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Capitolo 1 Introduzione 

Il settore dei Media sta cambiando molto rapidamente, in seguito alla creazione di piattaforme 

di video streaming, rivoluzionando completamente la filiera distributiva dei contenuti 

audiovisivi e, quindi, anche le abitudini dei consumatori. Tramite il lancio, infatti, di tali 

prodotti direttamente all’interno di queste piattaforme online, gli utenti sono in grado di 

usufruire di tali contenuti quando vogliono, tramite qualsiasi dispositivo, avendo, oltretutto, più 

flessibilità riguardo le condizioni di disdetta dell’abbonamento, economicamente molto più 

basso rispetto a quelli delle Pay - TV. Questo alimenta il fenomeno del Cord – Cutting, ovvero 

la riduzione del numero degli abbonati ai servizi televisivi lineari a pagamento, vedendo 

parallelamente un incremento di utenti all’interno delle piattaforme Over The Top. Inoltre, tale 

fenomeno ha subito un’accelerazione durante i periodi di lockdown causati dalla pandemia 

globale del Covid – 19. 

Ho sperimentato in prima persona questo radicale cambiamento delle mie abitudini quotidiane, 

in quanto, precedentemente alla pandemia, usufruivo dei servizi audiovisivi esclusivamente 

tramite le televisioni lineari. Oggi, invece, utilizzo quattro diversi servizi di Subscription Video 

On Demand (S-VOD), mentre la televisione lineare ha un ruolo marginale sul mio tempo di 

fruizione di tali contenuti.  

Tutte queste premesse mi hanno portato a interrogarmi sul settore dei Media digitalizzato, 

cercando, quindi, di capire quale fosse l’impatto delle strategie di diversificazione orizzontale 

su quattro delle imprese, globalmente intese, che hanno implementato queste piattaforme, 

alimentando una disruption nel settore.  

La tesi è, quindi, divisa in due parti. Nella prima, inerente alla review della letteratura, si 

analizza il fenomeno della diversificazione, globalmente inteso, per poi andare ad individuare 

i precedenti studi effettuati su tale argomento, all’interno del settore dei Media. Le questioni 

teoriche sono state trattate nel secondo capitolo.  

La seconda parte dell’elaborato, inerente alla ricerca, è composta dai capitoli terzo, quarto e 

quinto. Nel terzo capitolo è presente la metodologia utilizzata. L’analisi effettuata è di tipo 

quantitativo, in quanto più funzionale all’esame di un campione ristretto di imprese. Nel quarto 

capitolo, inerente all’analisi dei risultati, vi sono tutti i dati di cui mi sono servito per effettuare 

lo studio. Nel quinto capitolo, riguardante la discussione dei risultati, sono andato ad analizzare 

quattro diversi case studies di imprese che hanno affrontato il processo di diversificazione, 

andando a considerare come variabile di riferimento i ricavi, in modo tale da comprendere quale 

fosse il peso, a livello percentuale, dei ricavi provenienti dai segmenti Direct – to – Consumer 

sui ricavi totali dell’impresa, comprendendone anche il trend. Inoltre, per svolgere uno studio 

più approfondito, ho deciso di andare a svolgere un’analisi comparativa tra imprese, per 
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individuarne le differenze e, quindi, anche la posizione di ciascuna di esse all’interno del 

mercato delle piattaforme. In particolare, sono andato ad analizzare le imprese Netflix Inc., The 

Walt Disney Company, Warnermedia LLC (AT&T Inc.) e ViacomCBS Inc. La prima è stata la 

fautrice del cambiamento all’interno del settore, diversificando nel 2007 il proprio business, per 

poi procedere ad una riorganizzazione dell’impresa, spostando il focus del proprio core business 

dal noleggio di DVD allo streaming di contenuti audiovisivi. Lo studio di un’impresa leader ci 

aiuterà a comprendere la reale importanza delle strategie implementate dalle imprese followers, 

in quanto le performance di Netflix fungeranno da metro di paragone all’interno dell’analisi 

comparativa. Le altre tre imprese sono player tradizionali del settore dei Media, le quali sono 

state spinte a diversificare per rimanere competitive. Si noti, in particolare, come WarnerMedia 

sia una sussidiaria del colosso delle telecomunicazioni AT&T. Tramite questo studio, quindi, 

capiremo se queste ultime tre imprese sono state così elastiche da saper rispondere a tale 

minaccia al loro business tradizionale, ricavandone un’opportunità di crescita. Nell’analisi 

comparativa si confrontano l’ammontare dei ricavi e la variazione percentuale di essi, 

l’ammontare del numero degli iscritti con la relativa variazione percentuale e, infine, l’ARPU 

(Average Revenue Per User) mensile nel mercato statunitense. Il periodo scelto per lo studio di 

tale fenomeno va dal quarto trimestre 2020 fino al terzo trimestre 2021. Si specifica, però, che 

per quanto riguarda The Walt Disney Company, il periodo considerato parte dal quarto trimestre 

del 2020, fino al quarto trimestre 2021, in quanto gli inizi degli anni fiscali e, quindi, anche dei 

trimestri non coincidono con quelli delle altre tre imprese. Il quarto trimestre di Netflix Inc., 

WarnerMedia LLC (AT&T) e di ViacomCBS si conclude il 31 dicembre 2020, mentre lo stesso 

trimestre di The Walt Disney Company si conclude il 2 gennaio 2021. Ho deciso, quindi di 

considerare un trimestre in più di Disney per non trascurare i due giorni di differenza. Di 

conseguenza, il quarto trimestre 2021 di The Walt Disney Company si conclude il 2 ottobre 

2021, mentre il terzo trimestre 2021 delle altre tre imprese si conclude il 30 settembre 2021. È 

stato, quindi, essenziale considerare questa differenza ai fini di un’analisi comparativa.  

Faremo, infine, una previsione sul futuro della concorrenza nel Mondo delle piattaforme Over 

The Top.  
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Capitolo 2 Review della letteratura  

2.1 Strategie di Diversificazione  

2.1.1 Strategie di crescita aziendale e definizioni di diversificazione 

Uno degli obbiettivi principali di un’impresa è l’incremento di valore economico tramite 

l’implementazione di strategie che consentano di migliorare i propri risultati e le proprie entrate. 

Per raggiungere tale obbiettivo si deve analizzare il livello concorrenziale all’interno dei settori 

in cui l’impresa opera. Si devono distinguere, però, le strategie corporate da quelle business, in 

quanto le prime sono il pilastro fondamentale di tutta l’organizzazione, che consentono di 

tracciare il percorso dell’impresa che la porterà verso il raggiungimento degli obbiettivi. 

Wheelen, Hunger e Oliva (2007), affermano che “la strategia aziendale stabilisce la direzione 

di un’impresa a livello generale e l’amministrazione del suo portafoglio di business o di 

prodotti; quando, invece, l’impresa è di grandi dimensioni e ha vari business, la strategia 

aziendale concerne l’amministrazione delle diverse linee di prodotto e unità di business”. Per 

quanto riguarda la strategia di business, essi affermano che essa è utile a definire la posizione 

competitiva dei prodotti e servizi dell’impresa all’interno di un dato settore. Risulta evidente 

come la strategia d’impresa sia un concetto più generale rispetto alla strategia di business, che 

è più mirata a un determinato settore industriale. Quando un’impresa vuole implementare una 

strategia di crescita a livello corporativo, può decidere di farlo rimanendo all’interno del proprio 

business originario, tramite un processo di specializzazione oppure può entrare all’interno di 

nuovi business tramite un processo di diversificazione (Giacomozzi A.M., Hidalgo A.C., Soto 

R.S., 2012). 

Per diversificazione si intende una strategia aziendale di crescita basata sull’espansione in nuovi 

mercati o sulla produzione di nuovi prodotti. 

Pitts e Hopkins (1982) definiscono la diversificazione come il grado in cui le imprese operano 

simultaneamente all’interno di diversi business.  

Ramanujam e Varadajan (1989) definiscono la diversificazione come l’ingresso di un’impresa 

o di un’unità di business all’interno di nuove linee di attività, sia tramite processi di sviluppo 

interno di business, sia mediante operazioni di fusioni e acquisizioni. Questo comporta cambi 

nella struttura amministrativa, organizzativa e nei processi direttivi.  

Secondo Ansoff (1998), invece, la tipologia di diversificazione dipende dalle direzioni di 

sviluppo che un’impresa può perseguire partendo dai mercati e prodotti originari.  

Infine, Rumelt (1974) afferma che la diversificazione è l’ingresso all’interno di nuove attività 

di mercato – prodotto che richiedono o implicano un apprezzabile incremento delle competenze 

gestorie all’interno dell’impresa stessa.  
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2.1.2 Concetto di Diversificazione  

Un modello di diversificazione funzionante si basa sulla ricerca di competenze distintive 

dell’impresa per la creazione di prodotti aventi un’utilità per i clienti dei nuovi mercati, 

all’interno dei quali l’impresa opera, superiore rispetto ai competitors. Un’impresa diversificata 

fabbrica e vende prodotti in due o più settori. Per incrementare la redditività, una strategia di 

diversificazione deve permettere che l’impresa, o una o più delle sue unità di business, svolga 

una o più funzioni della catena del valore 1) a un costo più basso 2) in un modo che consenta 

la differenziazione di prodotto e di prezzo e 3) in un modo che sia più funzionale alla miglior 

gestione della concorrenza all’interno del settore. 

Gli amministratori della maggior parte delle imprese cominciano a considerare le strategie di 

diversificazione come attuabili solo quando si ottiene un flusso di cassa tale da poter essere 

reinvestito in maniera redditizia. Infatti, quando avviene tale situazione, gli amministratori 

devono decidere se restituire tale flusso di cassa agli azionisti tramite dividendi più elevati o 

reinvestendolo attuando una strategia di diversificazione. Per fare in modo che tale strategia 

abbia senso, il rendimento ottenuto dopo aver investito il flusso di cassa in eccesso tramite 

strategie di diversificazione, ovvero il rendimento ottenuto sul capitale investito (ROIC), deve 

superare il rendimento che potrebbero ottenere gli azionisti nel caso in cui decidessero di 

invertire tale capitale in un portafoglio diversificato di azioni e buoni. 

