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Key Financials (€/mln) FY23A FY24E FY25E FY26E

Revenues 56,73 62,00 68,50 74,50

VoP 58,69 63,50 70,00 76,00

EBITDA 7,24 8,40 9,60 11,20

EBIT 4,33 6,10 7,40 9,00

Net Profit 2,20 3,65 4,55 5,65

EBITDA margin 12,8% 13,5% 14,0% 15,0% 

EBIT margin 7,6% 9,8% 10,8% 12,1% 

Net Profit margin 3,8% 5,7% 6,5% 7,4% 
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -4,9% -18,3% -9,3% -24,5%

to FTSE Italia Growth -3,9% -17,9% -2,0% -10,0%

to Euronext STAR Milan -3,9% -18,2% -15,1% -18,6%

to FTSE All-Share -12,2% -29,2% -25,9% -48,5%

to EUROSTOXX -10,9% -28,3% -25,9% -44,0%

to MSCI World Index -8,0% -27,0% -22,2% -51,2%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 3,0x 2,6x 2,3x 2,0x

EV/EBIT 5,1x 3,6x 3,0x 2,4x

P/E 8,9x 5,4x 4,3x 3,5x

FY23A Results

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2023, il primo anno di consolidamento full-year 
dopo l’acquisizione di Pinum Doors & Windows nel 2022, Nusco comunica di aver registrato 
ricavi di vendita pari a € 56,73 mln, in crescita dell’11,4% rispetto al dato di fine anno 2022, 
pari a € 50,92 mln. Del totale ricavi, il 61,0% (pari a € 34,60 mln) è generato in Italia, mentre 
il restante 39,0% (€ 22,13 mln) è generato all’estero, principalmente in Paesi appartenenti 
all’Unione Europea. L’EBITDA Adjusted di periodo raggiunge il valore record di € 7,24 mln, 
+39,1% vs. FY22A (€ 5,20 mln) e con una marginalità pari al 12,8%; l’EBIT ammonta a € 4,33 
mln, corrispondenti ad un EBIT margin del 7,6%. Positivo anche il Net Income, che raggiun-
ge € 2,20 mln raddoppiando (+94,7%) il dato dell’esercizio precedente, pari a € 1,13 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della 
produzione FY24E pari a € 63,50 mln ed un EBITDA pari a € 8,40 mln, corrispondente ad 
una marginalità del 13,5%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzio-
ne possa aumentare fino a € 76,00 mln (CAGR 23A - 26E: 9,0%) nel FY26E, con EBITDA pari 
a € 11,20 mln (corrispondente ad una marginalità del 15,0%), in crescita rispetto a € 7,24 
mln del FY23A (EBITDA margin del 12,8%).

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 € 63,3 mln. Il target price è quindi 
di € 3,40 (prev. € 3,15), rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Revenues 50,92 56,73 62,00 68,50 74,50

Other Revenues 1,42 1,96 1,50 1,50 1,50

Value of Production 52,34 58,69 63,50 70,00 76,00

COGS 31,37 32,38 35,00 39,00 42,00

Services 10,05 12,51 13,00 13,80 14,50

Use of assets owned by others 0,49 0,69 0,90 0,95 1,00

Employees 5,09 5,76 6,00 6,40 7,00

Other Operating Expenses 0,13 0,12 0,20 0,25 0,30

EBITDA 5,20 7,24 8,40 9,60 11,20

EBITDA  Margin 9,9% 12,8% 13,5% 14,0% 15,0% 

Extraordinary Items 0,03 (0,52) (0,20) (0,20) (0,20)

D&A 2,69 2,38 2,10 2,00 2,00

EBIT 2,54 4,33 6,10 7,40 9,00

EBIT Margin 5,0% 7,6% 9,8% 10,8% 12,1% 

Financial Management (0,64) (0,88) (0,90) (0,90) (0,90)

EBT 1,91 3,45 5,20 6,50 8,10

Taxes 0,77 1,25 1,55 1,95 2,45

Net Income 1,13 2,20 3,65 4,55 5,65

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

Fixed Assets 18,00 18,26 18,70 19,20 19,70

Account receivable 16,02 19,14 18,00 20,50 23,00

Inventories 11,63 10,26 13,00 14,50 16,00

Account payable 12,15 12,89 10,00 10,50 11,00

Operating Working Capital 15,50 16,51 21,00 24,50 28,00

Other (0,15) (5,27) (5,70) (6,50) (7,00)

