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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -3,48% -26,52% -18,32% -20,74%

to FTSE Italia Growth -4,80% -9,75% -25,68% -10,83%

to Euronext STAR Milan -5,43% -7,39% -37,90% -13,30%

to FTSE All-Share -8,81% -24,83% -50,30% -31,32%

to EUROSTOXX -9,96% -27,58% -48,04% -34,68%

to MSCI World Index -9,23% -14,37% -34,23% -14,38%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 48,1x 3,0x 1,5x 1,2x

EV/EBIT n.m. 3,3x 1,6x 1,3x

P/E N/A 5,1x 2,6x 2,0x

FY22A Results

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2022, il Gruppo ha chiuso l’esercizio registrando 
ricavi per € 4,45 mln, in fortissima crescita rispetto al dato di fine anno 2021, che ammon-
tava a € 1,35 mln. L’EBITDA di periodo è pari a € 0,95 mln, rispetto al dato dell’esercizio 
precedente in sostanziale pareggio, con una marginalità sul valore della produzione pari al 
19,7% (vs 0,7% al FY21A). L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,93 mln, è pari a 
€ 0,03 mln, in sostanziale pareggio, con un EBIT margin dello 0,5%. Negativo invece il Net 
Income, pari a -€ 0,03 mln (-€ 0,34 mln al FY21A). 

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A,modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della 
produzione FY23E pari a € 20,00 mln ed un EBITDA pari a € 15,30 mln, corrispondente ad 
una marginalità del 76,5%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produ-
zione possa aumentare fino a € 45,00 mln (CAGR 22A-25E: 110,3%) nel FY25E, con EBITDA 
pari a € 37,80 mln (corrispondente ad una marginalità del 84,0%), in crescita rispetto a  
€ 0,95 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 19,7%).  

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di ISCC Fintech sulla base delle metodo-
logie DCF e Excess Return. Il DCF method (che nel calcolo del WACC include a fini pruden-
ziali anche un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un equity value pari a € 151,8 mln. 
L’equity value di ISCC Fintech utilizzando il metodo Excess Return risulta essere pari € 106,3 
mln. Ne risulta un equity value medio pari a circa € 129,0 mln. Il target price è di € 10,00,  
rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Sales 1,35 4,45 19,90 34,85 44,80

Other Revenues 0,14 0,39 0,10 0,15 0,20

Value of Production 1,49 4,84 20,00 35,00 45,00

COGS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Services 1,10 2,70 3,00 3,50 4,50

Use of Asset Owned by Others 0,03 0,07 0,05 0,05 0,05

Employees 0,34 0,96 1,50 2,00 2,50

Other Operating Expenses 0,01 0,15 0,15 0,15 0,15

EBITDA 0,01 0,95 15,30 29,30 37,80

EBITDA Margin 0,7% 19,7% 76,5% 83,7% 84,0%

D&A 0,40 0,93 1,30 1,30 1,40

EBIT (0,39) 0,03 14,00 28,00 36,40

EBIT Margin -26,2% 0,5% 70,0% 80,0% 80,9%

Financial Management (0,03) (0,03) (0,10) (0,10) (0,10)

EBT (0,42) (0,01) 13,90 27,90 36,30

Taxes (0,08) 0,03 4,10 8,25 10,75

Net Income  (0,34) (0,03) 9,80 19,65 25,55

Minorities 0,01 0,03 0,01 0,01 0,01

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

Fixed Asset 4,69 4,72 3,75 2,85 1,90

Account receivable 0,04 0,00 0,10 0,20 0,30

Account payable 0,50 0,58 0,60 0,70 0,80

Operating Working Capital (0,46) (0,58) (0,50) (0,50) (0,50)

Other Receivable 2,14 10,18 20,00 30,00 40,00

Other Payable 3,81 4,12 7,00 10,00 15,00

Net Working Capital (2,14) 5,49 12,50 19,50 24,50

Severance Provision and Indemnities 0,14 0,08 0,55 0,60 0,70

NET INVESTED CAPITAL 2,42 10,13 15,70 21,75 25,70

Share Capital 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08

Reserves and Retained Profits 14,70 14,35 14,29 24,09 43,49

Net Profit (0,35) (0,06) 9,80 19,40 25,55

Equity 14,43 14,37 24,17 43,57 69,12

Minorities Equity 0,02 0,04 0,05 0,06 0,07

Cash and Cash Equivalent 13,38 5,64 9,83 23,09 44,60

Financial debt 1,35 1,35 1,30 1,20 1,10

Net Financial Position (12,03) (4,29) (8,53) (21,89) (43,50)

