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Cerved Rating Agency S.p.A. conferma il rating pubblico 

 

A3.1 
 

di Soleto S.p.A. 
Milano 20158 (MI) – Via Don Giovanni Minzoni, 1 

 

Cerved Rating Agency in data 06/03/2023 ha confermato il rating A3.1 di Soleto S.p.A. 

Prima emissione del rating: 19/09/2016 

SOLETO S.p.A. (di seguito SOLETO o la Società), opera dai primi anni ’90 nel campo della progettazione, installazione e 

manutenzione di impianti in ambito TLC e ICT, con rapporti consolidati con i principali operatori telefonici, oltre che nel 

settore dei sistemi di efficientamento energetico. La proprietà è tuttora riconducibile ai due soci fondatori Luigi 

GIOVINAZZO, che detiene il 51% delle quote e ricopre la carica di Presidente del C.d.A., e Antonio PERGOLA che 

possiede il restante 49%.  

FATTORI DI RATING 

La conferma del rating riflette: (i) le performance economico-finanziarie registrate nel FY22 pre-closing legate al mix di 

attività svolte (Superbonus ed attività core business TLC) (ii) le prospettive per il FY23 di ulteriore crescita dei volumi 

affaristici basate sul portafoglio ordini già contrattualizzati al 31/12/2022; (iii) le previsioni di mantenimento di un assetto 

finanziario equilibrato a fine 2023, nonostante il maggior fabbisogno legato al business dell’ “efficientamento energetico – 

Superbonus”.    

 

  

Strategia di diversificazione del modello di business – Soleto ha perseguito negli ultimi anni una strategia di 

ampliamento e diversificazione del mix di attività svolte, rispetto al core business, che permane focalizzato sulla 

costruzione di reti TLC (fibra ottica) su committenza dei principali operatori di settore (Open Fiber, Fastweb, Telecom). Dal 

FY21 opera come General Contractor nell’ambito dell’efficientamento energetico degli edifici (Superbonus 110%), area di 

business che ha registrato una forte espansione nel FY22 (69% dei ricavi complessivi vs 55% nel FY21), sostenuta dagli 

incentivi fiscali, con un backlog di ordini ancora rilevanti (circa 375 milioni) che verranno sviluppati nel corso del biennio 

2023-2024. A fronte del graduale esaurimento delle attività di efficientamento energetico, connesso ai mutamenti normativi, 

la strategia aziendale è stata indirizzata all’apertura a nuove opportunità di mercato. Pertanto, dal FY23 Soleto sarà attiva 

nella produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili (pannelli fotovoltaici) e nella costruzione di reti energetiche (energia 

elettrica e gas) per conto di grandi clienti (Enel, ENI, Italgas), a valle della qualificazione già raggiunta nell’ultimo anno per 

l’inserimento nelle rispettive Vendor List. Lo sviluppo della nuova BU nel comparto energetico seguirà un percorso di 

crescita organica e per linee esterne. 

Consolidamento dei risultati economici nel FY22 pre-closing sostenuti dall’attività di efficientamento energetico 

– Dai dati preconsuntivi al 31/12/2022 Soleto riporta un VdP di 251 milioni (+87,2% rispetto al FY21) il cui incremento è 

stato trainato dalla BU dell’efficientamento energetico (+140% YoY), a cui si affianca una buona crescita anche sulle attività 

core nel comparto TLC. Nel FY22 le attività connesse al Superbonus 110% hanno determinato circa il 70% del fatturato 

complessivo, a fronte di una quota intorno al 30% rappresentata dalle attività TLC (reti e servizi). La struttura dei costi ha 

evidenziato un miglior assorbimento del costo del personale (-4 p.p. YoY) che ha compensato una maggiore incidenza dei 

servizi (76,2% vs 72,7% nel FY21), a fronte della esternalizzazione degli interventi sul patrimonio edilizio. Emerge dal 
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FY22 pre-closing un miglioramento dell’EBITDA margin adj prossimo all’8% sul VdP. La società ha chiuso il FY22 pre-

closing con un risultato ante imposte di 16,2 milioni (3,0 milioni nel FY21), nonostante una gestione finanziaria 

maggiormente penalizzante.  

