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Key Financials (€/mln) FY25A FY26E FY27E FY28E

Revenues 9,25 10,50 12,00 13,50

Value of Production 9,73 11,00 12,50 14,00

EBITDA 0,33 1,10 2,50 3,00

EBIT (0,56) 0,20 1,60 2,45

Net Income (0,56) 0,10 1,10 1,70

EBITDA Margin 3,6% 10,5% 20,8% 22,2%

EBIT Margin -6,1% 1,9% 13,3% 18,1%

Net Income Margin -6,1% 1,0% 9,2% 12,6%
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Target Price

€ 1,90

prev. € 1,80

Stock Data

Risk Medium

Price € 1,24

Target price € 1,90

Upside/(Downside) potential 53,6%

Ticker ICC IM

Market Cap (€/mln) € 5,91

EV (€/mln) € 5,84

Free Float 21,41%

Share Outstanding 4.766.745

52-week high € 1,39

52-week low € 0,95

Average Daily Volumes (3 months) 3.286

Stock performance relative to FTSE Italia Growth

Rating

unchanged

BUY

Key Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E

EV/Sales 0,6x 0,6x 0,5x 0,4x

EV/EBITDA 17,6x 5,3x 2,3x 1,9x

EV/EBIT n/a 29,2x 3,6x 2,4x

P/E n/a 59,1x 5,4x 3,5x

NFP/EBITDA n/a n/a n/a n/a
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y
Absolute 0,0% -5,3% 28,5% 5,1%

to FTSE Italia Growth -0,6% -2,0% 31,8% -10,0%

to Euronext STAR Milan 0,6% 5,6% 37,8% -8,5%

to FTSE All-Share -6,1% -7,5% 21,2% -33,4%

to EUROSTOXX -3,1% -5,2% 24,1% -18,4%

to MSCI World Index -1,2% -4,7% 26,1% -30,4%

Source: FactSet

Main Ratios FY25A FY26E FY27E FY28E
Current ratio 1,9x 2,2x 2,9x 3,6x

ROIC n/a 4,5% 35,4% 55,6%

ROE n/a 5,2% 32,2% 36,8%

ROA n/a 3,2% 21,2% 25,8%

Source: Integrae SIM

FY25A Results 

I ricavi della Società al termine del FY25A si attestano a € 9,25 mln, segnando una 
crescita del 9,0% rispetto ai € 8,48 mln del FY24A e in linea con la nostra stima di 
€ 9,10 mln. L’EBITDA di periodo, pari a € 0,33 mln, risulta in netto miglioramento 
rispetto al valore di € - 0,13 mln registrato a fine 2024, sebbene in leggera diminuzione 
rispetto alle stime contenute nel nostro precedente report di € 0,50 mln. L’EBIT, 
dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 0,89 mln, si attesta a € - 0,56 mln, in 
miglioramento rispetto ai € - 0,98 mln registrati nel FY24A. Conseguentemente, risulta 
negativo anche il Net Income che si attesta a € - 0,56 mln, rispetto al valore di € 
-0,86 mln registrato nel 2024. A livello patrimoniale, la NFP registra un miglioramento 
attestandosi a un valore cash positive di € 0,07 mln, rispetto ai € 0,16 mln di debito 
registrato nel 2024.

Estimates and Valuation Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY25A, modifichiamo le 
nostre stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. In particolare, stimiamo 
ricavi FY26E pari a € 10,50 mln ed un EBITDA pari a € 1,10 mln, corrispondente ad 
una marginalità del 10,5%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che i ricavi possano 
aumentare fino a € 13,50 mln (CAGR 25A-28E: 13,4%) nel FY28E, con EBITDA pari a € 
3,00 mln (corrispondente ad una marginalità del 22,2%), in crescita rispetto a € 0,33 
mln del FY25A (corrispondente ad un EBITDA margin del 3,6%). A livello patrimoniale, 
infine, ci aspettiamo un miglioramento della NFP, che secondo le nostre stime passerà 
da un valore cash positive di € 0,07 mln del FY25A a un valore cash positive di € 0,56 
mln nel FY26E. Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di International Care 
Company 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 € 9,1 mln. Il target price è di € 1,90, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