TOTAL SOURCES 2,42 10,13 15,70 21,75 25,70
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT 0,03 14,00 28,00 36,40

Taxes 0,03 4,10 8,50 10,75

NOPAT (0,00) 9,90 19,50 25,65

D&A 0,93 1,30 1,30 1,40

Change in receivable 0,04 (0,10) (0,10) (0,10)

Change in payable 0,08 0,02 0,10 0,10

Other Changes (7,74) (6,94) (7,00) (5,00)

Change in NWC (7,63) (7,01) (7,00) (5,00)

Change in Provisions (0,05) 0,47 0,05 0,10

OPERATING CASH FLOW (6,76) 4,65 13,85 22,15

Investments (0,96) (0,33) (0,40) (0,45)

FREE CASH FLOW (7,71) 4,33 13,45 21,70

Financial Management (0,03) (0,10) (0,10) (0,10)

Change in Payable to Banks 0,00 (0,05) (0,10) (0,10)

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

FREE CASH FLOW TO EQUITY (FCFE) (7,74) 4,18 13,25 21,50

 
Source: ISCC Fintech and Integrae SIM estimates

Company Overview

La Integrated System Credit Consulting Fintech (abbreviata ISCC Fintech) è una Società 
costituita nel dicembre del 2019 dal Gruppo Conafi, da cui è controllata al 60,85%, spe-
cializzata nella gestione del credito e nella riscossione parziale o totale di crediti insoluti 
(Credit Management). La Società nasce con l’obiettivo di creare una struttura efficiente 
e snella nel settore del recupero crediti che potesse sfruttare l’esperienza trentennale del 
Gruppo Conafi nel settore finanziario e del credito. Conafi SpA infatti, fino al 2017 in qua-
lità di Intermediario finanziario e oggi tramite Prestitò Srl (Società di mediazione creditizia 
iscritta all’OAM al n. M439), opera nel settore dei piccoli finanziamenti retail da rimborsarsi 
mediante cessione del quinto dello stipendio (CQS), della pensione (CQP) o mediante dele-
gazione di pagamento (DP).

ISCC Fintech, che detiene la licenza per l’esercizio dell’attività di agenzia d’affari per il re-
cupero stragiudiziale dei crediti conto terzi ex art. 115 T.U.L.P.S., ha ulteriormente sviluppato 
il database interno della capogruppo, completo di tutte le informazioni finanziarie e reddi-
tuali dei soggetti a cui è stata fornita consulenza, oltre all’annesso framework fintech inter-
no di proprietà, appositamente reingegnerizzato per gestire l’intero processo di recupero 
del credito. L’attività di ISCC Fintech consiste nell’analisi approfondita e nel successivo 
acquisto di portafogli granulari di non performing loans (NPL) e nella gestione completa del 
recupero del credito in via giudiziale e stragiudiziale.
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FY22A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/mln VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

FY22A 4,84 0,95 19,7% 0,03 (0,03) (4,29)

FY22E 5,50 2,00 36,4% 0,70 0,45 (6,21)

Change -12,0% -52,4% 16,7% -96,4% N.A. N.A.

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Gianluca De Carlo, Amministratore Delegato della  
Società, commentando i risultati annuali, dichiara:  “Il bilancio dell’esercizio 2022 si chiude 
con un risultato che ci soddisfa pienamente, per il percorso intrapreso sino ad oggi e per 
il modello di business implementato che ci ha oltretutto permesso di sviluppare un servizio 
innovativo rivolto alle istituzioni finanziarie per la creazione di valore nel rispetto dei  
postulati ESG.”

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2022, il Gruppo ha chiuso l’esercizio registrando 
ricavi per € 4,45 mln, in fortissima crescita rispetto al dato di fine anno 2021, che  
ammontava a € 1,35 mln. Il risultato ottenuto trae origine dalla lavorazione e valorizzazio-
ne dei portafogli di crediti NPL derivanti dall’attività di recupero stragiudiziale, secondo la 
modalità Phone Collection che nel 2021 aveva generato la quasi totalità del fatturato; in 
aggiunta a questa BU, il 2022 ha visto anche un impennata dell’attività di rivendita di  
portafogli di crediti cartolarizzati, che ha contribuito per circa € 2,91 mln rispetto ai € 0,31 
mln generati nell’esercizio precedente. I proventi dell’attività di rivendita, come comunicato 
dalla Società, sono riconducibili alla cessione pro-soluto di un portafoglio di crediti NPL 
effettuata dalla Capogruppo nel dicembre del 2022, nell’ambito di un’operazione di carto-
larizzazione.

