H22A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

1H23A 24,60 2,92 11,9% 2,07 1,06 6,49

1H22A 15,58 1,56 10,0% 1,11 0,53 7,42*

Change 57,9% 86,7% 1,8% 86,9% 98,3% N/A

 
Source: Integrae SIM

*NFP as of 31/12/2022 

Tramite comunicato stampa del 28 settembre 2023, Guerino Vassalluzzo, Presidente e Am-
ministratore Delegato del Gruppo, ha commentato: “I risultati ottenuti nel primo semestre 
2023, confermano il trend di crescita avviato nel corso del 2022, con ricavi a circa 25 mi-
lioni di euro e con ottime performance degli ordini acquisiti finora, che al 30 giugno 2023 
sono pari a 13,7 milioni di euro, di cui 5,7 milioni di euro derivanti dalle attività di Pinum. 
Siamo molto fiduciosi che le performance di crescita proseguiranno anche per i prossimi 
mesi, mantenendo l’andamento positivo per tutto il 2023, nonostante oggi il mercato offra 
un contesto macroeconomico condizionato dal rallentamento della crescita dovuto all’ac-
celerazione del fenomeno inflattivo e agli effetti del costante rialzo dei tassi di interesse 
attuato dalle principali banche centrali. Le nostre attività si focalizzeranno ancora sui 
pilastri che hanno sostenuto e continueranno a sostenere la nostra crescita, tra queste le 
più rilevanti, la creazione di economie di scala, l’impegno verso l’efficienza energetica, lo 
sviluppo industriale e il perseguimento di obiettivi di sostenibilità ESG in tutta la catena del 
valore di Nusco”. 

Nella relazione sulla gestione consolidata del primo semestre 2023, il Gruppo Nusco ha co-
municato di aver generato ricavi per € 24,60 mln, registrando un miglioramento del 57,9% 
rispetto al 1H22A, in cui il fatturato era pari a € 15,58 mln. Tuttavia, il dato non può essere 
considerato significativo, dato che l’acquisizione della controllata Pinum, attiva nel merca-
to rumeno, è avvenuta a metà dello scorso anno, rendendo quindi impossibile una diretta 
comparazione tra i due valori. Si può comunque delineare un andamento economico fa-
vorevole, dovuto in gran parte alla strategia di diversificazione e personalizzazione dell’of-
ferta commerciale, volta ad incrementare gli standard qualitativi per i clienti italiani, e alla 
ripresa del settore edile nel mercato rumeno. Inoltre, il Gruppo ha proseguito l’espansione 
verso i mercati esteri, con l’apertura delle due filiali di Dubai e Tripoli, ed ha potenziato l’at-
tività commerciale nel nord Italia.

Analizzando l’attività del gruppo per ogni area geografica, emerge che il 70,3% dei ricavi 
proviene dall’Italia, il 28,3% dalla UE e il restante 1,4% da Paesi extra Ue. Si evidenzia una 
notevole espansione nei confronti dell’estero, infatti nel 1H22A il 95,0% dei ricavi proveniva 
dal mercato italiano, mentre solo il 4,0% dall’UE e il restante 1,0% dai Paesi extra UE.



NUS IM         U P D A T E          BUY € 3,15       6

CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY GEOGRAPHIC AREA

56,0%

44,0%
Doors

Windows

95,0%

70,3%

4,0%

28,3%

1,0% 1,4%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2022 2023

Italy UE Extra UE

Source: Nusco

Entrambe le Business Unit hanno una notevole incidenza sul fatturato del Gruppo, nello 
specifico il 56,0% dei ricavi proviene dalla BU Porte, per un valore di € 13,78 mln, mentre la 
BU Infissi ha contribuito per il restante 44,0%, pari a € 10,82 mln di ricavi. Considerando al-
tri proventi per € 0,82 mln, il valore della produzione si attesta ad un totale di € 25,42 mln, 
confermando il Gruppo all’interno dei grandi operatori europei del settore.

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT
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L’EBITDA risulta pari a € 2,92 mln, in crescita del 86,7% rispetto al dato del 1H22A che si at-
testa a € 1,56 mln. In termini di EBITDA Margin, si evidenzia un miglioramento, passando dal 
10,0% del 1H22A al 11,9% del 1H23A. Nonostante il trend crescente dei prezzi al consumo, 
grazie l’attento contenimento dei costi operativi e il ribaltamento dell’incremento dei costi 
energetici e dei materiali sul prodotto finale è stato possibile mantenere una buona margi-
nalità. 
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Nello specifico, la BU Infissi ha riportato un EBITDA di € 2,12 mln con un margine sul valore 
della produzione del 19,6%, decisamente più alto rispetto alla marginalità della BU Porte, 
pari al 5,8%, con un EBITDA di € 0,80 mln.

Al netto di ammortamenti e svalutazioni, ne risulta un EBIT pari a € 2,07 mln, in migliora-
mento del 86,9% (€ 1,11 mln al 1H22A, che non considera Pinum), mentre il margine sui ricavi 
si attesta al 8,4%. Il Net Income è pari a € 1,06 mln, coerentemente con il trend positivo de-
gli altri valori reddituali, dovuto all’acquisizione di Pinum dello scorso esercizio.