Anche Igor Ansoff, nella sua opera “Strategies for diversification” (1957), considera la strategia 

di diversificazione come la strategia con maggior grado di rischio. L’autore, infatti, creò una 

matrice (nota come Matrice di Ansoff o come Matrice Prodotto – Mercato) in grado di 

determinare quattro alternative di espansione del business di un’impresa, prendendo come 

dimensioni di riferimento i mercati (divisi in esistenti e nuovi) e i prodotti (divisi, anch’essi in 

esistenti e nuovi).  
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Fonte: Corporate Finance Institute, 2015. 

 

La matrice è divisa in quattro quadranti, all’interno dei quali possiamo trovare quattro diverse 

strategie: 

Nel primo troviamo la penetrazione del mercato: questa strategia prevede l’immissione di un 

prodotto esistente all’interno di un mercato esistente. Per ottenere più quota di mercato, 

l’impresa dovrà agire tramite politiche di prezzo che le consentano di ottenere un vantaggio 

competitivo oppure tramite campagne marketing per attirare nuovi clienti. 

Nel secondo troviamo lo sviluppo di un nuovo prodotto: questa strategia prevede l’immissione 

di prodotti nuovi all’interno di un nuovo mercato. Fondamentale è che i clienti possano 

apprezzare il nuovo prodotto, consentendo all’impresa di rimanere competitiva. 

Nel terzo troviamo lo sviluppo di un nuovo mercato: questa strategia prevede l’immissione di 

un prodotto esistente all’interno di un mercato nuovo. L’impresa può, quindi, decidere di 

internazionalizzarsi (mercato geografico nuovo) oppure di espandersi in un settore in cui non 

era presente precedentemente. 

Nel quarto troviamo la diversificazione: questa strategia prevede l’immissione di un prodotto 

nuovo in un mercato nuovo. È ampiamente rischiosa e prevede investimenti particolarmente 

esosi. Essa risulta essere, però, anche la più redditizia in caso di esito positivo della strategia. 

La diversificazione è una strategia di crescita che prevede l’espansione dell’impresa all’interno 

di nuove aree business. 
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La crescita aziendale può avvenire in varie direzioni: 

- A monte o a valle all’interno della catena del valore del settore in cui opera l’impresa. In 

questo caso si parla di integrazione verticale. L’integrazione verticale riguarda un insieme di 

decisioni che le imprese, tramite le proprie unità di business, devono prendere riguardo la 

produzione interna di beni o servizi o l’esternalizzazione di essi. L’integrazione verticale, 

infatti, avviene quando un’impresa produce i propri fattori di produzione o possiede il proprio 

canale di distribuzione (Peyrefitte J., Golden P., Brice J., 2000). In particolare, per integrazione 

verticale si intende una tipologia di strategia di espansione lungo la filiera tecnologica 

produttiva che prevede l’internalizzazione di processi produttivi sia a valle che a monte del 

processo core che svolge l’impresa. Per filiera produttiva si intende l’insieme di processi di 

lavorazione che vanno dalla materia prima al prodotto finito. Un’impresa è, quindi, più o meno 

integrata verticalmente in base al numero di processi produttivi svolti al suo interno. Di solito, 

le scelte di internalizzare o esternalizzare alcune delle fasi produttive dipendono da fattori sia 

interni che esterni all’impresa. Le fasi svolte a monte sono eseguite dai fornitori, mentre quelle 

svolte a valle sono svolte dai clienti. Esistono tre diversi gradi di integrazione verticale, in base 

al numero di fasi della filiera produttiva svolte all’interno dell’impresa: 

Completa: tutte le fasi produttive vengono svolte all’interno dell’impresa, senza dover 

coinvolgere a monte o a valle altre imprese esterne. 

Parziale: le fasi produttive non vengono svolte esclusivamente all’interno dell’impresa. 

Esistono due tipi di integrazione verticale parziale. La prima è definita integrazione parziale 

ascendente, nella quale vengono acquistati esternamente input che consentono di acquisire 

nuove conoscenze. La seconda è chiamata integrazione parziale discendente, nella quale di 

vendono gli output dell’impresa all’esterno, riuscendo, così, ad acquisire informazioni 

riguardanti il mercato e i clienti. 

Quasi integrazione verticale: accordo di lunga durata che implica una collaborazione tra 

fornitore e cliente. Porter (2004) afferma che tale operazione consente di ottenere i benefici 

tipici di un’operazione di integrazione, azzerandone però i costi. 

Non integrazione verticale: l’impresa decide di limitare i propri investimenti, preferendo 

l’acquisto di beni o servizi provenienti dall’esterno, invece di produrli tramite una serie di 

trasferimenti interni. 

- In nuove aree business, che possono essere correlate al business originario dell’impresa o 

possono riguardare ambienti completamente diversi. In questo caso parliamo di diversificazione 

orizzontale. Per integrazione orizzontale si intende una strategia che prevede l’entrata in nuove 

aree business più o meno correlate al settore di origine, oppure l’ingresso in un settore 
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completamente diverso da quest’ultimo. Il fine di tale strategia è la creazione di un valore 

complessivo maggiore rispetto a quello che verrebbe creato dalle singole unità di business 

considerate separatamente. È quindi essenziale andare ad analizzare tutte le interrelazioni che 

possono avvenire tra le unità di business, per poi implementare delle strategie di integrazione 

orizzontale che permettano di sfruttare questi punti in comune. Risulta imprescindibile anche 

la formulazione di una strategia orizzontale esplicita che sia centro della strategia di gruppo, 

settore e corporate per evitare che le unità di business agiscano indipendentemente, non 

usufruendo delle interrelazioni tra di esse, che aumenterebbero la redditività dell’impresa. 

Questa tipologia di strategia è conveniente quando i concorrenti non hanno le conoscenze e le 

risorse adeguate a competere sul mercato, mentre l’impresa che considera tale tipologia di 

strategia possiede i suddetti requisiti (David, 2008). 

Le strategie di integrazione orizzontale avvengono soprattutto tramite operazioni di Merger & 

Acquisition, Joint Ventures e Alleanze Strategiche. 

- Può riguardare un’espansione in altri mercati geografici. In questo caso si parla di 

internazionalizzazione. Questa tipologia di espansione può avvenire in diversi modi, che 

differiscono tra di loro in base all’impegno finanziario richiesto e al grado di penetrazione del 

mercato. 

 

2.1.3 Sviluppo del pensiero manageriale sulla diversificazione 

Le prime strategie di diversificazione sono state implementate dalle grandi imprese americane 

negli anni ’50, creando un grande scalpore, in quanto tali strategie erano viste come anti - 

competitive e, quindi, come distruttrici della libera concorrenza. Da qui, cominciarono a nascere 

molti contributi manageriali riguardanti la diversificazione. Nel 1951, Kenneth Andrew 

affermò che tali strategie potevano portare ad una crescita costante della redditività aziendale, 

grazie al talento, all’esperienza e alle competenze dei managers. Quest’ipotesi ottenne molto 

supporto da parte degli economisti dell’epoca e proprio per questo, intorno agli anni ’50 e ’60, 

nelle scuole di management si cercarono di identificare dei principi generali applicabili in 

qualsiasi tipologia impresa per poter diversificare correttamente. Un sostenitore di questi 

principi fu Koontz, che nel 1961, sostenne che i managers dovevano fare propri tali principi 

generali per poi riuscire a sviluppare conoscenze e analizzare in chiave critica i risultati ottenuti. 

Negli anni ’60, l’esponenziale crescita delle strategie di diversificazione all’interno dei grandi 

conglomerati americani ha posto le condizioni ideali per testare le capacità manageriali 

all’interno di vari business diversi. In seguito, tali strategie furono adottate anche nel Regno 

Unito, tra il 1960 e il 1970. Nel breve e medio periodo, tali strategie risultavano essere molto 

efficaci e conseguenzialmente sembravano essere efficaci anche le teorie di management 
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formulate, mentre era praticamente impossibile analizzare i risultati nel lungo periodo. I primi 

problemi, però, sorsero a fine anni ’60, quando i prezzi delle azioni di alcuni conglomerati 

cominciarono a scendere, confutando le teorie fatte fino a quel momento. Infatti, ciò che 

appariva evidente era che i principi organizzativi e il controllo finanziario, uniti agli obiettivi 

di crescita, non risultavano sufficienti ad assicurare performance positive delle imprese 

diversificate. C’era, quindi, bisogno di un nuovo approccio manageriale legato alla 

diversificazione. Nel 1965, Roland Christensen affermò che una focalizzazione sul concetto di 

strategia poteva prevenire molte problematiche, in quanto i senior managers non si sarebbero 

dovuti più occupare delle decisioni giornaliere, di competenza degli junior managers, potendo 

avere, quindi, più tempo per concentrarsi su problemi di entità maggiore. Per una gestione 

migliore delle società diversificate si arrivò, tra il 1960 e il 1970, a creare dei sistemi di 

pianificazione. Tale approccio, però, aveva ancora un punto debole, dato che non chiariva come 

avrebbero dovute essere allocate le risorse tra i business. Per risolvere questa problematica, 

Joseph Bower, nel 1986, sottolineò il divario tra la teoria finanziaria, che prevedeva 

l’allocazione di risorse in base al grado di redditività sperato di un determinato progetto e tra la 

realtà aziendale, in base alla quale sono allocate risorse in determinati progetti se essi superano 

la soglia minima di redditività richiesta. Bower, quindi, affermò che le decisioni di allocazione 

delle risorse non dovevano essere fatte in base ai singoli progetti, ma in base a una strategia di 

business basata su decisioni riguardanti prodotti e mercati. Negli anni ’70, Boston Consulting 

Group creò una matrice in grado di risolvere i problemi di allocazione delle risorse, in ottica di 

pianificazione di portafoglio. Tale matrice, infatti, permetteva ai managers di confrontare 

diversi business, utilizzando come dimensioni della matrice il tasso di crescita di mercato e la 

quota di mercato detenuta dall’impresa. Tale matrice cominciò ad essere adottata da molti 

conglomerati americani diventando la base delle loro strategie aziendali. Infatti, nel 1979 circa 

il 45% delle imprese presenti nella lista di Fortune 500 utilizzava la pianificazione di 

portafoglio. Il concetto di base era quello di creare un portafoglio bilanciato, tramite 

l’inserimento all’interno di quest’ultimo di business che si bilanciavano tra di loro a livello di 

profittabilità, crescita e cash flow, ottenendo risultati aziendali complessivamente 

soddisfacenti. Tale strumento era fondamentale per i managers, in quanto riusciva a limitare le 

problematiche causate dagli errori derivanti da una diversificazione sbagliata e 

contemporaneamente li incoraggiava a investire in diversi business con caratteristiche 

strategiche diverse, per poter bilanciare il portafoglio aziendale e assicurare una crescita futura. 