INCOME STATEMENT (€/mln) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E

Revenues 8,48 9,25 10,50 12,00 13,50

Other revenues 0,46 0,48 0,50 0,50 0,50

Value of Production 8,94 9,73 11,00 12,50 14,00

COGS 0,24 0,06 0,10 0,15 0,40

Services 5,56 5,91 6,25 6,25 6,80

Use of assets owned by others 0,23 0,23 0,25 0,25 0,30

Employees 2,95 3,12 3,20 3,25 3,40

Other operating costs 0,10 0,08 0,10 0,10 0,10

EBITDA (0,13) 0,33 1,10 2,50 3,00

EBITDA Margin -1,5% 3,6% 10,5% 20,8% 22,2%

D&A 0,85 0,89 0,90 0,90 0,55

EBIT (0,98) (0,56) 0,20 1,60 2,45

EBIT Margin -11,5% -6,1% 1,9% 13,3% 18,1%

Financial management 0,01 0,00 (0,05) (0,05) (0,05)

EBT (0,97) (0,56) 0,15 1,55 2,40

Taxes (0,11) 0,00 0,05 0,45 0,70

Net Income (0,86) (0,56) 0,10 1,10 1,70

BALANCE SHEET (€/mln) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E

Fixed Assets 3,21 2,72 2,15 1,55 1,30

Account receivable 1,72 1,54 1,95 2,25 2,55

Inventory 0,08 0,08 0,10 0,10 0,10

Account payable 0,67 0,52 0,75 0,80 0,95

Operating Working Capital 1,13 1,11 1,30 1,55 1,70

Other receivable 1,27 1,06 1,20 1,60 1,70

Other payable 0,68 0,69 0,80 0,90 0,95

Net Working Capital 1,72 1,48 1,70 2,25 2,45

Severance & other provisions 0,44 0,51 0,55 0,55 0,60

NET INVESTED CAPITAL 4,49 3,69 3,30 3,25 3,15

Share capital 5,43 5,43 5,43 5,43 5,43

Reserves (0,25) (1,11) (1,67) (1,57) (0,47)

Net Income (0,86) (0,56) 0,10 1,10 1,70

Equity 4,33 3,76 3,86 4,96 6,66

Cash & cash equivalents 0,36 0,59 0,91 2,06 3,86

Financial debt 0,52 0,52 0,35 0,35 0,35

Net Financial Position 0,16 (0,07) (0,56) (1,71) (3,51)

SOURCES 4,49 3,69 3,30 3,25 3,15
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CASH FLOW (€/mln) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E

EBIT (0,98) (0,56) 0,20 1,60 2,45

Taxes (0,11) 0,00 0,05 0,45 0,70

NOPAT (0,87) (0,56) 0,15 1,15 1,75

D&A 0,85 0,89 0,90 0,90 0,55

Change in NWC (0,15) 0,24 (0,22) (0,55) (0,20)

Change in receivable (0,39) 0,18 (0,41) (0,30) (0,30)

Change in inventory 0,00 0,00 (0,02) 0,00 0,00

Change in payable 0,13 (0,16) 0,23 0,05 0,15

Change in others 0,11 0,23 (0,03) (0,30) (0,05)

Change in provisions 0,01 0,07 0,04 0,00 0,05

OPERATING CASH FLOW (0,15) 0,64 0,87 1,50 2,15

Capex (0,53) (0,40) (0,33) (0,30) (0,30)

FREE CASH FLOW (0,68) 0,24 0,54 1,20 1,85

Financial management 0,01 0,00 (0,05) (0,05) (0,05)

Change in Financial debt 0,14 (0,01) (0,17) 0,00 0,00

Change in equity 0,00 (0,01) 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY (0,54) 0,23 0,32 1,15 1,80

