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Key Financials (€/mln) FY25A FY26E FY27E FY28E

Value of Production 7,41 8,35 8,95 9,70

EBITDA 0,93 1,05 1,20 1,40

EBIT 0,58 0,50 0,65 0,90

Net Income 0,43 0,35 0,45 0,55

Net Financial Position 0,81 0,23 (0,62) (1,57)

EBITDA margin 12,5% 12,6% 13,4% 14,4%

EBIT margin 7,8% 6,0% 7,3% 9,3%

Net income margin 5,8% 4,2% 5,0% 5,7%
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Target Price

€ 2,35

unchanged

Stock Data

Risk Medium

Price € 1,10

Target price € 2,35

Upside/(Downside) potential 113,3%

Ticker - Bloomberg Code FPT IM

Market Cap (€/mln) € 5,37

EV (€/mln) € 5,60

Free Float (% on ordinary shares) 24,52%

Shares Outstanding 4.880.500

52-week high € 1,59

52-week low € 1,05

Average Daily Volumes (3 months) 25.471

Stocks performance relative to FTSE Italia Growth

Rating

unchanged

BUY

Key Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E

EV/Sales 0,8x 0,7x 0,6x 0,6x

EV/EBITDA 6,0x 5,3x 4,7x 4,0x

EV/EBIT 9,7x 11,2x 8,6x 6,2x

P/E 12,5x 15,3x 11,9x 9,8x

NFP/EBITDA 0,9x 0,2x n/a n/a
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y
Absolute -2,3% n/a n/a n/a

to FTSE Italia Growth -5,0% n/a n/a n/a

to Euronext STAR Milan -3,1% n/a n/a n/a

to FTSE All-Share -0,8% n/a n/a n/a

to EUROSTOXX 1,0% n/a n/a n/a

to MSCI World Index -2,9% n/a n/a n/a

Source: FactSet

Main Ratios FY25A FY26E FY27E FY28E
ROA 12,2% 8,1% 9,7% 12,3%

ROIC 30,3% 23,3% 37,1% 66,7%

ROE 39,3% 18,2% 19,0% 18,8%

Current Ratio 0,9x 1,1x 1,3x 1,5x

Source: FactSet

1H26A Results
Nel 1H26A First Point ha registrato ricavi pari a € 3,84 mln, in crescita dell’11,7% rispetto 
ai € 3,44 mln del 1H25A, beneficiando del contributo positivo di tutte le service line. La 
Telco Solutions si conferma il principale comparto di attività, con ricavi pari a € 2,04 
mln (+10,5%), mentre Outsourcing, Servizi IT e Cloud evidenziano dinamiche positive, 
sostenute dallo sviluppo commerciale e dal potenziamento dell’offerta. L’EBITDA si 
attesta a € 0,39 mln, in crescita del 60,6%, con un EBITDA margin in miglioramento 
al 10,1% dal 7,0%, riflettendo una maggiore efficienza operativa. L’EBIT raggiunge € 
0,20 mln rispetto a € 0,06 mln del 1H25A, con un EBIT margin pari al 5,1%, mentre il 
Net Income sale a € 0,14 mln da € 0,03 mln. A livello patrimoniale, la NFP si mantiene 
sostanzialmente stabile a € 0,86 mln di debito rispetto a € 0,81 mln di fine 2025. 

Estimates and Valuation Update
Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale 1H26A, confermiamo 
le nostre stime per i prossimi esercizi. In particolare, stimiamo un valore della 
produzione FY26E pari a € 8,35 mln e un EBITDA pari a € 1,05 mln, corrispondente 
a una marginalità del 12,6%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della 
produzione possa crescere fino a € 9,70 mln nel FY28E (CAGR FY25A–FY28E: 9,4%), 
con EBITDA in aumento fino a € 1,40 mln (EBITDA margin 14,4%), rispetto a € 0,93 
mln nel FY25A, corrispondente a un EBITDA margin del 12,5%. A livello patrimoniale, 
stimiamo per il FY28E un livello di NFP cash positive pari a € -1,57 mln. Abbiamo 
condotto la valutazione dell’equity value di First Point sulla base della metodologia 
DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 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 € 15,4 mln. L’equity value di First Point utilizzando i 
market multiples risulta essere pari € 7,5 mln. Ne risulta un equity value medio pari a 
circa € 11,5 mln. Il target price è di € 2,35, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Revenues 6,11 7,33 8,25 8,85 9,60

