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SOMMARIO 

 
Le fusioni e le acquisizioni sono attualmente considerate oggetto di grande interesse 

da parte del mondo finanziario. Tali operazioni di finanza straordinaria, diffuse con 

una certa rapidità nei paesi anglosassoni a partire dalla fine dell’Ottocento, ma giunti 

sul territorio europeo soltanto a partire dalla fine del ventesimo secolo, hanno 

assunto un ruolo fondamentale nella crescita aziendale, rappresentando l’approccio 

alternativo e più affidabile tra quelli esistenti.  

Le M&A garantiscono la possibilità di poter attuare le strategie di livello corporate in 

tempi ristretti e poco dispendiosi. 

Data l’importanza che l’argomento in questione ricopre nel mondo finanziario 

attuale, è opportuno studiarne le caratteristiche e verificarne l’effettiva affidabilità e 

applicabilità. 

Il lavoro in questione si pone l’obiettivo di andare ad analizzare le conseguenze delle 

operazioni di M&A all’interno del settore cinematografico e televisivo, tenendo 

conto delle strategie di crescita e della dimensione aziendale. 

Inizialmente è stata affrontata una parte teorica relativa alle strategie corporate e al 

tema delle fusioni ed acquisizioni, successivamente è stata svolta un’analisi di 

mercato dei settori considerati nell’elaborato, infine, sulla base di un database di 

operazioni M&A, è stata realizzata un’analisi statistico-descrittiva, dalla cui 

interpretazione sono stati dedotti i risultati. 

Secondo i manuali teorici presenti a livello accademico, l’obiettivo principale di 

un’impresa è quello di creare un valore maggiore rispetto ai propri competitors in 

modo tale da poter perseguire una posizione di vantaggio competitivo. Raggiungere 

l’eccellenza in tale attività permette all’impresa di poter crescere da un punto di vista 

sia economico che imprenditoriale. 

Tuttavia per poter realizzare questo obiettivo è necessario attuare delle strategie 

mirate. Diventano quindi fondamentali i processi di pianificazione e di 

implementazione strategica. La pianificazione strategica, realizzabile attraverso 

l’impiego di diversi strumenti (in ordine cronologico, la matrice di Ansoff, la SWOT 

analysis, il paradigma struttura-condotta-performance, il modello delle cinque forze 

competitive di Porter) è quella fase del management che si occupa di disegnare la 



strategia aziendale; strategia che verrà successivamente applicata attraverso la 

seconda fase del management (l’implementazione strategica).  

Le strategie, definite come “le vie lungo le quali un’azienda cerca di creare valore 

attraverso la configurazione e il coordinamento delle sue attività multi-mercato”1, 

possono essere definite su tre livelli: corporate, business e funzionale. Tuttavia, 

oggetto di interesse dello studio, sono le strategie a livello corporate. Queste, 

conosciute anche come strategie di crescita, definiscono i confini entro cui l’impresa 

deve competere e possono essere di tre tipi: integrazione, diversificazione e 

internazionalizzazione. 

Quando parliamo delle strategie di integrazione, è possibile distinguerle in 

integrazioni orizzontali ed integrazioni verticali. 

Le integrazioni orizzontali sono quelle strategie a livello corporate con le quali 

un’impresa incrementa le dimensioni delle proprie attività attraverso l’acquisto di 

altre imprese che effettuano le medesime operazioni, mentre le integrazioni verticali 

sono quelle strategie con le quali un’impresa decide di allargarsi a monte o a valle 

lungo la propria filiera economico-produttiva, acquistando il controllo, per esempio, 

delle imprese produttrici o delle imprese distributrici. 

Le strategie di diversificazione si dividono, a loro volta, in due categorie: 

diversificazioni correlate e diversificazioni conglomerate. 

Per diversificazioni correlate, si intende quel tipo di operazioni attraverso cui 

un’impresa entra in un nuovo business che ha degli elementi in comune con il settore 

d’origine, mentre per diversificazioni conglomerate, invece, si intende quel tipo di 

operazioni in cui il vecchio ed il nuovo business dell’impresa non hanno alcun 

elemento in comune. 