Source: International Care Company and Integrae SIM estimates

Company Overview

I.C.C. opera come società di servizi di assistenza ed è stata costituita nel 2018 tramite 
il conferimento del ramo di azienda relativo alle attività di assistenza alla persona, 
gestione di allarmi satellitari e di sinistri per conto di terzi e di call center da parte di 
FD Service SpA e del ramo d’azienda relativo alle attività di sviluppo di progetti di 
telemedicina da parte di FD W.OR.L.D. Care Srl, entrambe fondate dall’Ing. Ventura, 
attuale Presidente ed Amministratore Delegato della Società. Grazie a tali conferimenti 
uniti all’esperienza trentennale nel settore assistenza e alla presenza di una centrale 
operativa – multilingue, polifunzionale e attiva 24/7, la Società si configura come uno 
dei principali operatori domestici nell’offerta di servizi di assistenza alla persona, con un 
particolare focus nel campo dell’assistenza sanitaria digitale, operando anche a livello 
internazionale, indirettamente tramite IAG - network di service providers nel campo 
dei servizi di assistenza più grande d’Europa con sede a Parigi di cui è socio fondatore 
e di cui detiene anche il 9,53% del relativo capitale sociale. La Società opera in quattro 
principali linee di business: assistenza (in ambito nazionale e internazionale per viaggi, 
casa e veicoli), assistenza salute (Digital Health e servizi di caregiving e/o supporto 
per la silver age), servizi di conciergerie e contact center (inbound e outbound) e 
gestione sinistri per conto terzi. La clientela è composta prevalentemente da soggetti 
istituzionali, tra cui compagnie assicurative, broker, fondi e casse, banche, utilities, 
associazioni di categoria, multinazionali.
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FY25A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY25A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP
FY25A 9,25 0,33 3,6% (0,56) (0,56) (0,07)

FY25E 9,10 0,50 5,5% (0,35) (0,35) 0,17

Change 1,6% -33,8% -34,9% -60,9% -60,0% n/a

Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, l’Ing. Gualtiero Ventura, Presidente e Amministratore 
Delegato di International Care Company, commentando i risultati annuali, ha 
dichiarato: “Il 2025 conferma il percorso di crescita e consolidamento intrapreso 
da International Care Company negli ultimi anni, in un contesto macroeconomico e 
geopolitico complesso. La Società ha continuato a rafforzare il proprio posizionamento 
nel settore dei servizi di assistenza e gestione del rischio, registrando una crescita dei 
ricavi e proseguendo negli investimenti in tecnologia e innovazione, raggiungendo 
un EBITDA positivo di 331 mila euro. Nel corso dell’esercizio abbiamo ulteriormente 
sviluppato la piattaforma di Digital Health, ampliando l’offerta di servizi di 
teleassistenza e teleconsulto, e rafforzato i servizi di care giving e assistenza alla 
persona, ambiti destinati a una crescente domanda anche alla luce delle dinamiche 
demografiche europee. Parallelamente la Società ha continuato a sviluppare soluzioni 
integrate di Travel Risk Management e Security rivolte al mercato assicurativo e 
corporate. Prosegue inoltre il percorso di rafforzamento della governance e dei presidi 
organizzativi, con particolare attenzione ai temi della sostenibilità, della qualità e della 
compliance normativa. Siamo convinti che l’integrazione tra digital health, assistenza 
alla persona e gestione dei rischi legati alla mobilità internazionale rappresenti uno dei 
principali driver di sviluppo del settore e continueremo a investire in innovazione per 
consolidare ulteriormente il posizionamento competitivo della Società.” 

I ricavi della Società al termine del FY25A si attestano a € 9,25 mln, segnando una 
crescita del 9,0% rispetto ai € 8,48 mln del FY24A e in linea con la nostra stima di € 
9,10 mln. La dinamica positiva è principalmente riconducibile al significativo sviluppo 
delle Linee di Business strategiche per la Società, in particolare SV2/Assistenza 
worldwide e SV2 DOC/Digital Health-Caregiving. Al contrario, si rileva una contrazione 
nelle linee SA1/gestione satellitari e SV4/gestione sinistri conto terzi, imputabile 
prevalentemente alla perdita di alcuni contratti. Guardando al valore della produzione, 
la Società passa dai € 8,94 mln del 2024 ai € 9,73 mln del 2025 (+8,8%). 