A livello patrimoniale la NFP risulta pari a € 6,49 mln, in miglioramento rispetto al valore di 
chiusura dell’esercizio precedente, pari a € 7,42 mln. In particolare, si evidenzia il notevole 
incremento delle disponibilità liquide che ammontano a € 3,28 mln, contro i € 1,48 mln del 
FY22A. Inoltre, sono stati stipulati due nuovi contratti di finanziamento con Unicredit Spa 
per un importo pari a € 2,50 mln, finalizzati a rinnovare la linea produttiva dello stabilimen-
to dedito alla produzione di infissi in legno.

Si riporta infine che il Gruppo, in data 26 settembre 2023, ha ricevuto le dimissioni con 
effetto immediato per sopraggiunti motivi personali del Presidente e Amministratore Dele-
gato, Luigi Nusco. A seguito di questo evento, il Consiglio di Amministrazione, con approva-
zione del Collegio Sindacale, ha nominato per cooptazione il dottor Guerino Luciano Vasal-
luzzo, quale Presidente del Consiglio di Amministrazione e Amministratore Delegato. Non si 
prevede in tal senso che tale dinamica abbia alcun effetto sullo svolgimento delle attività 
operative da parte del Gruppo. 

Nel prossimo semestre, Nusco si pone l’obiettivo di incrementare le vendite dei propri pro-
dotti che consentono di mantenere elevati livelli di redditività. Il Gruppo è sempre più volto 
a sostenere ed acquisire nuove quote di mercato in ottica Agenda 2030 e divenire uno dei 
protagonisti principali dell’efficientamento energetico degli edifici residenziali e non, con 
riferimento al settore di appartenenza. Infine, si punta ad una maggiore integrazione del 
business della controllata Pinum, volta ad internazionalizzare le attività, con lo scopo di 
ridurre la concentrazione del fatturato generato sul territorio nazionale, creare maggiori 
efficienze produttive e ampliare il portafoglio prodotti.
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E - FY25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

Value of Production

New 54,0 61,6 67,5

Old 56,0 61,6 67,5

Change -3,6% 0,0% 0,0%

EBITDA

New 6,3 7,8 9,0

Old 6,5 7,6 9,0

Change -2,3% 2,0% 0,0%

EBITDA margin

New 12,0% 12,8% 13,6%

Old 11,8% 12,6% 13,6%

Change 0,2% 0,2% 0,0%

EBIT

New 4,2 5,7 6,9

Old 4,4 5,5 6,9

Change -3,4% 2,7% 0,0%

Net Income

New 2,3 3,4 4,2

Old 2,7 3,5 4,5

Change -13,0% -4,3% -6,7%

Net financial position

New 6,0 3,7 0,5

Old 3,3 0,9  (3,3)

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nel bilancio intermedio per il 1H23A, aggiorniamo legger-
mente le nostre stime per l’anno in corso lasciando sostanzialmente invariate le previsioni 
per i prossimi anni.

In particolare, stimiamo ricavi del FY23E pari a € 53,00 mln ed un EBITDA pari a € 6,35 mln, 
corrispondente ad una marginalità del 12,0%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che i 
ricavi possano aumentare fino a € 66,30 mln (CAGR 22A - 25E: 9,2%) nel FY25E, con EBITDA 
pari a € 9,00 mln (corrispondente ad una marginalità del 13,6%), in crescita rispetto ai  
€ 5,20 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 10,2%).

A livello patrimoniale, stimiamo che la NFP registri un miglioramento per la fine dell’esercizio, 
arrivando ad un valore pari a € 6,00 mln per il FY23E, mentre ci aspettiamo che possa miglio-
rare fino a € 0,53 mln nel FY25E.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY21A - 25E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY21A - 25E
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CHART 5 – CAPEX FY21A - 25E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY21A - 25E
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Source: Integrae SIM
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Nusco sulla base della metodologia 
DCF. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 10,77%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
42,86% 3,64% 1,0 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,50% 8,33% 1,3 14,30%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 10,77%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 15,1 22,8%

TV actualized DCF 50,9  77,2%

Enterprise Value 66,0 100%

NFP  7,4

Equity Value 58,6

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 58,6 mln. Il target price, quindi, è di € 3,15 (prev. € 3,15).  
Confermiamo rating BUY e risk MEDIUM. 



NUS IM         U P D A T E          BUY € 3,15       12

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

9,3% 9,8% 10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3%

3,0% 87,4 80,1 73,8 68,4 63,7 59,5 55,8

2,5% 81,5 75,1 69,6 64,7 60,5 56,7 53,3

2,0% 76,4 70,7 65,8 61,5 57,6 54,2 51,1

1,5% 72,0 66,9 62,5 58,6 55,1 51,9 49,1

1,0% 68,1 63,6 59,5 56,0 52,8 49,9 47,3

0,5% 64,6 60,5 56,9 53,6 50,7 48,0 45,6

0,0% 61,6 57,8 54,5 51,5 48,8 46,3 44,0

 
Source: Integrae SIM

TABLE 7 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 12,7x 10,4x 8,5x 7,3x

EV/EBIT 25,9x 15,5x 11,7x 9,6x

P/E 51,7x 24,9x 17,5x 13,9x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 8 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 4,9x 4,0x 3,3x 2,9x

EV/EBIT 10,1x 6,0x 4,5x 3,7x

P/E 16,1x 7,8x 5,4x 4,3x

 
 

Source: Integrae SIM
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