Net Working Capital 15,35 11,24 15,30 18,00 21,00

Severance & Other Provisions 2,36 1,54 2,00 2,10 2,20

NET INVESTED CAPITAL 30,98 27,96 32,00 35,10 38,50

Share Capital 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00

Reserves 1,73 2,38 4,59 8,24 12,79

Net Income 0,84 2,20 3,65 4,55 5,65

Equity 23,57 25,59 29,24 33,79 39,44

Cash & Cash Equivalent 1,48 3,58 4,74 5,99 7,44

Short Term Debt 2,64 5,47 2,30 2,20 2,00

M/L Term Financial Position 6,25 0,47 5,20 5,10 4,50

Net Financial Position 7,42 2,37 2,76 1,31 (0,94)

SOURCES 30,98 27,96 32,00 35,10 38,50
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

EBIT 2,54 4,33 6,10 7,40 9,00

Taxes 0,77 1,25 1,55 1,95 2,45

NOPAT 1,77 3,08 4,55 5,45 6,55

D&A 2,69 2,38 2,10 2,00 2,00

Change in receivable (0,87) 4,11 (4,06) (2,70) (3,00)

Change in inventories (3,35) (3,12) 1,14 (2,50) (2,50)

Change in payable (5,67) 1,37 (2,74) (1,50) (1,50)

Change in others 5,45 0,74 (2,89) 0,50 0,50

Change in NWC 2,70 5,12 0,43 0,80 0,50

Change in provisions 0,48 (0,82) 0,46 0,10 0,10

OPERATING CASH FLOW 4,07 8,75 3,05 4,85 5,65

Capex (9,99) (2,64) (2,54) (2,50) (2,50)

FREE CASH FLOW (5,93) 6,11 0,51 2,35 3,15

Financial Management (0,64) (0,88) (0,90) (0,90) (0,90)

Change in Financial Debt 2,77 (2,95) 1,56 (0,20) (0,80)

Change in Equity 4,78 (0,18) 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,99 2,10 1,16 1,25 1,45

 
Source: Nusco financial statements and Integrae SIM estimates 

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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FY23A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY23A VS FY23E

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

FY23A 58,69 7,24 12,8% 4,33 2,20 2,37

FY23E 54,00 6,35 12,0% 4,25 2,35 6,00

Change 8,7% 13,9% 0,8% 1,9% -6,2% n/a

 
Source: Integrae SIM 

Tramite comunicato stampa del 28 marzo 2024, Guerino Vassalluzzo, Presidente e Am-
ministratore Delegato della Società, commenta i risultati annuali: “Siamo orgogliosi dei 
risultati ottenuti nel 2023 poichè confermano da un lato la bontà della strategia di sviluppo 
del Gruppo che si dimostra salda in termini di fatturato e redditività, e dall’altro il conso-
lidamento del business in un mercato di riferimento che nell’ultimo anno in particolare ha 
mostrato qualche debolezza a causa del ridimensionamento degli incentivi statali sull’e-
dilizia in Italia e della crisi del settore immobiliare più in generale. Sono molto fiducioso nel 
percorso avviato e che porteremo ancora avanti per i prossimi mesi: il Gruppo continua 
a rafforzarsi da un punto di vista finanziario, a crescere in competenze e innovazione e a 
investire in ricerca e sviluppo per garantire un’offerta di qualità e affermarsi quale realtà 
autorevole nel proprio mercato di riferimento. In tal senso, la decisione di deliberare un 
aumento gratuito del capitale è un atto di riconoscenza per tutti i nostri azionisti che hanno 
riposto completa fiducia nel nostro Gruppo e nel nostro business. Attraverso questa opera-
zione, intendiamo infatti migliorare ulteriormente la nostra struttura patrimoniale e fornire 
una base solida per affrontare le sfide future e cogliere le opportunità di crescita sul mer-
cato offrendo l’opportunità ai nostri azionisti di aumentare la propria partecipazione nella 
Società senza dover necessariamente investire in risorse finanziarie aggiuntive.” 