Infine, l’internazionalizzazione non è altro che quella strategia con la quale 

un’impresa decide di estendere le proprie attività e le proprie operazioni oltre i 

confini del paese d’origine. Con questo tipo di strategia, un’impresa allarga il proprio 

business sui mercati esteri. 

La realizzazione di tali strategie può avvenire per linee interne o per linee esterne: 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	  COLLIS D.J., MONTGOMERY C.A., INVERNIZZI G., MOLTENI M., 2005. Corporate strategy: creare 
valore nell’impresa multibusiness, McGraw-Hill, Milano  
	  



la crescita interna si focalizza sull’impiego delle risorse disponibili, al fine di 

aumentare il capitale investito, mentre la crescita esterna si basa sull’impiego di 

accordi e consorzi o fusioni ed acquisizioni. Le operazioni di M&A, le quali 

rientrano nella categoria della crescita per linee esterne, possono essere classificate in 

diverse tipologie (M&A tradizionali, M&A conglomerati, large M&A, small M&A, 

M&A tradizionali e conglomerati domestici, M&A tradizionali e conglomerati cross-

border) e permettono di conseguire diversi vantaggi: da una parte, l’aumento della 

scala di produzione e l’incremento del raggio d’azione dell’impresa (quindi lo 

sfruttamento delle economia di scala, di scopo e di esperienza), dall’altra, il 

rafforzamento della quota di mercato, la diversificazione del rischio e la crescita 

dimensionale.  

 

Una volta compresi gli aspetti teorici relativi alle strategie aziendali e alle operazioni 

di M&A, è stata realizzata un’analisi dei settori presi in considerazione nel modello: 

il settore cinematografico ed il settore televisivo. Tralasciando l’aspetto storico, tre 

sono gli elementi importanti oggetto dell’analisi: lo studio della catena del valore, 

l’analisi costi/benefici ed, infine, l’applicazione del modello delle cinque forze 

competitive di Porter. 

Trattando, innanzitutto, il settore cinematografico, la catena del valore conta di 

quattro fasi: sviluppo, produzione, promozione e distribuzione. 

Le prime due fasi (sviluppo e produzione) sono gestite dalle imprese di produzione. 

Queste posseggono i diritti sul film o sull’opera cinematografica.  

La promozione e la distribuzione, invece, non sono più di competenza del produttore. 

Questo, terminata la produzione, andrà a cedere, a determinate condizioni, i diritti 

per lo sfruttamento dell’opera a specifici soggetti: le imprese di distribuzione. 

I distributori hanno, a loro volta, il compito di andare a commercializzare le opere 

cinematografiche sfruttando, al tempo stesso, l’attrattività della promozione e delle 

campagne pubblicitarie.  

In merito all’analisi dei costi/benefici, per quanto riguarda i ricavi, è necessario fare 

una distinzione tra il “canale primario”, ovvero il canale delle “proiezioni 

cinematografiche”, ed il “canale secondario”, il cosiddetto canale della  

“trasmissione televisiva”.  



Nel primo caso, i ricavi derivano dalla proiezione dei film nelle sale 

cinematografiche mentre, nel secondo caso, dipendono dal valore di cessione, 

stabilito contrattualmente, dei diritti di sfruttamento pagati dalle compagnie 

televisive e dalle società di noleggio. 

Il canale primario, fino agli anni ‘70, rappresentava la principale fonte di guadagno 

per le imprese cinematografiche.  

Per quanto riguarda i costi, un’impresa cinematografica deve tenere in 

considerazione: i costi di produzione, ovvero i costi necessari alla produzione di 

un’opera cinematografica (tanto più un film vuole raggiungere un significativo 

successo, tanto maggiori saranno tali costi); i costi di proiezione, si tratta, in questo 

caso, di una commissione che, per legge, deve essere pagata alle sale 

cinematografiche; i costi di distribuzione, legati alla duplicazione della pellicola e al 

trasporto della stessa presso le diverse sale cinematografiche ed, infine, i costi 

promozionali, i cosiddetti costi legati al marketing e alla pubblicità. 