Con il passare del tempo, però, ci si rese conto che anche il portfolio management aveva delle 

problematiche. Infatti, se sulla carta c’erano dei business che sembravano essere idonei a 

garantire una diversificazione qualitativa, in realtà non risultavano adatti ad una gestione di 
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portafoglio. Questo perché i managers più esperti erano abituati a gestire dei business ormai 

maturi, ma riscontravano problemi con i nuovi business che prevedevano continui cambiamenti 

interni al settore. Aumentò, quindi, lo scetticismo riguardo l’utilità dei portafogli aziendali. Nel 

1980, Icahn e Pickens dimostrarono che dividendo le grandi imprese e trasformando i ruoli del 

top management si potevano ottenere grandi profitti. Le imprese si concentrarono, quindi, sulla 

riduzione dei costi e sulla riduzione del personale, garantendo più autorità ai managers delle 

business units e decentralizzando alcuni servizi, destinandoli a centri di profitto che si 

occupavano di vendere i servizi alle unità di business. Neanche queste misure, però, riuscirono 

a risolvere i problemi delle imprese diversificate. Michael Porter pubblicò uno studio nel quale 

si dimostrava che, molto spesso, tali strategie risultavano completamente sterili, in quanto non 

riuscivano a creare valore. I managers, quindi, cominciarono a valutare le performance delle 

strategie in base al valore delle azioni, utilizzando indici finanziari quali il flusso di cassa 

attualizzato, ROE e hurdle rates. Ma anche questo approccio risentiva di alcuni limiti. La 

pianificazione basata sul valore può aiutare i manager a focalizzarsi sull’aumento della 

redditività per gli azionisti, ma non dà indicazioni riguardo quali siano le tipologie di strategie 

che dovrebbero essere perseguite per raggiungere questi obbiettivi. Le corporazioni come 

avrebbero potuto aumentare il valore di un portafoglio diversificato? Per rispondere a questa 

domanda si deve far riferimento al concetto di “stick to the knitting”, che fu molto popolare a 

seguito di un articolo di Peters e Waterman nel 1982. Essi osservarono che le corporazioni di 

successo non attuavano strategie di diversificazione troppo ampie, ma si specializzavano in 

determinati settori, specializzando le proprie conoscenze e abilità in contesti che risultavano 

loro familiari. Henry Mintzberg, d’accordo con questo concetto e sfavorevole a delle 

“inconcludenti strategie che derivano dal trattare i business come delle mere posizioni 

all’interno di una matrice di portafoglio” , ritenne fondamentale la razionalizzazione dei 

portafogli per la comprensione della mission aziendale, per capire meglio il target di 

riferimento, per fare in modo di motivare i lavoratori, fare in modo di sviluppare conoscenze 

approfondite all’interno dei settori in cui si opera, promuovere una competizione sana e 

occuparsi della responsabilità sociale. Ristrutturare l’impresa, mantenendo un portafoglio di 

business ristretto implicava anche saper riconoscere i settori in cui rimanere e quelli in cui 

disinvestire. I managers erano portati a scegliere i business in cui poteva essere sfruttata 

l’esperienza aziendale, in quanto erano business già conosciuti. Questo approccio, però, non 

garantiva completamente la buona riuscita della diversificazione. Cominciarono, infatti, a 

sorgere alcuni dubbi. Molte imprese di successo avevano all’interno del proprio portafoglio 

business completamente diversi. Inoltre, operare in un solo settore non comportava una 

limitazione automatica della complessità. In una stessa industria, infatti, possono esservi 
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business completamente diversi, che richiedono competenze differenti tra loro. Oltretutto, 

l’evidenza empirica riguardante le performance delle imprese che hanno applicato una 

diversificazione strategica, risultano essere contraddittorie. Infatti, non sembra esserci una 

correlazione tra il grado di affinità dei business di portafoglio di un’impresa e i risultati ottenuti. 

Negli anni ’90, i problemi principali delle strategie aziendali riguardavano l’identificazione dei 

core business che avrebbero formato il portafoglio di una corporazione e i modi per aumentare 

il valore di questi business. Il pensiero manageriale ha affrontato questi problemi con tre 

approcci diversi. Il primo pensiero prevede che la diversificazione debba essere limitata ai 

business che sviluppano sinergie tra di loro. Le sinergie nascono quando le performance di un 

portafoglio di business risulta essere superiore a quella dei business presi singolarmente. Con 

il passare del tempo, però, anche gli studiosi che consideravano le sinergie come essenza delle 

strategie aziendali (Porter e Kanter inclusi), riconobbero che le imprese difficilmente riuscivano 

a ottenere benefici dalle sinergie e che il tasso di fallimento risultava essere molto alto. Il 

concetto di sinergia risulta essere, comunque, fondamentale per la comprensione delle strategie 

di corporate, ma è altrettanto difficile accettare il fatto che possa esistere una “one best way” 

per la creazione di valore all’interno di un’impresa multi - business.  

Il secondo approccio nato negli anni ’90 è quello delle competenze di tipo core. Esse possono 

essere considerate una particolare tipologia di sinergie, nelle quali la creazione del valore 

aziendale dipende dall’utilizzo di competenze distintive e conoscenze all’interno di tutto il 

portafoglio di business. Gary Hamel e C.K. Prahalad (1990), che basarono il loro studio sulle 

competenze tecnologiche, affermarono che il portafoglio aziendale non va visto semplicemente 

come un insieme di business, ma anche come un insieme di competenze che vanno sfruttate 

all’interno dei vari business. Lo studioso giapponese Hiroyuki Itami (1987), invece, si focalizzò 

sulla creazione dei cosiddetti “asset invisibili”, ovvero asset che possono essere impiegati 

all’interno del gruppo senza essere consumati e che garantiscono un vantaggio competitivo. 

Alcuni esempi di asset invisibili sono: una particolare tecnologia, il nome di un brand, la 

reputazione o le informazioni sui clienti. Philippe Haspeslagh e David Jemison (1991), 

sostenitori della teoria di creazione del valore aziendale basata sulle competenze, definiscono 

le competenze di tipo core come delle skills manageriali e tecnologiche ottenute soprattutto 

tramite l’esperienza. Questa corrente di pensiero suscitò molto interesse, ma con il passare del 

tempo sorsero i primi dubbi e le prime problematiche legate a questo approccio. Può risultare, 

infatti, complicato giudicare quando un investimento in un dato business è giustificato in 

termini di creazione di competenze core, soprattutto quando ci si trova all’interno di un business 

nuovo e non correlato a quello originario. Un altro problema riguarda il fatto che determinati 

business potrebbero richiedere competenze core simili, ma richiedono anche diverse strategie 
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e approcci manageriali. Le competenze core potrebbero anche aggiungere del valore in 

specifiche aree all’interno di business diversi, ma non è assicurato che un’impresa possa gestire 

tutti questi business in modo adeguato. Come per le sinergie, è difficile da immaginare che 

questa sia l’unica maniera per aumentare il valore di un portafoglio di un’impresa. Il top 

management non dovrà occuparsi esclusivamente di creare competenze all’interno di un 

determinato business, ma anche di allocare le risorse, approvare piani e strategie e monitorare 

i risultati di tutti i business. Se tutte queste attività saranno svolte diligentemente, si riuscirà a 

creare valore. Il terzo e ultimo approccio è quello della “logica dominante”. C.K. Prahalad e 

Richard Bettis affermano che più è diversificata un’impresa, più sarà difficile gestirla. La 

diversificazione non va intesa esclusivamente in termini di numeri di prodotti o mercati 

all’interno dei quali l’impresa opera; la varietà strategica dei business di un’impresa risulta 

essere una misura più adeguata della diversificazione. Per cui, quando i manager si trovano ad 

operare all’interno di imprese con business simili, si possono usare approcci simili che 

comportano l’utilizzo di una singola logica manageriale dominante. Quando la logica 

manageriale dominante non riesce a soddisfare i bisogni di un determinato business, si creano 

delle tensioni e dei problemi. Questo approccio spiega perché alcuni conglomerati hanno 

riscosso molto successo quando si aveva un portafoglio di business simili, che veniva gestito 

con strategie simili, creando valore. Tale approccio riesce anche a spiegare perché alcuni 

business, seppur condividendo attività o competenze o richiedendo le stesse competenze di tipo 

core, avevano comunque logiche strategiche differenti tra loro per poter generare valore. Questo 

approccio lascia, comunque, alcune domande senza risposta riguardo la capacità di creazione 

del valore tramite strategie di diversificazione. Questa difficoltà di comprensione delle strategie 

di diversificazione è dovuta soprattutto a un contesto economico cangiante, all’interno del quale 

i players internazionali entrano in nuovi mercati e competono su più fronti. Alle imprese sono 

richieste strutture organizzative più elastiche, in grado di adattarsi a contesti mutevoli, mentre 

ai managers è richiesto un approccio più flessibile e lungimirante, in grado di prevedere 

possibili scenari futuri all’interno dei settori in cui operano le imprese. Rimane, tutt’oggi, aperto 

il dibattito riguardante l’utilità di differenziare gli approcci manageriali per creare valore 

all’interno di business diversi e quando converrebbe adottare una logica manageriale unica per 

l’intero portafoglio di business.  