L’EBITDA di periodo, pari a € 0,33 mln, risulta in netto miglioramento rispetto al 
valore di € - 0,13 mln registrato a fine 2024, sebbene in leggera diminuzione rispetto 
alle stime contenute nel nostro precedente report di € 0,50 mln. La performance 
positiva rispetto allo scorso esercizio testimonia il recupero di efficienza operativa 
della Società e la sua capacità di tradurre la crescita dei ricavi in marginalità 
positiva. La performance, pur solida in un contesto macroeconomico e geopolitico 
complesso, risente di alcuni fattori non ricorrenti. In particolare, la cessazione di 
contratti pluriennali a fine 2024 (circa € 0,39 mln) e il rinvio al 2026 dell’avvio di 
nuove commesse hanno penalizzato i ricavi del 2025 (circa € 0,30 mln); al netto di tali 
effetti, la crescita organica risulterebbe più sostenuta. Sul fronte dei costi, la dinamica 
complessiva si mantiene contenuta, anche grazie a minori investimenti e alla riduzione 
delle spese pubblicitarie, mentre si registra un incremento del costo del lavoro, legato 
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anche al rafforzamento delle politiche di welfare, con una conseguente maggiore 
incidenza sui costi totali.

Nel corso dell’esercizio, la Società ha rafforzato il proprio percorso di innovazione 
ponendo al centro il lancio di Global Care, una soluzione distintiva per la sicurezza 
dei dipendenti in viaggio che rappresenta un’evoluzione significativa sia in termini di 
servizio sia di posizionamento competitivo, a livello nazionale e internazionale, anche 
alla luce del contesto geopolitico degli ultimi anni.

Parallelamente, sono proseguiti gli sviluppi innovativi sui servizi esistenti, in particolare 
nell’ambito di AIDA CARE, con l’introduzione del servizio “Un amico per te”, basato su 
un avatar umanoide intelligente a supporto dell’utente, con funzionalità di assistenza, 
stimolazione cognitiva e monitoraggio di situazioni di rischio, la cui operatività è 
prevista entro il primo trimestre 2026.

Infine, sono stati realizzati interventi di evoluzione e ottimizzazione della piattaforma 
DOC 24, con l’obiettivo di consolidare e migliorare un prodotto ormai radicato, 
attraverso l’integrazione di funzionalità avanzate basate su Intelligenza Artificiale, 
il potenziamento dell’accessibilità e ulteriori sviluppi tecnologici volti a migliorarne 
l’efficacia e l’esperienza utente.

Infine, la Società ha ampliato la propria offerta introducendo nuovi servizi, tra cui una 
soluzione dedicata alla sicurezza dei dipendenti in trasferta, nell’ambito del Travel 
Risk Management e in linea con l’approccio aziendale di duty of care. Il servizio 
“Global Care” si distingue per l’integrazione tra competenze operative e tecnologie 
avanzate: dalla valutazione preventiva dei rischi all’invio di allerte geolocalizzate, fino 
alla gestione diretta di evacuazioni, rimpatri ed emergenze sanitarie 24/7 tramite 
la Centrale Operativa. Infine, a fine anno la Società ha avviato un’analisi strategica 
finalizzata allo sviluppo, previsto per il 2026, di una piattaforma integrata per la 
gestione digitale dei sinistri, confermando un approccio orientato all’innovazione 
continua e alla creazione di valore nel medio-lungo periodo.

Nel complesso, la Società ha continuato a sostenere i propri piani di sviluppo e a 
rafforzare la struttura organizzativa e i presidi di governance, qualità e sostenibilità, in 
linea con una strategia orientata alla crescita e al miglioramento continuo nel medio 
lungo periodo. 

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 0,89 mln, si attesta a € - 0,56 mln, 
in miglioramento rispetto ai € - 0,98 mln registrati nel FY24A. Conseguentemente, 
risulta negativo anche il Net Income che si attesta a € - 0,56 mln, rispetto al valore di € 
-0,86 mln registrato nel 2024. 

A livello patrimoniale, la NFP registra un miglioramento attestandosi a un valore cash 
positive di € 0,07 mln, rispetto ai € 0,16 mln di debito registrato nel 2024.