Other revenues 0,04 0,08 0,10 0,10 0,10

Value of Production 6,15 7,41 8,35 8,95 9,70

COGS 1,24 1,45 1,60 1,75 1,85

Services 2,23 2,82 3,25 3,40 3,60

Employees 1,76 2,01 2,25 2,40 2,60

Other operating costs 0,13 0,20 0,20 0,20 0,25

EBITDA 0,80 0,93 1,05 1,20 1,40

EBITDA Margin 13,0% 12,5% 12,6% 13,4% 14,4%

D&A 0,30 0,35 0,55 0,55 0,50

EBIT 0,50 0,58 0,50 0,65 0,90

EBIT Margin 8,1% 7,8% 6,0% 7,3% 9,3%

Financial management (0,05) (0,04) (0,05) (0,05) (0,05)

EBT 0,45 0,53 0,45 0,60 0,85

Taxes 0,06 0,11 0,10 0,15 0,30

Net Income 0,39 0,43 0,35 0,45 0,55

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

Fixed Assets 2,25 2,53 2,95 2,60 2,30

Account receivable 0,96 1,41 1,50 1,60 1,75

Inventories 0,15 0,14 0,15 0,20 0,20

Account payable 0,65 0,73 0,80 0,85 0,90

Operating Working Capital 0,47 0,83 0,85 0,95 1,05

Other receivable 0,48 0,45 0,40 0,45 0,50

Other payable 1,09 1,68 1,80 2,00 2,20

Net Working Capital (0,15) (0,40) (0,55) (0,60) (0,65)

Severance & other provisions 0,19 0,23 0,25 0,25 0,30

NET INVESTED CAPITAL 1,92 1,90 2,15 1,75 1,35

Share capital 0,10 0,10 0,12 0,12 0,12

Reserves 0,43 0,56 1,45 1,80 2,25

Net Income 0,39 0,43 0,35 0,45 0,55

Equity 0,92 1,09 1,92 2,37 2,92

Cash & cash equivalents 0,27 0,19 1,17 1,82 2,57

Operating debt 0,27 0,16 0,20 0,20 0,20

NFP - Non Operating 1,00 0,84 1,20 1,00 0,80

Net Financial Position 1,00 0,81 0,23 (0,62) (1,57)

SOURCES 1,92 1,90 2,15 1,75 1,35
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CASH FLOW (€/mln) FY25A FY26E FY27E FY28E

EBIT 0,58 0,50 0,65 0,90

Taxes 0,11 0,10 0,15 0,30

NOPAT 0,47 0,40 0,50 0,60

D&A 0,35 0,55 0,55 0,50

Change in NWC 0,25 0,15 0,05 0,05

Change in receivable (0,45) (0,09) (0,10) (0,15)

Change in inventories 0,01 (0,01) (0,05) 0,00

Change in payable 0,08 0,07 0,05 0,05

Change in others 0,61 0,18 0,15 0,15

Change in provisions 0,04 0,02 0,00 0,05

OPERATING CASH FLOW 1,12 1,12 1,10 1,20

Capex (0,63) (0,97) (0,20) (0,20)

FREE CASH FLOW 0,49 0,15 0,90 1,00

Financial Management and Other (0,04) (0,05) (0,05) (0,05)

Change in Financial debt (0,27) 0,40 (0,20) (0,20)

Change in equity (0,26) 0,48 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY (0,08) 0,98 0,65 0,75