Trattando, invece, il modello di Porter bisogna tenere conto delle cinque forze 

competitive: riguardo l’intensità della concorrenza, il numero complessivo di 

imprese di produzione cinematografica, escluse le società controllate, è circa 1.000 

(1.044 imprese di produzione). Di queste, soltanto 11 hanno una quota di mercato 

superiore al 1%, mentre le rimanenti si aggirano al di sotto dello 0,6%. Il grado di 

concentrazione risulta essere molto alto, in quanto le prime cinque imprese 

detengono il 74% della quota di mercato complessiva e le prime dieci addirittura il 

95,1%; riguardo la minaccia di nuovi entranti, nel campo cinematografico vi è 

un’elevata presenza di barriere all’entrata, soprattutto di tipo strategico e strutturale, 

che rendono molto difficile l’ingresso in tale settore; la minaccia di prodotti 

sostitutivi è probabilmente il problema più importante da affrontare per un’impresa 

cinematografica che, oltre a doversi preoccupare della concorrenza diretta nel settore, 

deve tenere in considerazione anche la minaccia delle compagnie che operano in 

settori diversi ma con i quali il cinema ha forti interdipendenze (l’animazione, la 

televisione, la musica, il teatro etc.); infine riguardo l’analisi del potere contrattuale 

dei clienti e dei fornitori questo dipende dal “potere contrattuale relativo” delle parti, 

e sarà tanto maggiore quanto maggiore è la quota di mercato, il valore del marchio e 

il prestigio di un’impresa. 



Per quanto riguarda il settore televisivo, la catena del valore, secondo il modello di 

Porter, si distingue tra attività primarie e attività di supporto: le prime riguardano 

l’acquisto di programmi televisivi o la produzione audiovisiva, la programmazione, il 

marketing, la distribuzione e l’assistenza, mentre le seconde riguardano la gestione, 

l’organizzazione, il personale, la ricerca e sviluppo e l’attività finanziaria. 

L’analisi costi/benefici è differente da quanto visto nel caso del settore 

cinematografico. Nell’ambito televisivo i ricavi sono rappresentati dai ricavi da 

pubblicità, considerati come la forma di guadagno più vecchia per il settore 

televisivo (si tratta di introiti che sono stabiliti sulla base di “contratti di pubblicità” e 

che la compagnia televisiva ottiene attraverso la trasmissione, sul proprio canale, di 

video pubblicitari di imprese terze), ricavi da abbonamento, che valgono unicamente 

per le imprese televisive private in quanto per quelle pubbliche è previsto il 

pagamento di un canone televisivo, ed, infine, i ricavi da fondi pubblici.  

I costi di un’impresa televisiva, invece, si distinguono in: costi dei programmi, i costi 

legati alla fase della produzione di un programma televisivo; costi della struttura 

televisiva, quelli legati alla gestione del personale (maggiore è il numero dei 

dipendenti della società televisiva, maggiore sarà il valore di tali costi); costi di 

trasmissione, i costi necessari per poter diffondere il segnale televisivo. 

Trattando infine il modello delle cinque forze competitive di Porter per tale settore: 

l’intensità della concorrenza, nel settore televisivo, è cresciuta notevolmente a 

partire dalla fine del Novecento ed è dipesa, principalmente, dall’introduzione di 

nuove piattaforme o “windows” attraverso cui trasmettere i programmi televisivi. 