Per quanto riguarda il 2026 e ai potenziali impatti dei conflitti internazionali in corso 
(Russia-Ucraina, Israele-Palestina e tensioni nell’area mediorientale), nonché delle 
recenti escalation tra Stati Uniti e Iran, la Società evidenzia come non siano emersi 
effetti diretti sulle attività operative, sulle esposizioni verso i mercati interessati o 
sulla situazione economico-finanziaria. Al contrario, il contesto geopolitico ha in parte 
sostenuto la domanda per specifici servizi, in particolare nell’ambito della security e 
dell’assistenza, legati alla necessità per le aziende di gestire situazioni di emergenza 
e supportare l’evacuazione del personale da aree a rischio, generando riflessi positivi 
sull’operatività della Società.
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FY26E – FY28E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY26E-28E

€/mln FY26E FY27E FY28E
Revenues

New 10,50 12,00 13,50

Old 10,50 11,40 n/a

Change 0,0% 5,3% n/a

EBITDA

New 1,10 2,50 3,00

Old 1,35 1,75 n/a

Change -18,5% 42,9% n/a

EBITDA %

New 10,5% 20,8% 22,2%

Old 12,9% 15,4% n/a

Change -2,4% 5,5% n/a

EBIT

New 0,20 1,60 2,45

Old 0,50 0,90 n/a

Change -60,0% 77,8% n/a

Net Income

New 0,10 1,10 1,70

Old 0,35 0,65 n/a

Change -71,4% 69,2% n/a

NFP

New  (0,56)  (1,71)  (3,51)

Old  (0,58)  (1,68) n/a

Change n/a n/a n/a

Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY25A, modifichiamo le 
nostre stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo ricavi FY26E pari a € 10,50 mln ed un EBITDA pari a € 1,10 mln, 
corrispondente ad una marginalità del 10,5%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che 
i ricavi possano aumentare fino a € 13,50 mln (CAGR 25A-28E: 13,4%) nel FY28E, con 
EBITDA pari a € 3,00 mln (corrispondente ad una marginalità del 22,2%), in crescita 
rispetto a € 0,33 mln del FY25A (corrispondente ad un EBITDA margin del 3,6%). 

A livello patrimoniale, infine, ci aspettiamo un miglioramento della NFP, che secondo 
le nostre stime passerà da un valore cash positive di € 0,07 mln del FY25A a un valore 
cash positive di € 0,56 mln nel FY26E.
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CHART 1 – REVENUES AND EBITDA FY25A-28E

CAGR FY25A-28E: 13,4%
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CHART 2 – MARGIN FY25A-28E
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CHART 3 – CAPEX FY25A-28E

9,25
10,50

12,00

13,50

0,40 0,33 0,30 0,30
0,00

3,00

6,00

9,00

12,00

15,00

FY25A FY26E FY27E FY28E

Revenues Capex

Source: Integrae SIM

CHART 4 – NFP FY25A-28E
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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 11,97%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
5,26% 2,93% 1,1 2,50%

Kd Market premium β Relevered Ke
3,00% 6,69% 1,1 12,48%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 11,97%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 2,9 32%

TV actualized DCF 6,1 68%

Enterprise Value 9,0 100%

NFP (FY25A) (0,1)

Equity Value 9,1

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, 
risulta un equity value di € 9,1 mln.

TABLE 6 – EQUITY VALUE SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate (g)

10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%

3,0% 11,9 11,2 10,6 10,1 9,6 9,2 8,8

2,5% 11,4 10,8 10,2 9,7 9,3 8,9 8,5

2,0% 10,9 10,3 9,8 9,4 9,0 8,6 8,3

1,5% 10,4 9,9 9,5 9,1 8,7 8,4 8,0

1,0% 10,1 9,6 9,2 8,8 8,5 8,1 7,8

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

0,0% 9,4 9,0 8,6 8,3 8,0 7,7 7,5

Source: Integrae SIM
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Equity Value

TABLE 7 – EQUITY VALUE

Equity Value

Equity Value DCF (€/mln) 9,1

Target Price (€) 1,90

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value pari a circa € 9,1 mln. 

Il target price è quindi di € 1,90 (prev. € 1,80). Confermiamo rating BUY e rischio 
MEDIUM.

TABLE 8 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E
EV/EBITDA 27,2 x 8,2 x 3,6 x 3,0 x

EV/EBIT n/a 45,0 x 5,6 x 3,7 x

P/E n/a 90,8 x 8,3 x 5,3 x

Source: Integrae SIM

TABLE 9 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E
EV/EBITDA 17,6 x 5,3 x 2,3 x 1,9 x

EV/EBIT n/a 29,2 x 3,6 x 2,4 x

P/E n/a 59,1 x 5,4 x 3,5 x

Source: Integrae SIM
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