Source: First Point Historical Data and Integrae SIM estimates

Company Overview
First Point, fondata nel 1999 a Fidenza (PR) da Andrea Scarabelli e Daniele 
Montorsi, è una PMI Innovativa attiva nei settori delle Telecomunicazioni (TLC) e 
dell’Information & Communication Technology (ICT), specializzata nella fornitura 
di soluzioni integrate rivolte esclusivamente al mercato business. La Società opera 
come partner tecnologico per imprese e professionisti, con una particolare presenza 
nel settore assicurativo, proponendosi come interlocutore unico per la gestione delle 
esigenze tecnologiche del cliente. First Point opera attraverso quattro service line: 
Telco Solutions, offrendo servizi di connettività, fonia fissa e mobile e soluzioni SIP/
VoIP integrate; Outsourcing, tramite servizi di service desk, supporto alle postazioni 
di lavoro e assistenza sistemistica; Servizi IT, comprendenti consulenza tecnologica, 
hardware e software, networking, cybersecurity, backup e disaster recovery; Servizi 
Cloud, erogati attraverso il data center proprietario e focalizzati su soluzioni IaaS, VPS, 
hosting, housing e gestione dell’infrastruttura cloud.
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1H26A Results

TABLE 2 – 1H25A VS 1H26A

€/mln VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP
1H26A 3,90 0,39 10,1% 0,20 0,14 0,86

1H25A 3,50 0,25 7,0% 0,06 0,03 0,81*

Change 11,4% 60,6% 3,1% 249,7% 452,6% n/a

Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Andrea Scarabelli, Presidente e CEO, commentando i 
risultati semestrali, dichiara: “Il primo semestre 2026 evidenzia una crescita dei ricavi 
e un miglioramento della marginalità operativa, sostenuti dallo sviluppo delle nostre 
service line e dall’attenzione alla gestione dei costi. Parallelamente abbiamo proseguito 
gli investimenti sull’infrastruttura tecnologica, completando l’ampliamento del Data 
Center proprietario e continuando a sviluppare soluzioni ad alto valore aggiunto per 
i nostri clienti. La quotazione su Euronext Growth Milan completata a luglio 2026 
rappresenta un passaggio importante nel percorso di crescita della Società e amplia le 
risorse a disposizione per sostenere i nostri programmi di sviluppo”.

Daniele Montorsi, Vice-Presidente e CEO, ha aggiunto: “I risultati del semestre 
confermano la solidità del nostro modello, caratterizzato da ricavi ricorrenti e da 
una crescente integrazione tra Telco Solutions, Cloud, Servizi IT e Outsourcing. Nella 
seconda parte dell’anno proseguiremo nello sviluppo dell’offerta, con particolare 
attenzione alle applicazioni basate sull’AI, alle tecnologie IoT, alle soluzioni VoIP 
proprietarie e al rafforzamento della presenza commerciale sul territorio nazionale”.

Nel 1H26A First Point registra ricavi pari a € 3,84 mln, in crescita dell’11,7% rispetto 
ai € 3,44 mln del 1H25A, proseguendo il percorso di sviluppo dell’attività grazie al 
contributo positivo di tutte le service line, che evidenziano una dinamica favorevole 
nel corso del semestre. Il valore della produzione si attesta a € 3,90 mln, in aumento 
dell’11,4% rispetto ai € 3,50 mln del periodo comparativo, includendo € 0,02 mln di 
costi capitalizzati relativi allo sviluppo del software proprietario Simon e di applicativi 
basati sull’Intelligenza Artificiale.

La service line Telco Solutions si conferma il principale comparto di attività, con 
ricavi pari a € 2,04 mln (+10,5%) e un’incidenza del 53,1% sul fatturato, beneficiando 
dell’acquisizione organica di nuovi clienti e dell’ampliamento dell’offerta legata 
all’Intelligenza Artificiale. L’Outsourcing si attesta a € 1,20 mln (+5,9%), pari al 31,1% del 
totale, sostenuto dalla natura ricorrente dei contratti pluriennali in essere. Dinamiche 
particolarmente positive si registrano anche nei Servizi IT, in crescita del 33,3% a  
€ 0,40 mln grazie allo sviluppo dell’offerta, e nei Servizi Cloud, che raggiungono  
€ 0,21 mln (+24,8%), beneficiando dell’espansione e del potenziamento del Data 
Center proprietario.
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY BU 1H26A
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CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY BU 1H25A VS 1H26A
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Nel corso del primo semestre, la Società ha completato l’ampliamento del Data Center 
di Fidenza attraverso la realizzazione di una seconda ala, incrementandone la capacità 
del 150,0%. L’intervento rafforza l’autonomia infrastrutturale di First Point e la capacità 
di erogare servizi cloud, backup, hosting e soluzioni integrate con le applicazioni 
proprietarie, riducendo la dipendenza da fornitori terzi e creando le condizioni per 
una maggiore efficienza operativa. Sul fronte commerciale, il 24 aprile 2026 è stato 
sottoscritto un accordo con FibreConnect relativo all’area Industriale e artigianale di 
Nepi (VT), che riconosce a First Point un’esclusiva sui servizi FibreConnect nell’area 
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per cinque anni dall’avvio della vendibilità. L’iniziativa si affianca alla sottoscrizione di 
due nuovi mandati di agenzia e di un accordo di partnership commerciale, a supporto 
del rafforzamento della presenza sul territorio nazionale. 