Assetto finanziario equilibrato a fine 2022 – Nel FY22 la gestione caratteristica è stata in grado di generare flussi di 

cassa, grazie all’incremento dell’EBITDA e ad una migliore gestione del circolante. Nello specifico, il working capital ha 

liberato cassa per 16,9 milioni in relazione: i) alla riduzione dei crediti commerciali per un maggior ricorso alla cessione dei 

crediti pro-soluto; ii) al riassorbimento del magazzino per la contabilizzazione di minori lavori in corso a fine anno (3,9 

milioni vs 13,5 milioni a fine 2021); iii) all’incremento dei debiti verso fornitori che riflette lo sviluppo del business. Ne 

consegue un Cash Flow Operativo Netto (CFON) pari a 36,8 milioni di euro (-5,6 milioni nel FY21), che ha garantito la 

copertura integrale delle Capex (1,6 milioni). Al 31/12/2022 la PFN adj (include debiti per leasing pari a 590 mila euro) è 

cash positive per 13,6 milioni di euro a fronte di disponibilità liquide pari a 34,6 milioni di euro (5,8 milioni a fine 2021). La 

Società a fine 2022 dispone di investimenti finanziari del valore di 2,0 milioni di euro, non considerati per il calcolo della 

PFN. Nel corso del 2022 Soleto ha acceso finanziamenti bancari per complessivi 5,5 milioni di euro e nel gennaio 2022 

ha emesso un prestito obbligazionario bullet “Soleto S.P.A.– 2022-2028 SUBORDINATO” di 6,0 milioni con scadenza nel 

2028.   

Budget FY23 e strategie di sviluppo nel medio-lungo termine – Il FY23 sarà contraddistinto da un’ulteriore forte 

espansione del VdP atteso a circa 437 milioni di euro, a fronte di un backlog di ordini al 31/12/2022 nell’intorno di 600 

milioni di euro, di cui 376 milioni per lavori di efficientamento energetico (già autorizzati). A partire da fine 2022 la Società 

non ha più acquisito nuovi ordini legati al Superbonus, mentre nuove commesse sono state acquisite nel comparto TLC. 

Dal 2023, inoltre, una quota di fatturato aggiuntivo (non espresso nel BP) è atteso da nuove assegnazioni (estensione 

della fibra ottica nelle “zone grigie”) che l’azienda prevede di ottenere dai committenti storici, secondo il piano degli 

investimenti infrastrutturali sostenuto dai fondi del PNRR. In ottica di medio termine, la diversificazione del business che 

prevede l’inserimento dell’azienda in settori a più elevata marginalità (reti energetiche), dovrebbe garantire il 

consolidamento dei margini. Per il FY23 si prospetta un maggior fabbisogno di cassa legato alla gestione del working 

capital, a fronte di un ciclo monetario meno favorevole sulla parte residuale degli ordini legati al Superbonus. Nonostante 

la prospettata necessità di finanza aggiuntiva, anche in riferimento alle Capex stimate (circa 4 milioni nel FY23) per l’avvio 

della nuova BU, il management ipotizza il mantenimento al 31/12/2023 di una PFN adj cash positive. Secondo le assunzioni 

di Cerved Rating Agency potrebbe emergere un impegno finanziario maggiore a fronte di un più lento smobilizzo dei crediti 

fiscali da Superbonus e di una penalizzante gestione della supply chain, senza tuttavia compromettere il profilo di rischio 

della società. 

SENSIBILITÀ DI RATING 

• Nel breve termine si ipotizza il mantenimento dell’attuale classe di rating. 

• Il rating di Soleto S.p.A. potrebbe registrare un downgrade nel caso di: (i) contrazione dei margini operativi nel FY23; 

(ii) crescita oltre le previsioni dei crediti fiscali legati al Superbonus e conseguente appesantimento della struttura 

finanziaria. 

La metodologia utilizzata è consultabile sul sito di Cerved Rating Agency – www.ratingagency.cerved.com 

Analista Responsabile: Angelina Pacifico – angelina.pacifico@cerved.com 

Vice Presidente del Comitato di Rating: Tiziano Caimi– tiziano.caimi@cerved.com 
 
Il rating di Cerved Rating Agency, emesso ai sensi del Regolamento (EC) 1060/2009 e successive modifiche e integrazioni, è un’opinione sul merito di credito 
che esprime in sintesi la capacità del soggetto valutato di far fronte puntualmente alle proprie obbligazioni. Il rating di Cerved Rating Agency non costituisce 
un consiglio d’investimento né una forma di consulenza finanziaria; non equivale a raccomandazioni per la compravendita di titoli o per la detenzione di 
particolari investimenti, né fornisce indicazioni riguardo all’opportunità per un particolare investitore di effettuare un determinato investimento. 
Il rating è soggetto a monitoraggio continuo fino al suo ritiro. Il rating è stato emesso su richiesta del soggetto valutato, o di terzi ad esso collegati, il quale ha 
partecipato al processo fornendo le informazioni necessarie richieste dal team analitico. Inoltre nell’analisi sono state utilizzate informazioni pubbliche 
disponibili e informazioni proprietarie ottenute da fonti ritenute attendibili da Cerved Rating Agency. Il rating è stato comunicato, nei tempi previsti dal 
Regolamento vigente, al soggetto valutato per la verifica di eventuali errori materiali.  
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