
E Q U I T Y  R E S E A R C HU P D A T E

Rating 
BUY 

unchanged

Target Price 
€ 4,20 

prev. € 5,20

Upside potential 
149,8%

Risk 
 

Medium

Key Financials (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

Revenues 5,89 7,00 9,20 11,00

VoP 6,49 7,30 9,50 11,30

EBITDA (0,34) 0,25 1,70 2,70

EBIT (1,00) (0,45) 0,95 1,95

Net Profit (0,86) (0,30) 0,85 1,65

EBITDA margin N.A. 3,6% 18,5% 24,5%

EBIT margin N.A. N.A. 10,3% 17,7%

Net Profit margin N.A. N.A. 9,2% 15,0%
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -4,65% 0,24% 5,79% -18,64%

to FTSE Italia Growth -3,49% 0,40% 1,21% -9,08%

to Euronext STAR Milan -1,04% -2,17% -7,97% -9,67%

to FTSE All-Share -1,94% -7,65% -22,07% -28,85%

to EUROSTOXX -4,55% -7,02% -19,72% -31,32%

to MSCI World Index -5,57% -5,06% -6,78% -11,27%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N.A. 28,6x 4,2x 2,7x

EV/EBIT N.A. N.A. 7,5x 3,7x

P/E N.A. N.A. 8,4x 4,3x

FY22A Results

I ricavi 2022 della Società si attestano intorno ad un valore pari a € 5,89 mln, per un valore 
della produzionedi € 6,49 mln, rispetto ai € 5,54 mln del FY21A. L’EBITDA, pari a - € 0.34 
mln, è in significativo calo. Il risultato negativo deriva da una serie di fattori, in linea con la 
serie di lanci e sviluppi di progetti che hanno interessato l’esercizio, che comportano un in-
cremento delle voci di costi per servizi e del personale, in ragione sia delle nuove assunzioni di 
operatori di Centrale che di altri collaboratori. L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per 
€ 0,66 mln, si attesta ad un valore negativo di -€ 1,00 mln. Il Net Income è -€ 0,86 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, confermiamo quasi 
integralmente le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo 
valore della produzione FY23E pari a € 7,30 mln ed un EBITDA pari a € 0,25 mln, corrispon-
dente ad una marginalità del 3,6%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della 
produzione possa aumentare fino a € 11,30 mln (CAGR 22A-25E: 20,3%) nel FY25E, con EBI-
TDA pari a € 2,70 mln (corrispondente ad una marginalità del 24,5%), in crescita rispetto a 
- € 0,34 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del -5,8%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di I.C.C. 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 € 19,0 mln. Il target price è di € 
4,20, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Revenues 4,80 5,89 7,00 9,20 11,00

Other Revenues 0,74 0,61 0,30 0,30 0,30

Value of Production 5,54 6,49 7,30 9,50 11,30

COGS 0,30 0,45 0,45 0,50 0,55

Services 2,22 3,45 3,50 3,75 4,00

Use of assets owned by others 0,15 0,17 0,20 0,25 0,25

Employees 2,20 2,64 2,75 3,15 3,60

Other Operating Expenses 0,13 0,13 0,15 0,15 0,20

EBITDA 0,54 (0,34) 0,25 1,70 2,70

EBITDA Margin 11,2% -5,8% 3,6% 18,5% 24,5%

D&A 0,69 0,66 0,70 0,75 0,75

EBIT (0,15) (1,00) (0,45) 0,95 1,95

EBIT Margin -3,1% -17,0% -6,4% 10,3% 17,7%

Financial Management (0,00) (0,08) 0,00 0,00 0,00

EBT (0,15) (1,08) (0,45) 0,95 1,95

Taxes (0,06) (0,21) (0,15) 0,10 0,30

Net Income (0,09) (0,86) (0,30) 0,85 1,65

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

Fixed Assets 4,04 3,80 3,65 3,45 3,25

Account receivable 1,29 1,99 2,00 2,20 2,40

Inventories 0,02 0,09 0,05 0,05 0,05

Account payable 0,47 0,86 1,15 1,30 1,50

Operating Working Capital 0,83 1,22 0,90 0,95 0,95

Other receivable 1,07 1,22 0,90 0,55 0,50

Other payable 0,80 0,70 1,30 1,60 1,80

Net Working Capital 1,11 1,74 0,50 (0,10) (0,35)