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2023, il primo anno di consolidamento full-year 
dopo l’acquisizione di Pinum Doors & Windows nel 2022, Nusco comunica di aver registrato 
ricavi di vendita pari a € 56,73 mln, in crescita dell’11,4% rispetto al dato di fine anno 2022, 
pari a € 50,92 mln. Del totale ricavi, il 61,0% (pari a € 34,60 mln) è generato in Italia, mentre 
il restante 39,0% (€ 22,13 mln) è generato all’estero, principalmente in Paesi appartenenti 
all’Unione Europea. 

La crescita è trainata dai risultati positivi di entrambe le Business Units del Gruppo: la BU 
Porte, con ricavi per € 30,71 mln nel 2023, vede un miglioramento del 3,1% rispetto ai  
€ 29,79 mln del FY22A e incide sul valore della produzione totale per il 52,3%, mentre la BU 
Infissi, con € 26,02 mln generati, mostra rispetto al dato 2022 (€ 21,13 mln) una crescita YoY 
del 23,2%, incidendo sul valore della produzione per il 44,3%. 
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT & GEOGRAPHY
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CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY BU FY23A VS FY22A
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L’EBITDA Adjusted di periodo, che tiene conto di poste di natura straordinaria e non ricor-
rente per € 0,52 mln riferite principalmente a perdite su crediti e al costo sostenuto dalla 
Società nei confronti della controllata Modo Srl, raggiunge il valore record di € 7,24 mln, 
+39,1% rispetto al dato FY22A di € 5,20 mln e con una marginalità sul valore della produzio-
ne pari al 12,8%, in crescita di circa 3 punti percentuali rispetto al 9,9% registrato nel 2022. 
La BU Porte impatta per € 3,07 mln (+52,4% vs. € 2,01 mln al FY22A) e segna una margina-
lità del 10,0%, mentre la BU Infissi genera un EBITDA Adjusted pari a € 4,17 mln, in crescita 
del 30,7% rispetto ai € 2,75 mln del 2022 e con una marginalità del 16,1%. 
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L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 2,38 mln e considerando l’effetto dei so-
pracitati componenti straordinari per € 0,52 mln, ammonta a € 4,33 mln, corrispondenti 
ad un EBIT margin del 7,6%. Nel 2022, il dato era pari a € 2,54 mln, con una marginalità sui 
ricavi del 5,0%. Positivo infine anche il Net Income, che raggiunge € 2,20 mln quasi rad-
doppiando (+94,7%) il dato dell’esercizio precedente, pari a € 1,13 mln. 

A livello patrimoniale, la NFP mostra un netto miglioramento, passando da  7,42 mln al 31 di-
cembre 2022 a € 2,37 mln dell’esercizio appena concluso, grazie ai flussi di cassa generati 
dall’attività caratteristica e a una migliore gestione del capitale circolante. Il dato è anche 
in netto miglioramento rispetto alla nostra precedente stima di € 6,00 mln e consente di 
raggiungere un rapporto NFP/EBITDA pari a 0,32x. 

Si chiude in maniera molto positiva quindi il 2023 di Nusco, che nel corso nell’anno ha an-
che inaugurato un nuovo showroom in franchising a Dubai, che va ad aggiungersi all’aper-
tura di uno store monomarca a Tripoli. Il Gruppo prosegue così il percorso di crescita volto 
al rafforzamento della rete commerciale e al consolidamento della presenza sul mercato 
di riferimento internazionale; nei primi mesi del 2024, inoltre, sono iniziati i lavori relativi al 
nuovo stabilimento in Romania, con riferimento alla neo-acquisita Pinum D&W Srl. Il nuovo 
opificio, che sarà ultimato nel primo trimestre 2025, avrà un’estensione di 20.000 mq e sarà 
dedicato alla produzione di porte e infissi con impianti produttivi all’avanguardia.

Contestualmente all’approvazione del bilancio consolidato, il Consiglio di Amministrazione 
ha deliberato di proporre all’assemblea straordinaria degli azionisti un aumento gratuito 
del capitale sociale, per massimi € 1,66 mln tramite imputazione a capitale di pari ammon-
tare prelevato dalla riserva straordinaria. La proposta prevede che le azioni vengano as-
segnate ai soci gratuitamente nel rapporto di una ogni quattordici azioni possedute in una 
data, ancora da definire, nel mese di maggio.