L’EBITDA si attesta a € 0,39 mln, in crescita del 60,6% rispetto ai € 0,25 mln del 
1H25A, con un EBITDA Margin in miglioramento dal 7,0% al 10,1%. L’incremento riflette 
l’attenta gestione dei costi operativi messa in atto dalla Società, che ha permesso di 
tradurre lo sviluppo commerciale in un miglioramento della redditività.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,19 mln, sostanzialmente in linea con 
il periodo comparativo, raggiunge € 0,20 mln dai € 0,06 mln del 1H25A, con un EBIT 
Margin in aumento dall’1,6% al 5,1%. Il Net Income si attesta a € 0,14 mln, rispetto ai  
€ 0,03 mln del primo semestre 2025, beneficiando della maggiore redditività operativa 
e di una lieve riduzione degli oneri finanziari netti.

Sul fronte patrimoniale, la NFP si attesta a € 0,86 mln di debito, sostanzialmente in 
linea rispetto a € 0,81 mln di fine 2025, grazie ad una generazione di cassa operativa, 
pari a € 0,66 mln, che ha permesso di compensare gli investimenti per € 0,29 mln e il 
pagamento di dividendi per € 0,30 mln. 
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FY26E – FY28E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY26E-28E

€/mln FY26E FY27E FY28E
VoP

New 8,35 8,95 9,70

Old 8,35 8,95 9,70

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

EBITDA

New 1,05 1,20 1,40

Old 1,05 1,20 1,40

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

EBITDA %

New 12,6% 13,4% 14,4%

Old 12,6% 13,4% 14,4%

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

EBIT

New 0,50 0,65 0,90

Old 0,50 0,65 0,90

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

Net Income

New 0,35 0,45 0,55

Old 0,35 0,45 0,55

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

NFP

New 0,23  (0,62)  (1,57)

Old 0,23  (0,62)  (1,57)

Change n/a n/a n/a

Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H26A, confermiamo le 
nostre stime per l’anno in corso e per i prossimi esercizi.  In particolare, stimiamo un valore 
della produzione FY26E pari a € 8,35 mln e un EBITDA pari a € 1,05 mln, corrispondente 
a una marginalità del 12,6%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della 
produzione possa aumentare fino a € 9,70 mln nel FY28E (CAGR 25A-28E: 9,4%), con un 
EBITDA pari a € 1,40 mln e una marginalità del 14,4%. A livello patrimoniale, stimiamo una 
NFP di debito pari a € 0,23 mln nel FY26E, per poi raggiungere una NFP cash positive pari 
a € 1,57 mln nel FY28E. Il mantenimento delle stime riflette l’andamento positivo registrato 
nel primo semestre, caratterizzato dalla crescita di tutte le service line e dal miglioramento 
della marginalità operativa. Le prospettive rimangono sostenute dalla valorizzazione degli 
investimenti nel Data Center proprietario, dall’ampliamento dell’offerta in ambito AI, IoT 
e VoIP e dal rafforzamento della presenza commerciale sul territorio nazionale. A ciò si 
aggiungono le risorse derivanti dalla quotazione su Euronext Growth Milan, completata 
successivamente alla chiusura del semestre, che ampliano le risorse a disposizione della 
Società per sostenerne i programmi di sviluppo.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY25A – FY28E
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CHART 4 – MARGIN % FY25A– FY28E
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CHART 5 – CAPEX FY25A – FY28E
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CHART 6 – NFP FY25A – FY28E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di First Point sulla base della 
metodologia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili.