Severance Indemnities & Other Provisions 0,33 0,40 0,65 0,80 0,95

NET INVESTED CAPITAL 4,82 5,14 3,50 2,55 1,95

Share Capital 4,96 5,16 5,16 5,16 5,16

Reserves 1,20 1,28 0,42 0,12 0,97

Net Income (0,09) (0,86) (0,30) 0,85 1,65

Equity 6,07 5,58 5,28 6,13 7,78

Cash & Cash Equivalent 1,85 0,92 2,18 3,88 6,03

Financial Debt 0,60 0,47 0,40 0,30 0,20

Net Financial Position (1,25) (0,45) (1,78) (3,58) (5,83)

SOURCES 4,82 5,14 3,50 2,55 1,95
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CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT (1,00) (0,45) 0,95 1,95

Taxes (0,21) (0,15) 0,10 0,30

NOPAT (0,78) (0,30) 0,85 1,65

D&A 0,66 0,70 0,75 0,75

Change in receivable (0,70) (0,01) (0,20) (0,20)

Change in inventories (0,07) 0,04 0,00 0,00

Change in payable 0,38 0,29 0,15 0,20

Change in others (0,24) 0,91 0,65 0,25

Change in NWC (0,62) 1,24 0,60 0,25

Change in provisions 0,07 0,25 0,15 0,15

OPERATING CASH FLOW (0,68) 1,89 2,35 2,80

Capex (0,41) (0,55) (0,55) (0,55)

FREE CASH FLOW (1,10) 1,34 1,80 2,25

Financial Management (0,08) 0,00 0,00 0,00

Change in Debt to Bank (0,13) (0,07) (0,10) (0,10)

Change in Equity 0,38 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY (0,93) 1,26 1,70 2,15

 
Source: ICC and Integrae SIM estimates

Company Overview

International Care Company («I.C.C.») nasce nel 2018 tramite il conferimento degli asset dei  
rami aziendali di Centrale Operativa di assistenza World Wide da parte di FD Service e dei 
servizi di telemedicina digitale da parte di FD W.OR.L.D. CARE. Queste 2 società sono state 
successivamente fuse all’interno di FD Holding (già Filo Diretto), importante player del  
mercato assicurativo e assistenza italiano, in cui opera da oltre 30 anni con un marchio  
riconosciuto a livello internazionale. Grazie al conferimento, I.C.C. diviene fin dalla sua  
nascita uno dei principali operatori italiani nell’offerta di servizi di assistenza, con  
particolare focus su servizi di assistenza sanitaria digitale. 

La Società è in grado, tramite una moderna, multilingue e polifunzionale Centrale  
Operativa H24, di gestire più di 70.000 dossier annui grazie all’esperienza trentennale nel 
settore, il network esteso a livello Italia (10.000 provider) e Mondo (720.000 provider) e la 
piattaforma proprietaria DOC 24, sviluppata interamente in-house. La Società, con sede 
ad Agrate Brianza (MB), opera a livello internazionale nel mercato dei servizi di assistenza 
alla persona, anche tramite la propria partecipata International Assistance Group (con 
sede a Parigi), di cui detiene il 9,53%. La Società è iscritta presso il registro delle PMI Inno-
vative a partire dal 2021.
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FY22A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA  % EBIT Net Income NFP

FY22A 5,89  (0,34) -5,8%  (1,00)  (0,86)  (0,45)

FY22E 6,35 0,95 15,0% 0,27 0,16  (1,25)

Change -7,3% N.A N.A N.A N.A N.A

 
Source: Integrae SIM

Tramite il comunicato stampa del 28 marzo 2023, l’ing. Gualtiero Ventura, Presidente e  
Amministratore Delegato di International Care Company, commentando i risultati seme-
strali, dichiara che: “Il 2022 è stato per noi un anno di grandi sfide ed investimenti: un anno 
di snodo cruciale per il processo di crescita di questa Società che sono certo contribuirà a 
consolidare il posizionamento di International Care Company come protagonista dell’inno-
vazione nel settore dei servizi assistenziali e della telemedicina. I risultati di questo esercizio 
sono il riflesso di una precisa scelta strategica: la volontà di continuare ad investire sia 
sulla ricerca di soluzioni tecnologiche all’avanguardia che sul miglioramento costante in 
termini di qualità ed efficienza dei servizi che offriamo ai nostri partner e clienti finali.  
Questa scelta ha portato ICC ad essere Partner of Choice di moltissimi clienti di rilievo a 
livello internazionale e siamo certi che, ancorché abbia determinato un risultato non po-
sitivo nell’anno appena concluso,  darà i risultati attesi consolidandoli nel medio e lungo 
periodo”. 