 

2.1.4 Diversificazione Correlata e Conglomerale  

La diversificazione coinvolge l’impresa sia a livello corporate che a livello business. Nel livello 

corporate si definiscono e si coordinano i business all’interno dei quali l’impresa è presente. Si 

va, quindi, a puntare sulle sinergie che potrebbero nascere tra i diversi business. La strategia a 
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livello business, invece, riguarda la pianificazione e l’implementazione delle azioni strategiche 

che consentono ad ogni business di creare valore economico. In base alla correlazione che si 

riscontra tra il business originario dell’impresa e quello in cui ci si vuole diversificare e in base 

al grado di coordinamento richiesto tra livello organizzativo corporate e unità di business per 

la creazione delle strategie, possiamo parlare di diversificazione correlata e conglomerale. La 

prima avviene quando l’impresa entra all’interno di un business correlato a quello originario. 

Più i business saranno simili, più sarà possibile sfruttare le sinergie all’interno delle catene del 

valore. Secondo Wheelen, Hunger e Oliva (2007), tale tipologia di diversificazione è utile 

quando un’impresa possiede una forte posizione competitiva, ma l’attrattività dell’industria è 

basso. Il successo dell’incorporazione del nuovo business dipende dalla posizione dell’impresa 

all’interno del proprio settore originario. L’obbiettivo della diversificazione correlata è quello 

di ottenere i benefici derivanti dal trasferimento e utilizzo di competenze distintive, la 

condivisione di risorse e il raggruppamento dei prodotti. La corporazione ricerca, quindi, delle 

sinergie tramite le quali le imprese, unite, ottengono più benefici rispetto a quando agiscono 

separatamente. Maggiori sono i punti in comune tra i business di un’impresa diversificata, 

maggiori saranno le opportunità di trasferire conoscenze e/o utilizzare un marchio registrato 

comune per ottenere un vantaggio competitivo (Thompson e Strickland, 2001). Un vantaggio 

importante della diversificazione correlata riguarda la possibilità per un’impresa di utilizzare le 

competenze organizzative che possiede per aumentare la performance generale delle unità di 

business, ad esempio, andando a creare una cultura che stimoli lo spirito imprenditoriale 

all’interno delle unità.  

La diversificazione conglomerata avviene, invece, quando l’impresa entra all’interno di 

business completamente diversi da quello originario. Di solito si sceglie di implementare questa 

strategia quando l’industria originaria risulta essere poco attrattiva o quando l’impresa non 

possiede conoscenze che può trasferire ad altre industrie correlate a quella originaria. Tali 

strategie sono attuate per aumentare il portafoglio di business all’interno del quale l’impresa 

opera e quindi per ridurre il rischio, per la creazione di un mercato interno dei capitali e per 

entrare all’interno di settori con probabilità elevate di crescita. Le imprese che implementano 

una strategia di diversificazione non correlata non hanno nessuna intenzione di trasferire o di 

fare leva sulle competenze di diverse unità di business. Si focalizzano, infatti, nell’uso di 

competenze amministrative di carattere generale per rinforzare il modello di business di ogni 

unità. A differenza della diversificazione correlata, in cui ci sarà una gestione delle strategie a 

livello corporate (per lo sfruttamento di sinergie nelle catene del valore), la diversificazione 

conglomerata prevede un’ampia decentralizzazione.  
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Visto che la diversificazione correlata implica la condivisione di molte competenze, si potrebbe 

affermare che essa incrementa la redditività in molte più modalità rispetto alla diversificazione 

conglomerata e perciò, risulta essere la migliore strategia di diversificazione. Ciononostante, 

alcune imprese possono creare lo stesso valore (o anche di più) tramite la diversificazione 

conglomerata. Infatti, un’impresa che preferisce implementare questa strategia non si cura di 

creare coordinazione tra unità di business. Questo implica che si debbano affrontare solo i costi 

burocratici derivanti dal portafoglio di business dell’impresa. Un’impresa che ha scelto la 

diversificazione correlata, invece, deve affrontare sia i costi burocratici dipendenti dal numero 

di business all’interno del proprio portafoglio, sia i costi burocratici derivanti dalla 

coordinazione tra i business stessi. Il livello più alto di costi può, quindi, annullare i benefici, 

rendendo la strategia di diversificazione correlata meno conveniente di quella conglomerata. 

Come fa, quindi, un’impresa a scegliere una delle due strategie? Dovrà vedere se ci sarà un 

margine positivo tra benefici e costi burocratici. A un’impresa conviene la diversificazione 

correlata quando: 1) le sue competenze possono applicarsi all’interno di grande numero di 

industrie e 2) possiede capacità strategiche superiori che le permettono di tenere sotto controllo 

i costi burocratici, sviluppando, ad esempio uno spirito imprenditoriale o lo sviluppo di una 

cultura organizzativa di creazione del valore. Conviene, invece, implementare una 

diversificazione conglomerata quando 1) le competenze funzionali di ogni unità di business non 

possono essere applicate (o risultano poco utili) all’interno di altre industrie, ma il top 

management dell’organizzazione ha la capacità di incrementare la redditività dei business 

amministrati in modo non adeguato e 2) gli amministratori dell’impresa hanno le competenze 

per creare una struttura organizzativa che consenta di sviluppare competenze distintive e 

mantenere sotto controllo (o ridurre) i costi burocratici.  

 

              2.1.5 Diversificazione Geografica  

Le strategie di internazionalizzazione possono prevedere diverse modalità di espansione estera 

dell’impresa che possono differire in base al tipo di attività svolta nel mercato estero, in base ai 

soggetti coinvolti per l’attuazione della strategia di internazionalizzazione e l’area geografica 

individuata per l’espansione estera. 

Quando un’impresa decide di internazionalizzarsi, deve cercare di trovare un equilibrio tra due 

differenti spinte: la prima deriva dall’interno del gruppo e cerca di dare delle linee guida per 

l’orientamento strategico e organizzativo alle sussidiarie; la seconda spinta deriva dal contesto 

locale in cui operano le sussidiarie e richiede un grado di autonomia a livello strategico e 

operativo per cercare di reagire rapidamente ai cambiamenti improvvisi di mercato. Non esiste 

un equilibrio valido per qualsiasi impresa, dato che esso dipende dal tipo di business, dalle 
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condizioni del contesto locale e dalla naturale evoluzione organizzativa dell’impresa. A 

seconda dei rapporti che si instaurano tra headquarter e sussidiarie, esistono, tre tipologie di 

strategie internazionali a livello corporativo: strategia globale, transnazionale e multinazionale. 

Nel modello multinazionale la capogruppo funge da holding finanziaria che controlla un 

portafoglio di società collocate in Paesi esteri, ma ogni sussidiaria opera in modo separato dalla 

corporate, rispondendo in toto ai vincoli e alle condizioni di contesto del Paese in cui opera, 

avendo, quindi, un’autonomia totale. La corporate, comunque, richiede alle sussidiarie il 

raggiungimento di determinati obbiettivi e fornisce loro alcune risorse. Questo modello, ormai, 

è superato, ma è stato molto popolare a metà del 1900, quando le imprese si trovavano nella 

prima fase dell’internazionalizzazione.  

Il modello globale risale, invece, alla fine del 1900 e si trova all’estremo opposto rispetto al 

modello precedente, dato che la logica era quella di considerare il gruppo come un’entità 

organizzata su scala sovranazionale e le diverse società estere erano dei nodi di una rete gestita 

in modo centralizzato, in cui la corporate esercitava un forte indirizzo e organizzava in modo 

migliore la rete sovranazionale di sussidiarie alla quale dava vari compiti, senza avere 

particolare interesse nelle specificità dei singoli Paesi. Era quindi un approccio standardizzato. 

Se questo non era implementabile, era proprio perché gli stakeholders del Paese non lo 

permettevano (in quanto, probabilmente, avrebbero preferito un approccio più specifico verso 

quel Paese), non si investiva in quell’area geografica. Si competeva sui costi grazie ad economia 

di scala ed estensione, permesse dalla standardizzazione.  

Il modello transnazionale è quello più seguito oggigiorno. L’impresa cerca un approccio 

unitario di gruppo a livello internazionale, ma parallelamente cerca varie fonti di 

differenziazione a livello regionale che possano essere usate da tutto il gruppo. Le controllate 

cercano di sviluppare la propria centralità all’interno del sistema di imprese del gruppo 

internazionale, facendo in modo che il gruppo possa destinare loro più risorse, mentre la 

corporate deve essere in grado di gestire tale situazione. Essa può agire facendo in modo che i 

documenti della corporate siano chiari, rendendo comprensibili le linee guida a tutte le 

sussidiarie. Un altro modo per gestire tale situazione riguarda l’insieme di procedure e modalità 

di azione che nelle varie funzioni regolano i comportamenti delle unità organizzative, sia in 

corporate che nelle controllate. Infine, un altro modo riguarda le attività svolte in maniera 

integrata da gruppi di persone appartenenti ad unità organizzative diverse, magari sia corporate 

che all’interno di sussidiarie, creando teams di persone provenienti da vari Paesi. Questi teams 

si incontrano soprattutto a livello virtuale. Infatti, le problematiche sono di varia entità, come 

ad esempio i differenti fusi orari o le differenze culturali. Sarà fondamentale una buona politica 

di gestione delle risorse umane, andando a sviluppare un sistema di valori tipici dell’impresa 
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che si discostino dalle specificità dei singoli Paesi, facendoli accettare dalla moltitudine di 

lavoratori provenienti da differenti aree geografiche.  