Oltre, infatti, alla tradizionale televisione terrestre, sono state introdotte nuove forme 

per la trasmissione televisiva che hanno inciso profondamente sugli equilibri del 

settore: dalla TV satellitare alla Pay TV, dal Video On Demand alla televisione in 

streaming; per quanto riguarda la minaccia di nuovi entranti, anche in questo caso 

sono presenti molte barriere all’entrata volte ad ostacolare l’ingresso di potenziali 

concorrenti (questo riguarda soprattutto le imprese televisive regionali e locali che 

risentono maggiormente della concorrenza di un nuovo entrante); la minaccia di 

prodotti sostitutivi incide sul prezzo che un’impresa televisiva stabilisce. Si tratta di 

tenere in considerazione l’elasticità incrociata della domanda: tanto più è alto il 

prezzo di un bene, tanto più alta sarà la domanda del suo prodotto sostitutivo; infine, 



in merito al potere contrattuale dei fornitori e degli acquirenti, con lo sviluppo della 

televisione satellitare da una parte, e la crescita esponenziale di internet e dei 

contenuti digitali dall’altra, è cresciuto notevolmente il potere contrattuale dei primi; 

per quanto riguarda il ruolo dei clienti, invece, questi, all’interno del settore 

televisivo, hanno e avranno sempre un potere determinante che deriva dal concetto di 

audiance. 

 

Dopo l’analisi teorica e quella di mercato, si è voluto indagare empiricamente sul 

fenomeno delle M&A nei settori precedentemente presentati. Attraverso il database 

“Zephyr”, è stato scelto un campione di imprese, quotate e non quotate sui mercati 

regolamentati ed operanti nel settore cinematografico e televisivo, che hanno 

realizzato operazioni di fusione e acquisizione tra il 1° gennaio del 1997 ed il 1° 

gennaio del 2015. Al fine di poter analizzare gli effetti delle operazioni di M&A su 

tali società, è stato necessario attuare una scrematura del campione, in modo tale da 

avere, in definitiva, un numero di osservazioni con informazioni, di carattere 

economico-finanziario e riguardanti le imprese acquirenti, relative al momento 

precedente e successivo all’operazione di fusione e acquisizione stessa. In tal caso è 

stato preso come riferimento uno specifico indicatore, il valore dei ricavi, così diviso: 

pre-deal acquiror operating revenue/turnover e post-deal acquiror operating 

revenue/turnover.  

Basandosi su tale indice, il campione è stato scremato fino a raggiungere un numero 

di osservazioni pari a 266 operazioni di M&A.  

Questo modello, tuttavia, presenta due importanti vincoli da tenere in considerazioni 

nella valutazione dei risultati:  

 

- la limitata ampiezza campionaria dovuta, in particolar modo, alla specificità 

del settore di analisi, alla brevità dell’arco temporale preso in considerazione 

e alla necessità di disporre di almeno un indicatore che fosse in grado di 

descrivere accuratamente l’operazione di M&A; 

- il criterio di valutazione dell’impresa. Il valore dell’azienda, infatti, è stato 

calcolato come semplice differenza tra il valore dei ricavi post-operazione ed 

il valore dei ricavi pre-operazione. In questo caso, secondo le regole della 



matematica finanziaria, sarebbe stato opportuno utilizzare il calcolo 

attuariale: attualizzare il valore dei ricavi post-deal all’anno in cui si conosce 

il valore dei ricavi pre-deal e sottrarre quest’ultimo al risultato ottenuto. 

Tuttavia, non disponendo di informazioni relative al momento in cui sono 

stati calcolati i valori del turnover, non è stato possibile procedere con il 

criterio dell’attualizzazione. 

 

L’obiettivo del lavoro è quello di realizzare un’analisi statistico-descrittiva delle 

diverse operazioni di M&A. Per procedere con tale tipo di attività, il campione di 

imprese, precedentemente definito, è stato classificato sulla base di tre distinte 

informazioni. Per ogni singola operazione di M&A, infatti, sono stati analizzati il 

tipo di operazione (è stata fatta una classificazione delle operazioni di fusione e 

acquisizione a seconda che si tratti di integrazione verticale, integrazione orizzontale, 

diversificazione correlata e diversificazione conglomerata), l’origine geografica (la 

classificazione delle operazioni riguarda, in questa circostanza, la presenza o meno di 

una strategia di internazionalizzazione) e la dimensione dell’azienda, definita dal 

numero di dipendenti presenti all’interno delle imprese. 