I ricavi della Società, nell’esercizio FY22A appena concluso, si attestano intorno ad un  
valore pari a € 5,89 mln (dato comprensivo della variazione delle rimanenze e degli incre-
menti di immobilizzazioni per lavori interni), in aumento del 22,5% rispetto al valore di  
€ 4,80 mln del FY21A ma leggermente inferiori rispetto alle nostre stime, pari a € 6,35 mln 
(-7,3 %). In termini di valore della produzione, il risultato complessivo, dopo altri ricavi per  
€ 0,61 mln, è di € 6,49 mln, rispetto ai € 5,54 mln del FY21A.

L’incremento di ricavi è riconducibile a un incremento generalizzato di tutte le linee di  
business, in particolare, alla BU Assistenza World Wide (che registra ricavi pari a € 2,72 mln 
verso i € 1,99 mln del FY22A, in crescita del 36,6%) e alla BU Call Center (la quale si attesta 
a € 1,15 mln verso i € 0,96 mln del FY22A, in crescita del 20,9%). Le due Business Unit contri-
buiscono rispettivamente per il 48,8% e per il 20,8% del fatturato complessivo.
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT
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Source: International Care Company

Si ricorda che i ricavi della divisione Assistenza World Wide vanno parzialmente “neutraliz-
zati” in quanto in parte relativi alla rifatturazione dei costi esterni, sostenuti dalla Società. 
Questi ricavi sono direttamente proporzionali al numero dei casi gestiti, al luogo e alla gra-
vità del sinistro, e generano costi di pari importo, non generando nessuna marginalità.

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY BU FY21A VS FY22A
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Source: International Care Company

In miglioramento anche la BU TPA Gestione Sinistri (produttiva del 7,5% del fatturato totale 
per il FY22A), la quale registra una crescita pari al 12,7%, ottenendo ricavi per FY22A pari a  
€ 0,42 mln, a fronte di ricavi FY21A pari a € 0,37 mln. 
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In leggera decrescita infine (-4,0%) il fatturato relativo  alla BU Digital Health - DOC 24 (pro-
duttiva del 22,0% dei ricavi complessivi per il 2022), la quale produce ricavi per € 1,28 mln 
verso € 1,33 mln dell’FY21A. Si segnala che, DOC 24 ha osservato nel 2021 una posta straor-
dinaria pari a € 0,32 mln di ricavi di competenza dell’esercizio conseguente a degli accordi 
relativi all’uscita dal capitale di un Socio. Al netto della posta straordinaria i ricavi della BU 
Digital Health - DOC 24 per il FY21A sarebbero pari a € 1,02 mln e l’incremento di fatturato 
della divisione tra 2021 e 2022 sarebbe pari al 24,7%.

L’EBITDA, pari a - € 0.34 mln, è in significativo calo sia rispetto al valore positivo del FY21A  
(€ 0,54 mln) che rispetto ai valori stimati nel nostro precedente report, in cui era atteso un 
risultato positivo e pari a € 0,95 mln. Il risultato negativo deriva da una serie di fattori rile-
vanti, in linea con la serie di lanci e sviluppi di progetti che hanno interessato l’esercizio, che 
comportano un incremento delle voci di costi per servizi e del personale, in ragione sia delle 
nuove assunzioni di operatori di Centrale che di altri collaboratori.

La marginalità del FY22A è anche impattata dalla posticipazione dell’attivazione di alcuni 
contratti relativi alla BU Digital Health - DOC 24 e della presentazione del prodotto  
AIDACARE (relativo al controllo a distanza delle persone anziane e destinato al canale B2C). 
Questa dinamica comporta che i costi relativi alle iniziative siano stati imputati all’esercizio 
2022, senza che vi sia un corrispondente riconoscimento dei ricavi, che saranno invece  
imputati all’esercizio 2023. 