Per quanto riguarda, invece, le modalità d’entrata in una determinata area geografica, esse 

possono essere classificate in base a due dimensioni: impegno finanziario e organizzativo e 

radicamento nel mercato estero.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              Fonte: M. G. Caroli, Gestione delle imprese internazionali, McGraw – Hill Education, 2016. 

 

In base a questo grafico possiamo notare come le esportazioni indirette siano le modalità meno 

impegnative, finanziariamente parlando, ma anche la meno rilevante a livello di stabilità di 

posizione internazionale. Per esportazioni (dirette e indirette) si intende la vendita dei 

prodotti/servizi dell’impresa in mercati esteri. Le esportazioni dirette richiedono finanziamenti 

più consistenti, ma consentono anche di ottenere una posizione internazionale più solida, in 

quanto vi è un’unità organizzativa di proprietà dell’impresa che gestisce le esportazioni. Le 

esportazioni indirette prevedono, invece, la commercializzazione tramite operatori 

indipendenti, quali consorzi, società specializzate e intermediari.  Ci sono, in seguito, gli accordi 

strategici, improntati sulla produzione e ricerca e sviluppo di competenze e risorse. Troviamo, 
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poi, le joint ventures, le quali richiedono un importante investimento a livello finanziario, di 

competenze, capitale umano e altre risorse. Infine, vi sono gli investimenti diretti esteri, che 

consente all’impresa di espandersi autonomamente in mercati esteri, sia con un approccio 

Greenfield, costituendo una nuova società, che con un approccio Brownfield, acquisendo o 

fondendosi con imprese già operative nel mercato estero.  

 

2.1.6 Motivi che spingono un’impresa a diversificare  

Di solito i motivi che spingono un’impresa alla diversificazione sono tre:  

Il primo motivo è l’aumento del potere di mercato, che garantisce un rafforzamento del brand. 

Di solito, le imprese che mirano a tale obiettivo implementano una strategia di integrazione 

verticale e prevedono una competizione su più fronti. Il principale collegamento tra 

diversificazione e acquisizione di potere di mercato riguarda i meccanismi di sfruttamento della 

propria forza di mercato, ampliata grazie all’aumento del portafoglio di business all’interno del 

quale l’impresa si trova a operare. Il primo meccanismo che di solito le imprese utilizzano sono 

i prezzi predatori, ovvero una strategia basata sull’abbassamento dei prezzi dei prodotti o 

servizi, grazie al supporto finanziario derivante da altri business in cui l’impresa opera. Si 

impedisce, così, l’entrata nel mercato di altri competitors, operando tramite una politica di 

prezzi a margini più alti. 

Un secondo meccanismo riguarda la pratica del reciprocal buying and selling. Un’impresa 

stipula accordi di reciproco favore con altre imprese che operano contemporaneamente sia come 

fornitori che come clienti. Più è alto il grado di diversificazione, più ci saranno possibilità che 

tale meccanismo possa funzionare.  

Infine, il terzo meccanismo è il multipoint competition. Essa è la relazione competitiva tra due 

o più imprese che competono simultaneamente in più aree di mercato. La competizione 

diventerà molto agguerrita se un’impresa minaccia il core business di una seconda impresa 

rivale in un determinato mercato. Quest’ultima potrà, ad esempio, reagire, entrando in un 

mercato di importanza core per la prima impresa, andando a minacciare a sua volta la 

concorrente, creando così una concorrenza di tipo multipoint.   

Il secondo motivo è il miglioramento dell’efficienza tramite la creazione di un mercato di 

capitali interno. In questo modo si riesce ad abbattere i costi di transazione e i costi di 

asimmetria informativa tipici dei mercati finanziari e sterni. Inoltre, si ottengono anche dei 

benefici fiscali. Le imprese presenti all’interno di vari business riescono a creare un mercato di 

risorse finanziarie interno che consente loro di ottenere capitale a condizioni più vantaggiose 

rispetto all’esterno. Inoltre, avendo accesso ad informazioni interne qualitativamente migliori 

rispetto a quelle che si otterrebbero all’esterno, si riuscirà ad allocare in maniera più efficiente 
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le risorse finanziarie ottenute. Infine, la diversificazione di portafoglio porta alla riduzione del 

rischio d’impresa ogni qual volta i financial flows dei business risultino negativamente correlati. 

Il rischio ha due componenti principali: specifica e sistemica. La prima riguarda esclusivamente 

il singolo business e può essere quasi azzerata tramite un’adeguata strategia di portafoglio, a 

patto che i business considerati siano correlati negativamente o non correlati affatto. La seconda 

dipende dall’andamento dei mercati e non può essere eliminata.  

Il terzo e ultimo motivo è la condivisione e combinazione di risorse e competenze tra i business 

dell’impresa. Tale argomento è riconducibile alla resource – based view e si basa su due 

razionali economici: il primo riguarda le economie di scopo, ovvero l’utilizzo in altri business 

di risorse sottoutilizzate nei settori originari. Il secondo riguarda la scarsa mobilità delle risorse 

sul mercato e l’eterogeneità della distribuzione delle risorse fra le imprese. In tal modo si 

massimizza lo sfruttamento delle risorse di valore tramite sinergie competitive.  

 

2.1.7 Tipologie di misurazione della diversificazione  

Possiamo dividere le tipologie di misurazione della diversificazione in due classi: misure 

continue e misure categoriche.  

Le misure continue si basano su variabili continue che vanno a individuare l’ampiezza e la 

direzione della diversificazione attraverso un sistema di classificazione industriale. Negli Stati 

Uniti, in particolare, il sistema di classificazione industriale utilizzato viene chiamato Standard 

Industry Code (SIC). Andiamo a verificare specificamente quali sono queste misure. 

La prima è la misura di contabilizzazione dei prodotti o business. Questa mira a misurare la 

diversificazione prendendo in esame la contabilità aziendale. In particolare, tale misura va da 

un semplice conteggio del numero di codici del sistema di classificazione a cui un’azienda 

partecipa, fino a diventare anche una misura ponderata che considera l’importanza relativa di 

ciascun codice dei sistemi di classificazione industriale coinvolto per una data impresa. La 

formula dell’indice ponderato di contabilizzazione dei prodotti di un’impresa, elaborato da 

Montgomery (1982), è:  

 

Diversificazione = 1 – [� jmj
2/ (� jmj)2] 

 

dove “mj” è la percentuale di vendite totali dell’impresa che sono attribuite al mercato j. 

La seconda tipologia di misure continue è l’indice di entropia, che cerca di superare i limiti 

dell’indice anteriore, il quale non specifica i diversi tipi di diversificazione. In particolare, 
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Palepu (1985) propone un indice di entropia che riprende lo studio di Jacquemin e Berry (1979), 

utilizzando un indice di diversificazione che distingue la diversificazione correlata da quella 

conglomerale, combinando i vantaggi ottenuti dall’utilizzo della misura di contabilizzazione 

dei prodotti con quelli della classificazione strategica di Rumelt (che fa parte delle misure 

categoriche, di cui si parlerà fra poco). A seguito, la formula dell’entropia di Palepu:  

 

Entropia = � N Pj ln(1/Pj) 

 

dove Pj è la proporzione delle vendite totali dell’impresa all’interno dell’i-esimo segmento 

dell’industria, ovvero, è la proporzione delle vendite del segmento i-esimo in rapporto con il 

totale delle vendite dell’impresa. N è il numero dei segmenti ai quali l’impresa partecipa. Infatti, 

l’Indice di Entropia di Diversificazione Totale è una media ponderata della partecipazione dei 

segmenti, il quale peso di ponderazione per ogni segmento è il logaritmo inverso della sua 

percentuale di partecipazione. Ciononostante, questa misura considera due elementi di 

diversificazione: il numero di segmenti nei quali un’impresa partecipa e l’importanza relativa 

di ciascuno di essi nel totale delle vendite dell’impresa. L’indice di entropia può essere studiato 

attraverso tre diversi tipi di approcci, basati su tipologie di diversificazione delle imprese 

differenti: 1) Indice di diversificazione correlata 2) Indice di diversificazione conglomerale 3) 

Indice di diversificazione totale, che è la somma dei primi due.   

La terza misura di tipo continuo è lo Spettro di diversificazione ampio e ridotto. Varadarajan e 

Ramanujam (1987) forniscono una nuova concettualizzazione di due dimensioni per misurare 

la diversificazione delle imprese. Basandosi sui lavori precedenti di Berry e Wood (1971), i due 

studiosi crearono una matrice bidimensionale (la prima dimensione era lo spettro di 

diversificazione ridotto, mentre la seconda è lo spettro di diversificazione ampio). Quest’ultimo 

è il numero di categorie, avente due cifre, del sistema di classificazione industriale all’interno 

del quale un’impresa partecipa. Il primo, invece è il numero di categorie di quattro cifre del 

sistema di classificazione industriale nel quale un’impresa partecipa, diviso per il numero di 

categorie a due cifre nel quale un’impresa partecipa. Così, una diversificazione più bassa sarà 

rappresentata da un basso spettro di diversificazione ridotto e un basso spettro di 

diversificazione ampio. La matrice avrà quattro celle e ognuna di esse rappresenta la totalità di 

attività di diversificazione di un’impresa nelle varie categorie dell’industria di due e quattro 

cifre del sistema di classificazione industriale.  
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P.R. Varadarajan, V. Ramanujam, Diversification and Performance: A reexamination using a new two – 

dimensional conceptualization of diversity in firms, 1987. 

 

Le misure categoriche, invece, sono state sviluppate dagli esperti di strategie aziendali e sono 

misure di natura qualitativa che permettono di distinguere la tipologia di strategia di 

diversificazione. Queste sono misure di tipo soggettivo, le quali mirano a individuare non solo 

il grado di diversificazione di un’impresa, ma anche il tipo di rapporto che esiste tra i business 

di quest’ultima.  