Una volta effettuate tali classificazioni, per ognuna di esse è stata svolta una raccolta 

di informazioni per l’analisi statistica. Sebbene i valori statistici di base (come la 

media, la mediana, la deviazione standard, la varianza e la correlazione) siano stati 

calcolati direttamente sul differenziale dei ricavi post e pre operazione M&A delle 

imprese acquirenti (la variabile indipendente principale di tale modello), le analisi di 

frequenza sono state applicate su dati diversi. Nei casi riguardanti le strategie a 

livello corporate (integrazione, internazionalizzazione e diversificazione) è stata 

introdotta una variabile dipendente, definita dalla variazione percentuale di valore 

generato (calcolata come rapporto tra l’enterprise value e il valore dei ricavi 

dell’impresa acquirente pre-operazione M&A, espresso in termini percentuali). Una 

volta calcolata tale variabile per le diverse operazioni, questa è stata successivamente 

raggruppata in classi. È possibile, in questo caso, trovare due diverse classificazioni: 

la prima riguarda una suddivisione in dieci classi definite con un intervallo del 25% 

mentre la seconda si limita a distinguere le operazioni che hanno generato un 

incremento di valore superiore allo 0% da quelle che hanno generato una perdita di 



valore maggiore dello 0%. Per quanto riguarda, invece, l’analisi della dimensione 

aziendale, la classificazione delle imprese è stata fatta secondo il numero dei 

dipendenti presenti al proprio interno. In base a ciò, le società considerate nel 

modello sono state suddivise in 8 categorie. 

Inizialmente si sono studiate le operazioni in base al primo tipo di classificazione. Le 

operazioni di fusione ed acquisizione con le quali si è realizzata un’integrazione 

orizzontale sono state 72, quelle attraverso le quali si è effettuata un’integrazione 

verticale sono state 107, le operazioni che hanno portato ad una diversificazione 

correlata sono state 49 e, infine, quelle che hanno garantito l’attuazione di una 

strategia di diversificazione conglomerata sono state 38.  

Sulla base di questi numeri si può affermare che, nel settore cinematografico e 

televisivo, ci sia un elevato interesse delle imprese operanti ad acquisire altre società 

che operano nel medesimo settore, in modo tale da estendersi a monte o a valle della 

filiera economico-produttiva (integrazioni verticali), o in modo tale da allargare le 

dimensioni delle attività operative già svolte (integrazioni orizzontali). L’intento 

delle imprese acquirenti, in questo caso, è quello di espandersi all’interno del 

business, cercando di gestire ogni singola fase della catena del valore, così da poter 

incrementare significativamente la propria quota di mercato e prevalere sull’elevata 

concorrenza che tali settori presentano. I valori bassi presentati dalle numerosità 

delle strategie di diversificazione sono comuni nella maggior parte dei settori 

industriali altamente tecnologici. Nel campo dei mass media, un’operazione di 

M&A, che va a coinvolgere due imprese operanti in due business differenti, è 

particolarmente rara, soprattutto se si considera l’elevata concorrenza presente in tale 

settore. 

Da un punto di vista analitico, le operazioni di M&A, indipendentemente dalla 

strategia adottata, hanno generato, in termini relativi, per oltre il 50% dei casi, una 

variazione di valore positiva. Le politiche di integrazione (verticale e orizzontale), in 

questo caso, risultano essere particolarmente simili, garantendo una variazione di 

valore positiva per circa il 60% dei casi considerati. Le operazioni per le quali si è 

attuata una strategia di diversificazione conglomerata hanno dato risultati molto 

equilibrati: si è, infatti, registrata una variazione di valore positiva per circa il 50% 

delle operazioni complessive considerate da tale sotto-campione. I veri vantaggi, 



tuttavia, sono stati ottenuti dalle operazioni di diversificazione correlata, dove più del 