Relativamente alla BU Digital Health - DOC 24, l’attivazione dei contratti in questione (siglati 
a inizio 2021) era prevista tra marzo e giugno. A causa di tale ritardo e a fronte di significativi 
costi relativi alle risorse interne (IT, compliance, parte commerciale, centrale operativa) so-
stenuti durante l’esercizio 2022, l’azienda non ha potuto registrare i ricavi inerenti ai contratti 
nell’esercizio 2022. Per quanto concerne, invece, il progetto AIDACARE, il lancio, pianificato 
originariamente per luglio 2022, si è verificato ufficialmente il 13 dicembre.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,66 mln, si attesta ad un valore negativo di 
-€ 1,00 mln, valore inferiore rispetto alle attese (€ 0,27 mln) e all’esercizio precedente (-€ 0,15 
mln). Il Net Income si attesta a pari a -€ 0,86 mln, a fronte dei -€ 0,09 mln del FY21A.
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La NFP si attesta su un valore cash positive di € 0,45 mln, in peggioramento sia rispetto al va-
lore, già cash positive del FY21A (pari a di € 1,25 mln), sia alle nostre ultime stime (pari a   
€ 2,92 mln). Ciò è causato da una diminuzione della cassa pari al 50,3% rispetto all’esercizio 
precedente (nonostante una contestuale diminuzione del debito finanziario pari al 21,0%).
Durante l’esercizio 2022 ICC ha provveduto a finalizzare e rendere operativi alcuni importanti 
progetti indicati già nella relazione sulla gestione contenuta nel bilancio 2021:

• La nuova release di Digital Health - DOC 24 e l’integrazione di nuovi 
servizi nella piattaforma allo scopo di migliorare la UX experience;

• Il sito Digital Clinic, inerente alla BU Digital Health - DOC 24 e l’inte-
grazione del nuovo servizio di Check Salute, che, sfruttando una tec-
nologia innovativa e unica in Italia può misurare i principali parametri 
vitali attraverso la cam di un PC, senza bisogno di alcun dispositivo 
medico;

• Il progetto AIDACARE (Assistenza Integrata Dedicata agli Anziani), che 
abbina la consulenza al caregiver e alla possibilità di fornire assisten-
za tramite un network capillare di livello nazionale e attraverso l’impie-
go della domotica.
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E - FY25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

VoP

New 7,3 9,5 11,3

Old 9,2 10,3 0,0

Change -20,7% -7,8% N.A

EBITDA

New 0,2 1,7 2,7

Old 2,3 2,7 N.A

Change -88,9% -35,9% N.A

EBITDA %

New 3,6% 18,5% 24,5%

Old 25,3% 26,5% N.A

Change -21,7% -8,0% N.A

EBIT

New  (0,5) 0,9 2,0

Old 1,6 1,9 N.A

Change -128,7% -50,4% N.A

Net Income

New  (0,3) 0,8 1,7

Old 1,4 1,4 N.A

Change -122,1% -39,7% N.A

NFP

New  (1,8)  (3,6)  (5,8)

Old  (4,9)  (6,8) N.A

Change N.A N.A N.A

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, confermiamo quasi in-
tegralmente le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 7,30 mln ed un EBITDA pari 
a € 0,25 mln, corrispondente ad una marginalità del 3,6%. Per gli anni successivi, ci aspet-
tiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 11,30 mln (CAGR 22A-25E: 
20,3%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 2,70 mln (corrispondente ad una marginalità del 
24,5%), in crescita rispetto a - € 0,34 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin 
del -5,8%).
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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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Source: Integrae SIM
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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 International Care Company sulla 
base della metodologia DCF. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 14,26%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
11,1% 3,51% 1,0 2,5%

Kd Market Premium β Relevered Ke

2,0% 9,73% 1,1 15,7%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 14,26%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 5,6 30,0%

TV actualized DCF 12,9  70,0%

Enterprise Value 18,6 100%

NFP 0,4

Equity Value 19,0

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 19,0 mln. Il target price è quindi € 4,20 (prev. € 5,20). Confermiamo 
rating BUY e MEDIUM risk.
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TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

12,8% 13,3% 13,8% 14,3% 14,8% 15,3% 15,8%

2,5% 23,8 22,7 21,6 20,7 19,8 19,0 18,2

2,0% 23,0 21,9 21,0 20,1 19,3 18,5 17,8

1,5% 22,2 21,3 20,4 19,5 18,8 18,0 17,4

1,0% 21,6 20,6 19,8 19,0 18,3 17,6 17,0

0,5% 20,9 20,1 19,3 18,5 17,9 17,2 16,6

0,0% 20,4 19,6 18,8 18,1 17,5 16,9 16,3

-0,5% 19,8 19,1 18,4 17,7 17,1 16,5 16,0

 
Source: Integrae SIM

TABLE 7 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N.A. 74,3x 10,9x 6,9x

EV/EBIT N.A. N.A. 19,5x 9,5x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 8 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N.A. 28,6x 4,2x 2,7x

EV/EBIT N.A. N.A. 7,5x 3,7x

 
 

Source: Integrae SIM
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