Il valore della produzione, dopo altri ricavi per € 0,39 mln, ammonta a € 4,84 mln, più che 
triplicando il dato FY21A pari a € 1,49 mln. In particolare, gli altri ricavi includono l’effetto 
economico dei contributi derivanti dai costi di quotazione e dagli investimenti in beni  
strumentali per la trasformazione digitale delle imprese.  

L’EBITDA di periodo è pari a € 0,95 mln, rispetto al dato dell’esercizio precedente in sostan-
ziale pareggio e con una marginalità sul valore della produzione pari al 19,7% (vs 0,7% al 
FY21A). Per quanto estremamente positivo, l’EBITDA ha risentito fortemente dell’incremento 
dei costi di struttura della controllata Lawyers, che nel corso dell’esercizio ha effettuato 
delle azioni di potenziamento per efficientare la gestione delle crescente mole del portafo-
glio crediti NPL per il recupero giudiziale, che nel corso dell’esercizio ha generato solamen-
te € 0,39 mln (rispetto a € 0,17 mln del FY21A). Ad oggi, la rinnovata rete di professionisti di 
Lawyers conta più di 200 avvocati convenzionati e specializzati nelle attività di recupero 
crediti. 
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L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,93 mln, è pari a € 0,03 mln, in sostanzia-
le pareggio, con un EBIT margin dello 0,5%. Negativo invece il Net Income, pari a -€ 0,03 
mln (-€ 0,34 mln al FY21A). 

Sebbene rallentati dal forte aumento dei costi sostenuti, i risultati consolidati mostrano un 
impennata sia delle attività di Phone Collection che della rivendita dei portafogli cartola-
rizzati, oltre a confermare ottime prospettive per quanto riguarda il completamento delle 
azioni legali in corso (recupero giudiziale da parte della controllata Lawyers) che daranno 
risultato nei prossimi periodi. 

L’integrazione e la collaborazione tra le risorse umane, il modello operativo completo e 
strutturato basato sulla piattaforma tecnologica proprietaria ISCC WEB e l’esperienza  
trentennale del Gruppo Conafi nel settore finanziario e del credito, oltre alla collaborazio-
ne di studi di avvocati in tutta Italia facenti capo alla Lawyers StA, stanno consentendo a 
ISCC Fintech di essere sempre più efficiente nell’attività di valutazione di portafogli NPL da 
acquistare e soprattutto nell’individuazione delle esposizioni più solvibili in tempi sempre 
più ridotti: grazie ai propri modelli e sistemi di analisi e di valorizzazione di portafogli, la 
Società ha saputo estrarre, dalla lavorazione di oltre 50.000 posizioni, 4.000 posizioni per 
un GBV (Gross Book Value) pari a € 40,00 mln caratterizzate da piena solvibilità, quindi 
perfette candidate per un possibile recupero giudiziale (tramite assegnazione alla Lawyers). 
Proprio da questa attività è scaturito il sopracitato contratto di cessione del portafoglio di 
crediti NPL con GBV di circa € 10,00 mln, che ha generato un impatto economico di circa 
€ 2,91 mln. 

Nel corso dell’esercizio 2022 sono stati effettuati da parte di ISCC ulteriori acquisti di por-
tafogli di crediti NPL unsecured, riconducibili al mercato secondario e derivanti prevalen-
temente da contratti bancari e credito al consumo, per un corrispettivo pari a € 6,24 mln 
a fronte di un valore nominale di € 644,55 mln, per 74.016 posizioni complessive; il 3 aprile 
2023 è stato anche perfezionato un contratto di acquisto di un ennesimo portafoglio di cre-
diti NPL, dal valore nominale di circa € 4,8 mln che conta 1.873 posizioni, portando il porta-
foglio complessivo della Società a circa € 802,30 mln per un totale di 105.475 posizioni. 

La Società quindi prosegue nell’efficientamento delle attività di analisi di un’immensa mole 
di crediti in tempi brevi, capacità che la rende unica sul territorio italiano e che presenta 
delle potenzialità assolutamente rilevanti, anche considerate le dimensioni del mercato 
italiano dei crediti insoluti: il Gross Book Value delle transazioni NPL ha raggiunto i € 31,6 
mld nel 2022 e si prevede per i prossimi anni un andamento simile, mentre lo stock comples-
sivo di NPL e UTP (Unlikely to Pay) si attesta a circa € 324,00 mld. ISCC gode quindi di un 
importante vantaggio competitivo, non essendo presenti operatori sul territorio in grado di 
gestire queste masse di documentazione, e con il consolidarsi della struttura operativa ed 
organizzativa sarà anche possibile sviluppare un servizio innovativo rivolto alle istituzioni 
finanziarie, per la creazione di valore nel rispetto dei postulati ESG. 
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY22E FY23E FY24E

VoP

New 20,0 35,0 45,0

Old 24,5 35,0 N.A.