70% di queste ha beneficiato di un incremento dei ricavi. Inoltre, entrando più nello 

specifico, di tale 70% poco meno della metà (complessivamente il 30% circa delle 

operazioni complessive) ha generato una variazione di valore superiore al 125%. Le 

motivazioni che, in questo caso, spingono le aziende a realizzare una strategia di 

diversificazione correlata possono essere, tuttavia, molto differenti. Generalmente, se 

sono coinvolte imprese finanziarie, le ragioni sono, principalmente, di tipo 

economico: sfruttare le elevate potenzialità di un’impresa operante in un diverso 

settore e beneficiare dei profitti generati dal portafoglio diversificato: nel nostro 

modello sono presenti ben 22 operazioni su 38 dove sono coinvolte imprese 

finanziarie che forniscono investimenti e servizi di consulenza. Tuttavia, le rimanenti 

16 operazioni del campione comprendono imprese di differenti e particolari settori 

(settore immobiliare, settore alimentare, settore elettrico etc.); in tal caso è facile 

ipotizzare che oltre a ragioni di tipo economico, possano sussistere anche, e 

principalmente, motivazioni prettamente strategiche e operative.  

Da un punto di vista relazionale, nel caso delle strategie di integrazione, la 

correlazione con l’enterprise value risulta essere positiva mentre, per quanto riguarda 

le strategie di diversificazione, essa assume valore negativo. 

Nonostante ciò, in tutti e quattro i casi considerati, si registra un valore 

approssimativo allo 0; di conseguenza è facile ipotizzare una relazione lineare 

significativamente debole tra le variabili considerate. 

Lo studio tra le diverse variabili si è focalizzato, anche, sull’analisi delle diverse 

regressioni esistenti; più nello specifico sono state studiate le regressioni presenti tra 

la variazione di valore e le quattro strategie di crescita nel caso in cui queste si 

verifichino o meno. Le regressioni così ottenute, rappresentano le rette che collegano 

il valore atteso del sotto-campione comprendente le operazioni per le quali è stata 

realizzata una determinata strategia di crescita con il valore medio relativo al sotto-

campione comprendente tutte le operazioni rimanenti. 

Lo studio si è spostato, successivamente, sull’analisi delle strategie di 

internazionalizzazione.  

Le osservazioni per le quali è stata realizzata una strategia di internazionalizzazione 

sono state complessivamente 54 su 266, mentre quelle per le quali esiste una 



coincidenza d’origine sono state le rimanenti 212. Sebbene tale strategia si presenti 

soltanto in poco più di 50 casi, si tratta comunque di un numero significativamente 

importante. Una strategia di internazionalizzazione non è altro che un operazione 

attraverso la quale un’impresa, operante in un determinato settore, decide di 

estendere le proprie attività (le medesime o quelle relative ad un altro business) oltre 

i propri confini nazionali. Realizzare una strategia del genere può essere 

particolarmente impegnativa, soprattutto se attuata da imprese di dimensioni 

contenute e con una limitata disponibilità di risorse finanziarie. Tale vincolo è 

significativo, in particolar modo, quando si tratta dei settori dei mass media per i 

quali, come detto precedentemente, esiste un livello competitivo decisamente 

elevato. Delle 54 operazioni considerate nel modello, 28 di queste coinvolgono 

imprese acquirenti che, per definizione, possono essere considerate di elevata 

dimensione (imprese che hanno un numero di dipendenti superiore ai 1.000). 

Tuttavia, 7 operazioni su 54 riguardano imprese acquirenti di piccole dimensioni 

(meno di 50 dipendenti). Sebbene quest’ultime osservazioni abbiano come target 

d’acquisto le micro aziende (imprese con meno di 10 dipendenti), i risultati 

dimostrano come, tale strategia, sia stata particolarmente prolifera per tutte le 

tipologie di imprese, indipendentemente dal numero dei dipendenti presenti al 

proprio interno.  

Da un punto di vista analitico, le operazioni per le quali si è attuata una strategia di 

internazionalizzazione hanno registrato variazioni positive per circa il 75% dei casi 

analizzati, mentre, le operazioni per le quali tale strategia non è stata realizzata, 

hanno ottenuto risultati positivi per circa il 60% di queste. 