Un esempio di misura categorica è la classificazione strategica di Rumelt (1974), che riprende 

gli studi svolti da Wrigley (1970). La condivisione e la combinazione delle risorse e 

competenze, analizzate nel paragrafo precedente, ci riporta al grado di correlazione tra business 

delle imprese. Essi possono essere correlati in termini di mercato, prodotto, risorse, 

competenze, tecnologie, strategie percezione e visione manageriale. A metà degli anni Settanta, 

Richard Rumelt andò a studiare l’entità delle entrate delle imprese che dipendevano da business 

caratterizzati da elementi comuni dal punto di vista tecnologico, delle attività produttive o dei 

canali distributivi. I suoi studi portarono a una classificazione basata su quattro gradi di 

correlazione:  

Imprese ad attività singola: il 95% dei ricavi dipende da un solo settore o linea di attività. 

Imprese ad attività dominante: una quota dei ricavi compresa tra il 70% e il 90% dipende da un 

unico settore o linea di attività. 

Imprese ad attività correlate: i ricavi dell’attività principale sono meno del 70%, ma la restante 

quota deriva da attività correlate al settore di riferimento.  

Imprese ad attività non correlate: l’attività principale produce il 70% dei ricavi, mentre la 

restante parte riguarda altre attività in contesti settoriali non correlati.  

Con gli studi successivi sono state introdotte anche altre tipologie di misurazione. Oggi, come 

è stato detto in precedenza, le unità di misura possono essere raggruppate in misure continue e 

categoriche (o soggettive). Le prime, anche se più oggettive, falliscono nell’identificazione 
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della correlazione dei business. Le seconde, invece, sono troppo soggette a discrezionalità 

interpretativa.  

 

2.1.8 Svantaggi e limiti della diversificazione  

In alcune situazioni non è opportuno implementare una strategia di diversificazione dato che 

essa, nel lungo periodo, potrebbe consumare la redditività dell’impresa, costringendola a 

chiudere o vedere le proprie unità di business. Tre fattori che rendono la diversificazione 

svantaggiosa sono: le condizioni mutevoli dell’industria e quelle specifiche dell’impresa, la 

diversificazione per motivi erronei e i crescenti costi burocratici di un’ampia diversificazione. 

Condizioni mutevoli dell’industria e specifiche dell’impresa: di solito è il top management che 

sceglie di perseguire le strategie di diversificazione nel lungo periodo. Il management, però, è 

soggetto a cambiamenti nel tempo e i sostituti potrebbero non avere le capacità per perseguire 

tali strategie, facendo perdere all’impresa la capacità di creare valore e gonfiando la struttura 

dei costi dell’impresa diversificata. Con il passare del tempo, inoltre, può cambiare rapidamente 

anche il contesto ambientale intono all’impresa. Può, infatti, succedere che un certo settore 

diventi obsoleto oppure che le frontiere di un’impresa diventino porose e più settori si uniscano 

per crearne uno nuovo. Se non si anticipano tali cambiamenti si rischia di soccombere. Uno dei 

problemi principale della diversificazione a lungo termine è, quindi, la difficoltà di prevedere 

il futuro successo della strategia. 

Diversificazione per motivi erronei: molto spesso, nel lungo periodo, quando la redditività delle 

strategie di diversificazione comincia a decrescere, gli amministratori, invece di accantonare i 

business non più redditizi, ricorrono a giustificazioni false o erronee per mantenerli o addirittura 

per farli crescere. Un esempio può essere il fatto che la diversificazione serve per ottenere i 

benefici di ridurre i rischi e ottenere nel lungo periodo un flusso di cassa più stabile in tutta 

l’organizzazione, facendo in modo di mantenere stabili anche le quotazioni azionarie. Questa è 

ovviamente una fake news molto utilizzata nel passato dai CEO. Un’altra fake news riguarda il 

fatto che la strategia di diversificazione va implementata quando il business originario riscontra 

problemi, poiché diversificando, i nuovi business potrebbero risollevare le sorti anche del 

business originario. Infatti, molti studi suggeriscono che una diversificazione estesa tende a 

ridurre, invece che incrementare, la redditività di un’impresa. Uno degli studi più famosi è 

quello di Michael Porter, che studiò 33 gruppi statunitensi che cercarono di diversificare 

intensamente, ottenendo risultati negativi.  

Costi burocratici della diversificazione: uno dei motivi per cui la diversificazione, spesso, non 

incrementa la redditività riguarda gli alti costi burocratici, i quali sono associati alle risoluzioni 

di problematiche legate all’operazione. Essi nascono per difficolta che si riscontrano tra unità 
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di business e includono anche costi di utilizzo di competenze per la risoluzione di inefficienze 

di tipo amministrativo e funzionale. Il livello dei costi burocratici di un’organizzazione 

diversificata è in funzione di due fattori: il numero di business all’interno del portafoglio 

dell’impresa e il livello di coordinamento tra diverse unità di business per l’ottenimento di 

benefici che offre la diversificazione.  

Per quanto riguarda, invece, i limiti, essi possono essere divisi in:   

Limiti manageriali: un portafoglio di business ampio implica maggiore complessità 

manageriale. I manager hanno razionalità limitata e perciò, trovandosi di fronte a numerosi 

business, si concentreranno principalmente solo su alcuni di essi. Inoltre, si rischia un 

overloading informativo che a sua volta rende ancora più complessa la gestione manageriale 

del portafoglio di business. Un altro problema di tipo manageriale riguarda l’aumento dello 

scopo dell’impresa, la quale dovrà valutare per ogni business la creazione di valore per poter 

assegnare il livello di risorse adatto a raggiungere gli obiettivi prestabiliti. Si rischia, quindi, 

l’ overinvestment e la destinazione di risorse in business in perdita.  

Limiti nell’uso delle risorse: spesso il management non è in grado di individuare le risorse 

giuste per un dato business. Tra gli errori più comuni vi è la sopravvalutazione della 

trasferibilità di risorse. Spesso le risorse risultano essere inidonee a determinati business e 

forzando l’uso di queste, si otterrebbero inefficienze, vanificandone il valore potenziale. 

Un altro errore è la sopravvalutazione del valore delle risorse generiche rispetto ai business 

target. Di solito, tanto più le risorse sono specifiche, tanto più sono in grado di creare un 

vantaggio competitivo. Questo significa che tali risorse non saranno utilizzabili da più business 

per la creazione del valore spettato da tale risorsa fungibile. È anche vero, però, che più è alto 

il grado di specificità, minore risulterà il grado di fungibilità e quindi la possibilità di 

trasferimento della risorsa in altri business.  

 

2.1.9 Quando e come diversificare  

Durante la vita di un’impresa ci sono vari momenti in cui è ragionevole intraprendere una 

strategia di diversificazione. Ci sono, però, tre golden rules derivanti dal better – off test di 

Michael Porter che ci permettono di capire se è il momento giusto per procedere con queste 

strategie. Conviene, infatti, diversificare quando: a) Il settore nel quale si intende entrare risulta 

essere attrattivo nel lungo periodo b) I costi collegati all’operazione sono più bassi rispetto ai 

benefici c) Possibilità di ottenere un vantaggio competitivo sfruttando le sinergie create tra le 

diverse aree business all’interno delle quali si trova ad operare l’impresa.  

Ci sono tre differenti modalità di diversificazione:  
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 La prima è la crescita esterna (Merger & Acquisition). L’operazione di Merger & Acquisition 

prevede che un’impresa si fonda con un’altra impresa, creando un’unica massa critica di asset 

utili per il funzionamento dell’impresa generata da tale fusione, oppure tramite l’acquisto degli 

asset di un’impresa, nel caso dell’acquisizione di quest’ultima. Molto spesso tale tipo di 

operazione è l’unico modo per entrare all’interno di un mercato efficientemente, dato che si 

riesce ad acquisire risorse scarse, specifiche e difficili da ottenere esternamente. Una nozione 

simile a quella di M&A, ma più ampia, è quella di convergenza. La convergenza è stata definita 

come fenomeno di integrazione tecnologica (Danowski & Choi, 199; Fidler, 1997; Pavlik 1998) 

o come forza distruttrice delle barriere tra settori economici (Kang &Johansson, 2000).  Le 

imprese cercano di raggiungere la convergenza quando hanno bisogno di sviluppare 

rapidamente delle tecnologie, per poi aumentare il numero di clienti serviti. Il vantaggio 

principale di tale operazione è la rapidità di entrata all’interno di un mercato, dato che si vanno 

ad acquisire asset di un’impresa già operativa, eliminando contemporaneamente un 

concorrente. Inoltre, l’impresa potrà servirsi delle complementarità tra business e il know - how 

interno per rendere ancora più efficiente l’impresa nel suo complesso. In questo senso, 

Dephamphilis (2001) afferma che le economie di scala e di scopo, il riallineamento delle 

strategie e il cambiamento di tecnologie potrebbero generare sinergie. Hong (2012) ha 

individuato come moventi che portano ad una strategia di M&A, le espansioni delle linee di 

prodotto, le sinergie tra ecosistemi, i cluster di acquisizione e le sfide all’impresa che ha più 

market share. Lorange (1994) ha individuato come motivo che spinge alla M&A la 

diversificazione delle risorse.  

Ci sono, però, anche degli svantaggi derivanti da tale operazione. Il primo riguarda il costo di 

acquisizione: acquisendo o fondendosi con un’impresa già funzionante, i costi saranno molto 

elevati. Un secondo problema potrebbe riguardare la cosiddetta “maledizione del vincitore”, 

ovvero il pagamento di un prezzo troppo elevato per l’acquisizione dell’impresa, dovuto a 

continui rialzi avvenuti, ad esempio, durante un’offerta pubblica di acquisto, in competizione 

con un avversario, anch’esso interessato all’acquisizione.  