Change -18,4% 0,0% N.A.

EBITDA

New 15,3 29,3 37,8

Old 19,8 29,3 N.A.

Change -22,7% 0,0% N.A.

EBITDA %

New 76,5% 83,7% 84,0%

Old 80,8% 83,7% N.A.

Change -4,3% 0,0% N.A.

EBIT

New 14,0 28,0 36,4

Old 18,5 28,0 N.A.

Change -24,3% 0,0% N.A.

Net Income

New 9,8 19,4 25,6

Old 12,9 19,4 N.A.

Change -24,0% 0,0% N.A.

NFP

New  (8,5)  (21,9)  (43,5)

Old  (13,1)  (26,5) N.A.

Change N/A N/A N.A.

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni.

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 20,00 mln ed un EBITDA 
pari a € 15,30 mln, corrispondente ad una marginalità del 76,5%. Per gli anni successivi, 
ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 45,00 mln (CAGR 
22A-25E: 110,3%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 37,80 mln (corrispondente ad una margi-
nalità del 84,0%), in crescita rispetto a € 0,95 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA 
margin del 19,7%). L’elevata marginalità è ampiamente spiegata dalla capacità della So-
cietà di efficientare sempre di più la valorizzazione dei portafogli NPL detenuti e dalla de-
finizione di una struttura flessibile che consente di minimizzare i costi fissi; a parità di strut-
tura, pertanto, riteniamo che possano aumentare esponenzialmente le attività di recupero 
giudiziale e stragiudiziale contestualmente alla rivendita di posizioni cartolarizzate. 
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CHART 1 – VOP AND EBITDA FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 2 – MARGIN FY22A-25E
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CHART 3 – CAPEX FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – NFP FY22A-25E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di ISCC Fintech sulla base delle meto-
dologie DCF e Excess Return. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 14,5%

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

Kd Market Premium β Relevered Ke

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

 
Source: Integrae SIM

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

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 40,0 26,0%

TV actualized DCF 116,1 74,0%

Enterprise Value 156,1 100%

NFP (4,3)

Equity Value 151,8

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 151,8 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0%

2,5% 190,3 181,6 173,6 166,4 159,7 153,6 147,9

2,0% 183,3 175,2 167,9 161,1 154,9 149,2 143,9

1,5% 176,9 169,4 162,6 156,3 150,5 145,1 140,2

1,0% 171,0 164,0 157,7 151,8 146,4 141,3 136,7

0,5% 165,5 159,1 153,1 147,7 142,6 137,8 133,4

0,0% 160,5 154,5 148,9 143,8 139,0 134,5 130,3

-0,5% 155,9 150,3 145,0 140,2 135,7 131,4 127,5

 
Source: Integrae SIM
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Excess Return Method

La metodologia basata sull’Excess Return indica la capacità aziendale di generare valore, 
inteso come eccesso dei risultati rispetto ai costi sostenuti. Per calcolare l’equity value di 
ISCC, abbiamo sommato il valore creato durante il periodo di previsione (excess return) al 
patrimonio netto iniziale, considerato una proxy accettabile del valore corrente delle atti-
vità al netto delle passività.

Abbiamo considerato un periodo di previsione pari a 10 anni ed un costo dell’equity (Ke) 
calcolato con gli stessi input utilizzati per il metodo DCF.

TABLE 7 – COST OF EQUITY

Cost of Equity (Ke) 15,9%

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

Kd Market Premium β Relevered Tax Rate
2,0% 9,7% 1,1 27,9%

Source: Integrae SIM

TABLE 8 – EXCESS RETURN VALUATION

Excess Return % of EV

Equity Invested 14,4 14,0%

PV of Equity Excess Return 91,9  86,0%

Equity Value 106,3 100%

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, ne risulta un 
equity value pari a € 106,3 mln. 
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 129,0

Equity Value DCF (€/mln) 151,8

Equity Value Excess Return (€/mln) 106,3

Target Price (€) 10,0

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 129,0 mln. Il target price è quindi di € 10,0; 
confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 131,1x 8,2x 4,3x 3,3x

EV/EBIT n.m. 8,9x 4,5x 3,4x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 48,1x 3,0x 1,6x 1,2x

EV/EBIT n.m. 3,3x 1,6x 1,3x

 
 

Source: Integrae SIM
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