Da ciò si evince che attuare una strategia di internazionalizzazione, in un settore 

particolarmente complesso come quello dei mass media, può generare risultati 

decisamente vantaggiosi. Nel caso dell’internazionalizzazione, del 74,07% delle 

operazioni per le quali il turnover è stato superiore allo 0%, poco meno della metà (il 

35% circa) ha generato una variazione di valore compresa tra lo 0% ed il 25%; una 

variazione di valore di entità minima per essere definita determinante ai fini di una 

valutazione efficace della performance aziendale. Tuttavia, più del 20% delle 

operazioni complessive, in questo caso, ha generato una variazione percentuale di 

valore superiore al 75%. Si può quindi ritenere che, applicando tale strategia, sia 



possibile ottenere vantaggi decisamente elevati. Nonostante gli ottimi risultati 

ottenuti, tale strategia non può essere, tuttavia, considerata migliore rispetto 

all’approccio opposto (l’assenza di internazionalizzazione). In quest’ultimo caso, 

infatti, più del 60% delle operazioni di M&A ha generato elevati benefici e profitti. 

Si tratta di una percentuale sicuramente più bassa del 75% relativo all’attuazione 

della strategia di corporate, ma, al tempo stesso, è anche una percentuale sicuramente 

molto significativa se si considera che, in tal circostanza, il campione di operazioni 

considerate è stato 4 volte maggiore rispetto al caso opposto. 

Dal punto di vista relazionale, la correlazione, tra la presenza di una strategia di 

internazionalizzazione o l’assenza di questa rispetto al valore dell’impresa, è molto 

contenuta (il valore è prossimo allo 0). Si tratta di una relazione lineare fortemente 

debole, sebbene nel primo caso tale indice sia positivo mentre nel secondo caso 

assuma valore negativo. Anche in questo caso è stata realizzata una regressione tra la 

variazione di valore e la strategia di internazionalizzazione, implicando le stesse 

considerazioni che sono state viste per le altre due strategie di crescita.  

Classificando le operazioni di M&A dal punto di vista della dimensione aziendale, si 

possono osservare alcune particolarità importanti. Innanzitutto, vi è un’assenza 

assoluta, tra le imprese acquirenti, di società che hanno meno di 10 dipendenti. 

Questo fa ipotizzare che, nel settore cinematografico e televisivo, sia fondamentale 

disporre di una sostanziale e concreta struttura organizzativa per poter attuare 

politiche di crescita e di espansione. Un’altra caratteristica molto importante, 

riguarda il fatto che, quasi la totalità delle operazioni di M&A analizzate coinvolge 

imprese acquirenti ed imprese acquisite, dove quest’ultime hanno un’ampiezza 

dimensionale inferiore o uguale rispetto alle prime. 

Ciò dimostra come, indipendentemente dalla dimensione di cui si dispone, per 

un’impresa risulta più facile acquisire o fondersi con società più piccole rispetto ad 

essa. 

Dal confronto delle diverse variabili, si ottengono indici di correlazione con valori 

prevalentemente negativi. Tuttavia, nella maggior parte dei casi analizzati, i valori 

assunti da tali indicatori sono molto bassi (difficilmente, infatti, si può riscontrare la 

presenza di un valore della correlazione maggiore dello 0,2). Questo dimostra la 

presenza di una debole relazione lineare tra le diverse variabili considerate.  



Entrando più nello specifico si può osservare come l’enterprise value sia debolmente 

correlato con le diverse operazioni di M&A raggruppate secondo le classi 

dimensionali delle imprese acquirenti. Da sottolineare, la presenza di una minima, 

ma comunque significativa, correlazione (0,2689) tra il valore aziendale e le 

operazioni che riguardano le imprese con un numero di dipendenti superiore ai 

10.000. Gli altri rapporti, pur presentando, nella maggior parte dei casi, segno 

negativo, assumono valori talmente bassi per poter essere considerati determinanti ai 

fini dell’esistenza di una possibile relazione. Tali valori, tutti prossimi allo zero, 

dimostrano un’assenza di linearità tra il valore delle imprese e le diverse operazioni 

raggruppate per classi dimensionali. 