Un terzo problema riguarda le problematiche di post – integration, prevedendo costi molto più 

elevati rispetto a quelli attesi dovuti a difficoltà di adattamento dell’impresa acquisita al nuovo 

contesto proprietario in cui si viene a trovare. Whalen e Litman (1997) hanno riscontrato nel 

loro studio alcune situazioni di fallimento delle strategie di M&A collegate alle diverse culture 

tra imprese, diverse caratteristiche degli impiegati e diversi prezzi delle azioni.  Ci sono stati 

anche studi di tipo accademico hanno dimostrato come ci siano anche altre tipologie di 

problemi. Jope (2009) ha dimostrato come le operazioni di M&A potrebbero portare a 
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rendimenti negativi per gli shareholders. Park (2002) ha riscontrato alcune casistiche in cui i 

costi di transazione coprivano completamente i benefici derivanti dalle sinergie.  

La seconda modalità di diversificazione è la crescita interna (Ramo d’impresa o start up 

interna). Tale operazione è completamente inversa rispetto a quella di Merger & Acquisition. 

La crescita interna è espressa a livello economico, fisico, sociale e organizzativo all’interno di 

un’impresa senza il bisogno di un’interazione con l’esterno (Oncer, 2012). Ciò comporta che 

gli svantaggi di quest’ultima diventano i vantaggi dell’operazione di crescita interna. Di solito, 

si implementa tale operazione quando all’interno di un settore non ci sono dei players di 

dimensioni tali da rende vantaggiosa una M&A.  

Risulterà, quindi, rapida l’aderenza della nuova impresa all’impresa originaria e i trasferimenti 

di risorse avverranno in modo più rapido e semplificato. Vi sono comunque degli svantaggi. Il 

primo riguarda l’hypercompetition, ovvero una competizione che avviene in tempi molto rapidi 

all’interno di settori giovani e richiede un celere adattamento delle strategie a un contesto 

mutevole. Se non ci si adatta rapidamente si rischia di perdere i benefici delle imprese first 

mover.  

Il secondo problema riguarda sia l’incertezza del risultato dell’impresa all’interno del nuovo 

settore, sia l’incertezza dell’investimento. Risulta, infatti, probabile che l’investimento, con il 

tempo, richieda ingenti risorse economiche, al punto da compromettere una strategia di 

diversificazione che sulla carta risultava potenzialmente redditiva. 

Le ultime modalità di crescita sono gli accordi equity e non (Joint Ventures, Partnership 

Strategiche). Queste modalità di crescita sono conosciute anche come alleanze strategiche. 

Queste tipologie di operazioni si pongono a metà tra M&A e scelte di crescita interna, in quanto 

limitano gli svantaggi di entrambe le tipologie di diversificazione. Gli accordi equity possono 

prevedere, ad esempio, partecipazioni azionarie o joint ventures. Gli accordi non equity 

prevedono accordi ti tipo commerciale, franchising o contratti di lungo termine.  

Le alleanze strategiche (accordi strategici e joint venture) sono strategie si basano sull’entrata 

in mercati esteri tramite collaborazioni con soggetti esteri locali. Questi accordi prevedono lo 

sviluppo di attività commerciali, produttive e di creazione della conoscenza. Sono tipologie di 

accordi aventi media – lunga durata e prevedono risvolti commerciali, organizzativi e 

d’investimento. Tale tipo di alleanza ha le caratteristiche di un loosely coupled system, poiché 

costituito da soggetti legalmente indipendenti, ma che agiscono unitamente rispetto a diverse 

variabili, poiché il fine è lo sviluppo di tutti i soggetti che hanno stipulato l’accordo. Come in 

tutti i loosely coupled systems, le imprese devono trovare un giusto bilanciamento tra i propri 

obiettivi e le condizioni che rendono efficace l’alleanza. Si utilizzano, quindi, meccanismi di 

controllo collettivo volti a gestire tale equilibrio “controllo – cooperazione”, facendo in modo 
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da raggiungere il massimo risultato comune.  In questi ultimi anni, le alleanze strategiche hanno 

avuto una grandissima diffusione, parallelamente allo sviluppo delle catene del valore 

internazionali. I vantaggi di tale operazione sono: divisione dei rischi finanziari, organizzativi 

e d’investimento; accesso a nuove risorse, conoscenze e competenze; possibilità di raggiungere 

la dimensione critica più velocemente. 

Le alleanze strategiche possono portare al Paese ospitante alcuni vantaggi, tra cui: l’aumento 

dell’occupazione, miglioramento delle condizioni lavorative, aumento di esportazioni e 

ricchezza del Paese, connessioni internazionali di tipo economico con altri Paesi e progetti di 

sviluppo sostenibile.  

Gli accordi strategici sono una tipologia di alleanza strategica avente natura contrattuale. Essi 

sono degli accordi fatti per raggiungere obiettivi comuni (Isoraite, 2009). Inoltre, gli accordi 

strategici prevedono la collaborazione tra due o più imprese che mettono insieme le loro risorse 

per raggiungere l’obiettivo comune (Cusumano & Selby, 1995).  Si possono sviluppare tramite: 

Licensing: un licensor concede a un licensee di utilizzare beni o prodotti di sua proprietà 

all’interno di un predeterminato territorio. Di solito si concede l’utilizzo di marca, tecnologie 

di processo e prodotto, processi produttivi e conoscenze riguardanti processi produttivi e 

strutture produttive. Il licensee garantirà al licensor delle royalties in base ai risultati ottenuti. 

Il licensor, tramite tale operazione, può diffondere la propria presenza estera in maniera rapida 

e senza affrontare investimenti troppo onerosi. Perde, però, il controllo sulla strategia di 

marketing, definita dal licensee. Proprio per questo, di solito, vengono inserite delle clausole 

per cercare di controllare tale fenomeno. Un altro aspetto negativo riguarda la possibilità che il 

licensee, in futuro, diventi un vero e proprio competitor. Si rischia, quindi, di rafforzare dei 

soggetti che in futuro potrebbero diventare vere e proprie minacce.  

Frachising: un franchisor concede a un franchisee il diritto di commercializzare i propri beni e 

servizi utilizzando il suo marchio. Il franchisee è tenuto a rispettare gli standard di qualità, 

modelli di gestione e produzione imposti contrattualmente dal franchisor. Dovrà, inoltre, 

corrispondere una royalty sul fatturato. In modo simile a ciò che avviene per il licensing, il 

franchising consente al franchisor di entrare in altri mercati in modo rapido e senza effettuare 

investimenti molto onerosi, diffondendo il proprio marchio, stabilendo collaborazioni 

strategiche riguardanti la distribuzione e aumentando i volumi di produzione. Tra i contro, 

invece, vi è la difficoltà di creare un’efficace rete logistica riguardante i trasferimenti di 

prodotto da franchisor a franchisee e la difficoltà nell’ottenere un’omogeneità di prodotto e 

servizio erogata dai vari franchisee.  

Accordi di Piggyback: le piccole – medie imprese (dette Riders) vendono i propri prodotti in 

mercati esteri tramite la struttura distributiva di una grande impresa (detta Carrier). L’accordo 
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di Piggyback può anche essere stipulato tra imprese di dimensioni simili, per poter distribuire 

reciprocamente, in mercati nuovi, i propri prodotti tramite reti distributive non proprietarie. 

Fondamentale è che il rider non sia un concorrente del carrier. Di solito, infatti, i prodotti del 

primo sono complementari a quelli del secondo. 

Contratti di produzione: si stipula un accordo con un’altra impresa, la quale si occuperà di 

produrre i beni della prima (outsourcing). Quest’ultima, però, mantiene il controllo sulla 

distribuzione e il marketing. Al produttore locale vengono fornite tutte le informazioni 

riguardanti le tecnologie, l’assistenza e i prodotti in modo tale da garantire standard qualitativi 

alti. Tramite questa tipologia di contratto si garantisce all’impresa di entrare all’interno di un 

nuovo mercato e di instaurare una collaborazione con un player locale. 

Contratti di gestione: un’impresa internazionale, che ha intenzione di entrare in un determinato 

mercato estero, prende in gestione l’attività produttiva di un’altra impresa locale. L’impresa 

internazionale utilizza le proprie competenze e i fattori di vantaggio competitivo ottenuti nel 

mercato di origine, senza dover investire in strutture produttive nel nuovo mercato.  

Alleanze commerciali: imprese di Paesi diversi, ma operanti nello stesso settore, integrano le 

loro offerte nei rispettivi Paesi di origine. Gli obiettivi di tale alleanza sono: garantire un 

servizio completo a livello internazionale ai clienti e la promozione con un’impresa partner di 

un’offerta che può essere realizzata con il sistema produttivo dell’una o dell’altra impresa.  

La seconda tipologia di alleanze strategiche è la joint venture. È la forma più avanzata di 

alleanza strategica. Due o più imprese si accordano per la creazione di una Joint Venture per 

esplorare alcune complementarità possibili tra risorse che rispettivamente possiedono (Beamish 

& Banks, 1987; Hennart, 1988; Teece, 1986). Essa prevede una partecipazione finanziaria, un 

afflusso di competenze e risorse all’interno di una nuova società indipendente creata tramite 

l’accordo di due o più imprese, chiamate Parent Companies. Una volta raggiunto l’obiettivo, la 

joint venture si scioglie o viene acquisita da una delle Parent Companies. Esistono due tipologie 

di joint venture: la prima, avente logica verticale, prevede un accordo tra un’impresa estera e 

un soggetto locale. L’impresa internazionale fornisce risorse e competenze, mentre l’impresa 

locale fornisce la conoscenza del mercato e la rete distributiva. La seconda tipologia di joint 

venture, avente logica orizzontale, prevede un accordo tra due o più imprese provenienti da 

Paesi esteri per entrare all’interno di un nuovo mercato in cui nessuna delle due imprese è 

presente. Tale operazione consente ad entrambe le imprese di entrare in un’area geografica 

unendo le forze.  