DCF Method
TABLE 4 – WACC

WACC 7,20%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
66,67% 3,69% 0,7 2,50%

Kd Market premium β Relevered Ke
3,00% 6,56% 0,5 10,57%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 7,20%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV
FCFO actualized 3,8 24%

TV actualized DCF 11,9 76%

Enterprise Value 15,7 100%

NFP (FY26E) 0,2

Equity Value 15,4

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, 
risulta un equity value di € 15,4 mln.

TABLE 6 – EQUITY VALUE SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate (g)

5,7% 6,2% 6,7% 7,2% 7,7% 8,2% 8,7%

3,0% 30,3 25,7 22,3 19,7 17,7 16,0 14,6

2,5% 26,2 22,7 20,1 18,0 16,3 14,9 13,7

2,0% 23,1 20,4 18,3 16,6 15,2 14,0 13,0

1,5% 20,8 18,7 16,9 15,4 14,2 13,2 12,3

1,0% 19,0 17,2 15,7 14,5 13,4 12,5 11,7

0,5% 17,5 16,0 14,7 13,7 12,7 11,9 11,2

0,0% 16,3 15,0 13,9 13,0 12,1 11,4 10,8

Source: Integrae SIM
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Market Multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di First Point, ma 
molte hanno capitalizzazione maggiore. Queste società sono le stesse utilizzate per il 
calcolo del Beta per il DCF method. Il panel è composto da:

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E
Intred SpA 6,7 x 6,2 x 5,6 x 13,3 x 12,1 x 10,4 x 16,2 x 14,2 x 12,3 x

Unidata SpA 4,8 x 4,5 x 4,3 x 8,6 x 7,7 x 7,1 x 9,9 x 8,2 x 7,2 x

Planetel SpA 4,4 x 3,8 x 3,3 x 20,8 x 13,2 x 9,1 x 28,5 x 13,5 x 8,3 x

SeSa SpA 5,4 x 5,0 x 4,7 x 8,1 x 7,3 x 6,6 x 12,1 x 11,0 x 10,2 x

TXT e-solutions SpA 10,7 x 9,1 x 8,5 x 22,3 x 14,1 x 12,9 x 18,6 x 15,5 x 14,3 x

DHH SpA 8,7 x 7,2 x 6,4 x 16,3 x 13,2 x 11,4 x 31,4 x 25,6 x 21,1 x

Median 6,0 x 5,6 x 5,2 x 14,8 x 12,7 x 9,8 x 17,4 x 13,9 x 11,2 x

Source: Integrae SIM

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY26E FY27E FY28E
Enterprise Value

EV/EBITDA 6,33 6,71 7,24

EV/EBIT 7,41 8,24 8,79

P/E 6,08 6,24 6,18

Equity Value

EV/EBITDA 6,10 7,33 8,81

EV/EBIT 7,18 8,86 10,36

P/E 6,08 6,24 6,18

Average 6,45 7,47 8,45

Source: Integrae SIM

L’equity value di First Point è stato calcolato utilizzando i market multiple EV/EBITDA, 
EV/EBIT e P/E. Ne risulta quindi un equity value di € 7,5 mln.
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Equity Value

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 11,5
Equity Value DCF (€/mln) 15,4

Equity Value Multipes (€/mln) 7,5

Target Price (€) 2,35

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 11,5 mln. 

Il target price è quindi di € 2,35 (prev. € 2,35). Confermiamo rating BUY e rischio 
MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E
EV/EBITDA 12,6x 11,1x 9,7x 8,3x

EV/EBIT 20,3x 23,4x 18,0x 13,0x

P/E 26,7x 32,7x 25,5x 20,8x

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Main Ratios FY25A FY26E FY27E FY28E
EV/EBITDA 6,0x 5,3x 4,7x 4,0x

EV/EBIT 9,7x 11,2x 8,6x 6,2x

P/E 12,5x 15,3x 11,9x 9,8x

Source: Integrae SIM
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