La regressione, in questa circostanza, viene valutata mettendo a confronto 

l’enterprise value rispetto alle diverse variabili dummy che rappresentano i diversi 

sotto-campioni delle operazione di M&A classificate sulla base delle dimensioni 

delle imprese acquirenti. Anche in questo caso, dalla regressione si ottengono i valori 

della retta che va a collegare la media del sotto-campione rappresentato dalle 

operazioni per le quali le imprese acquirenti appartengono ad una determinata classe 

dimensionale con il valore medio del sotto-campione relativo alle operazioni 

rimanenti. 

Infine, cercando di analizzare le interazioni esistenti tra le diverse variabili 

considerate, si è osservato che le operazioni di M&A, per le quali è stata attuata una 

strategia di internazionalizzazione, hanno presentato, al tempo stesso e nella maggior 

parte dei casi analizzati, anche le caratteristiche tipiche delle strategie di 

integrazione, ed in particolare, quelle relative all’integrazione orizzontale. Questo è 

facilmente comprensibile, dato che una strategia di integrazione orizzontale riguarda 

l’incremento delle dimensioni delle proprie attività attraverso l’acquisto di imprese 

che effettuano le stesse operazioni. Un’impresa, nel caso in cui voglia espandersi 

all’estero, può trovare più conveniente acquisire imprese che operano nello stesso 

settore piuttosto che imprese che operano in settori differenti. Nel nostro modello, 38 

operazioni su 54 presentano contemporaneamente le caratteristiche di un 

integrazione e di una internazionalizzazione, e di queste, 26 sono, nello specifico, 

integrazioni orizzontali (quasi la metà). Realizzare al tempo stesso, invece, una 

strategia di diversificazione e di internazionalizzazione, risulta essere un’operazione 



particolarmente complessa. Si dovrebbe, in tal circostanza, investire in un altro 

business presente in un paese diverso da quello originario dell’impresa in questione. 

Il rischio associato a tale operazione diventa particolarmente alto e volatile. 

Inoltre, dall’analisi, risulta che la strategia di internazionalizzazione sia più 

facilmente applicabile se le imprese che effettuano le operazioni di M&A sono 

imprese di dimensioni relativamente grandi. Nello specifico, 37 operazioni su 54 

sono società che presentano un numero di dipendenti superiore ai 500, e, addirittura 

48 su 54 hanno un numero di lavoratori superiore ai 50. 

 

In conclusione, i risultati generati dall’analisi sono stati complessivamente 

vantaggiosi; tutte le operazioni di M&A che sono state realizzate nei settori in 

questione, indipendentemente dalla strategia di crescita applicata, hanno portato, per 

più del 50% dei casi, a un guadagno per l’impresa acquirente. Le strategie di 

integrazione hanno trovato, tuttavia, un’applicazione più semplice rispetto a quelle 

relative alla diversificazione. 

Le strategie di internazionalizzazione, hanno generato risultati molto positivi, pur 

essendo di difficile attuazione ed elevato rischio associato. 

Dal modello è risultato che, per le operazioni di fusione e acquisizione nel settore 

cinematografico e televisivo, è molto più probabile ritrovare, tra le imprese 

acquirenti, società di elevata dimensione, e tra le imprese acquisite, società di 

dimensione più contenuta. Inoltre, nel 99,6% dei casi, le imprese acquirenti coinvolte 

nelle operazioni di M&A hanno presentato una dimensione uguale o maggiore 

rispetto a quella delle rispettive imprese acquisite. 

Infine, è stato costatato che le imprese con dimensioni più elevate garantiscono, nel 

complesso, benefici maggiori rispetto a quelle con dimensioni inferiori, sebbene 

questo non sia vincolante e vari da impresa a impresa. 
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