Facciamo infine presente che, a fine aprile 2024, il Gruppo presenterà per il secondo anno 
consecutivo il proprio Report di Sostenibilità. Obiettivo di Nusco è comunicare in maniera 
chiara e trasparente, alla propria comunità di stakeholder, l’impegno dedicato in ambito 
ESG, mettendo in evidenza l’operato e gli obiettivi aziendali da un punto di vista ambientale 
sociale ed economico. A tal proposito, il Gruppo ha in programma l’installazione di ulteriori 
500 KW di moduli fotovoltaici sullo stabilimento principale di Nola (NA), in aggiunta ai 200 
KW preesistenti, che consentirà di diventare autosufficiente dal punto di vista energetico e 
rispamiare notevolmente sui costi delle utenze.  
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY24E - FY26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

Revenues

New 63,5 70,0 76,0

Old 61,6 67,5 0,0

Change 3,1% 3,7% n/a

EBITDA 

New 8,4 9,6 11,2

Old 7,8 9,0 0,0

Change 8,4% 6,7% n/a

EBITDA %

New 13,5% 14,0% 15,0% 

Old 12,8% 13,6% n/a 

Change 0,7% 0,4% n/a

EBIT

New 6,1 7,4 9,0

Old 5,7 6,9 0,0

Change 8,0% 7,2% n/a

Net Income

New 3,7 4,6 5,7

Old 3,4 4,2 0,0

Change 9,0% 8,3% n/a

NFP

New 2,8 1,3  (0,9)

Old 3,7 0,5 0,0

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

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

In particolare, stimiamo valore della produzione FY24E pari a € 63,50 mln ed un EBITDA 
pari a € 8,40 mln, corrispondente ad una marginalità del 13,5%. Per gli anni successivi, ci 
aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 76,00 mln (CAGR 23A - 
26E: 9,0%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 11,20 mln (corrispondente ad una marginalità del 
15,0%), in crescita rispetto a € 7,24 mln del FY23A (EBITDA margin del 12,8%).

A livello patrimoniale, ci aspettiamo un miglioramento della NFP, che secondo le nostre stime 
passerà da € 2,37 mln di debito del FY23A al valore cash positive pari a € 0,94 mln. 
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY22A - 26E (€/MLN)
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CHART 4 – MARGIN FY22A - 26E
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CHART 5 – CAPEX FY22A - 26E (€/MLN)
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY22A - 26E (€/MLN)
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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 11,3%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
42,9% 3,2% 1,2 2,5% 

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,5% 7,8% 1,3 15,1% 

 
Source: Integrae SIM

Abbiamo inserito un rischio specifico pari al 2,5%. Ne risulta quindi un WACC di 11,3%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO Actualized 13,31 20,3% 

TV Actualized DCF 52,37 79,7% 

Enterprise Value 65,68 100,0% 

NFP (FY23A) 2,37

Equity Value 63,32

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value pari a € 63,32 mln. Il target price, quindi, è di € 3,40 (prev. € 3,15). Confer-
miamo rating BUY e risk MEDIUM.  
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TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

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

3,0% 91,2 84,2 78,1 72,7 68,0 63,9 60,1 

2,5% 85,7 79,5 74,0 69,2 65,0 61,2 57,8 

2,0% 81,0 75,4 70,5 66,1 62,2 58,7 55,6 

1,5% 76,8 71,7 67,3 63,3 59,8 56,5 53,6 

1,0% 73,0 68,5 64,4 60,8 57,5 54,5 51,8 

0,5% 69,7 65,6 61,8 58,5 55,5 52,7 50,2 

0,0% 66,7 62,9 59,5 56,4 53,6 51,0 48,7 

 
Source: Integrae SIM

TABLE 7 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 9,1x 7,8x 6,8x 5,9x

EV/EBIT 15,2x 10,8x 8,9x 7,3x

P/E 28,7x 17,3x 13,9x 11,2x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 8 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 3,0x 2,6x 2,3x 2,0x

EV/EBIT 5,1x 3,6x 3,0x 2,4x

P/E 8,9x 5,4x 4,3x 3,5x

 
 

Source: Integrae SIM
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