I vantaggi derivanti da tale operazione stanno nella divisione dell’impegno finanziario delle 

imprese facenti parti di tale accordo, raggiungendo una massa critica di prodotti, conoscenze e 

competenze maggiore rispetto al caso in cui le imprese decidessero di penetrare 
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indipendentemente il mercato. Aumenta, quindi, la competitività e dunque i governi locali 

accoglieranno più favorevolmente tale tipo di accordo.  

La complessità delle alleanze strategiche sta nel trovare il giusto equilibrio tra la coordinazione 

con il partner e il raggiungimento dei propri obiettivi difendendo i propri interessi. Inoltre, 

possono sorgere alcune problematiche dovute a differenze culturali, linguistiche e organizzative 

del partner e dalle pressioni istituzionali del Paese in cui ci si trova ad operare. 

 

2.2 Settore dei Media digitalizzato e precedenti studi sulla diversificazione e la 

misurazione delle performance dei conglomerati 

 

2.2.1 Settore dei Media digitalizzato e Over The Top  

A seguito di un aumento della qualità dei contenuti audiovisivi (HD, 4K), ad un aumento della 

banda larga e alla nascita di nuovi dispositivi (smartphone, PC, tablet), è cominciata a crescere 

la domanda di servizi video online.  

Per Over The Top (conosciuti anche come OTT), si intendono “le imprese che forniscono, 

attraverso la rete internet, servizi, contenuti (soprattutto video) e applicazioni di tipo “rich 

media. Esse traggono ricavo, in prevalenza, dalla vendita di contenuti e servizi tramite 

concessionari agli utenti finali o di spazi pubblicitari. Gli utenti possono accedere ai contenuti 

tramite qualsiasi tipo di unità con una connessione a banda larga” (AGCOM, 2011). Questi 

servizi, utilizzando internet, raggirano le televisioni via cavo e satellitari, riuscendo ad entrare 

all’interno del settore dei media, tradizionalmente oligopolistico con barriere all’entrata molto 

alte, basandosi su tecnologie disruptive. Due sinonimi di OTT sono “servizi media audiovisuali 

non lineari” oppure “Video on Demand (VOD)”. In particolare, i VOD sono dei servizi che 

permettono all’utente di usufruire on-demand di contenuti video (sia prodotti acquisiti da altri 

produttori che prodotti originali), permettendo così al consumatore di decidere in quale 

momento guardare i contenuti, distaccandosi, in questo modo, dai tradizionali contenuti lineari 

che formano i palinsesti televisivi non modificabili. Inoltre, è possibile utilizzare qualsiasi 

dispositivo collegato a una rete internet per usufruire di tale servizio. Come affermano Budzinsi 

e Lindstadt (2018), i Video On Demand possono essere divisi in due macrocategorie, in base al 

proprio modello di business: Advertising Financed VOD (A-VOD) e User Financed VOD (P-

VOD). La prima tipologia prevede un usufrutto del servizio completamente gratuito, in quanto 

i costi vengono coperti dalle pubblicità che l’user dovrà vedere (un esempio è Youtube). I P-

VOD, invece prevedono il pagamento di canoni da parte degli user per la visualizzazione dei 

contenuti audiovisivi. Essi possono essere divisi in altre due sottocategorie: Transactional 
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Video On Demand (T-VOD) e Subscription based Video On Demand (S-VOD). Nel primo caso 

gli utenti pagano per la fruizione di ogni singolo prodotto (un esempio è Itunes), mentre nel 

secondo caso gli utenti pagano un canone mensile, ottenendo la fruizione illimitata di tutti i 

contenuti all’interno della piattaforma (un esempio è Netflix). Sempre secondo Budzinski e 

Lindstadt (2018), gli OTT consentono di ottenere tre vantaggi rispetto alla televisione 

tradizionale. Il primo riguarda la possibilità di diffondere contenuti audiovisivi di content 

creators di dimensioni esigue all’interno della piattaforma, riuscendo a garantire loro una buona 

visibilità. Il secondo vantaggio riguarda l’ottenimento dei dati in tempo reale, tramite i quali si 

riesce ad ottenere un riscontro immediato riguardo il contenuto audiovisivo, che aiuterà in 

futuro a creare un servizio sempre più su misura degli utenti. L’ultimo vantaggio riguarda la 

possibilità di utilizzare varie tipologie di dispositivi per la fruizione dei contenuti. Come tutte 

le piattaforme digitali, il mercato degli OTT è un multisided market, dove ci sono vari 

stakeholders, i quali hanno differenti interessi tra di loro. Si pensi, ad esempio agli utenti che 

usufruiscono dei contenuti audiovisivi e le imprese che pubblicizzano i propri prodotti nella 

piattaforma. Queste ultime versano nei confronti della piattaforma un importo che riduce il 

prezzo da pagare da parte degli utenti, i quali, in cambio, devono guardare la pubblicità. 

L’estremo di tale situazione è il mercato degli A-VOD, dove coloro che pubblicizzano coprono 

completamente le spese degli user, rendendo il servizio gratis per essi (si parla di Subsidizing).  

Le piattaforme OTT offrono contenuti cinematografici, televisivi e canali specializzati che 

funzionano in modo simile alle tradizionali televisioni via cavo o satellitari, ma vengono 

trasmessi online. In particolare, i fornitori di servizi televisivi tradizionali, per non soccombere 

a questi nuovi players, si sono adattati, distribuendo i propri contenuti tramite streaming VOD, 

consentendo all’user di riprodurre, anche in modalità offline, dei programmi da visualizzare sia 

immediatamente che in un secondo momento, in modalità offline. L’accessibilità a questi 

servizi è resa possibile tramite le pagine web delle piattaforme o tramite l’applicazione di esse, 

scaricabile tramite qualsiasi dispositivo connesso a Internet.   

A causa del grande successo ottenuto dagli OTT, si è venuto a creare il fenomeno del Cord -

Cutting, ovvero la disdetta degli abbonamenti a televisioni via cavo o satellitari da parte degli 

utenti, che preferiscono le piattaforme di streaming online. I motivi principali che portano al 

tale fenomeno sono gli importi troppo alti degli abbonamenti delle pay-tv tradizionali e la scarsa 

inclinazione ad accettare contratti a lungo termine, che prevedono rigide clausole nel caso di 

disdetta anticipata. Gli OTT, invece, garantiscono la disdetta degli abbonamenti mensili in 

qualsiasi momento. Per evitare di soccombere, i player tradizionali stanno diversificando il loro 

business, puntando anch’essi alla creazione di piattaforme online che consenta loro di rimanere 

competitivi all’interno del mercato. Dalla loro parte, questi player hanno il vantaggio di avere 
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nel loro portafoglio di prodotti alcune serie diventate molto famose e anche quello di poter 

produrle. I costi di produzione di contenuti audiovisivi hanno raggiunto il loro massimo storico, 

facendo ottenere un grandissimo successo a vari networks, tra i quali HBO (che ha realizzato 

la serie “Game of Thrones”) e AMC (che ha realizzato la serie Breaking Bad), che hanno 

realizzato delle serie TV aventi la qualità di un vero e proprio colossal cinematografico.  

Il primo effetto che provoca il Cord-Cutting è l’aumento dei prezzi per gli abbonati, in quanto, 

le Pay-Tv cercano di compensare nel breve termine le perdite causate dalle disdette degli 

abbonamenti, aumentando le tariffe mensili per coloro che ancora sono abbonati. Alcuni 

studiosi del mercato hanno affermato che questa tendenza porterà alla “morte della televisione 

tradizionale” (Yarrow, 2015).   

 

2.2.2 Studio riguardante i percorsi e le determinanti della strategia di diversificazione 

Come abbiamo visto, misurare le performance di una strategia di diversificazione, rendendole 

oggettive e utilizzabili da ogni impresa, in qualsiasi settore, è impossibile, in quanto queste 

dipendono specificamente dalle condizioni interne ed esterne di essa. Non esiste, quindi, una 

one best way. Si può, però, studiare il contesto settoriale, andando a verificare i tempi e le 

modalità di attuazione delle strategie di diversificazione. Abbiamo, inoltre, analizzato varie 

unità di misura utili a calcolare il livello di diversificazione. Diversi studiosi si sono occupati 

di andare ad analizzare le performance del settore dei Media, utilizzando differenti approcci e 

utilizzando differenti variabili di misurazione.  

Sylvia M. Chan – Olmsted e Byeng – Hee Chang, all’interno del loro lavoro intitolato 

“Diversification Strategy of Global Media Conglomerates: Examining Its Patterns and 

Determinants”, sono andati a studiare i percorsi e le determinanti delle varie strategie di 

diversificazione implementate dalle Media Companies, andando a creare uno schema di 

riferimento che consente di esaminare i fattori chiave che hanno portato a tali scelte strategiche. 

Partendo da un approccio basato su dati di tipo quantitativo, essi si sono concentrati sulle sette 

più importanti Media Companies di tipo tradizionale: Sony, AOL, Time Warner, Bertelsmann, 

Vivendi, News Corp, Disney e Viacom. I dati sono stati estrapolati da svariate banche dati, 

quali Hoovers, Moody’s, OneSource, SDC Platinum Mergers and Acquisition e Gale Group 

Business. Essi sono andati a studiare la diversificazione dell’impresa in termini di a) 

diversificazione del prodotto b) diversificazione internazionale c) misura della performance 

associata alla strategia di diversificazione.  

Per misurare l’ampiezza della diversificazione di prodotto, hanno prima esaminato il numero 

di unità di business e i diversi settori all’interno dei quali essi operano, servendosi dei codici 

SIC (Standard Industrial Classification). Per entrare ancora di più nello specifico, hanno 
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misurato la correlazione tra i prodotti diversificati tramite lo “spettro di diversificazione ampio 

e ridotto” di Varadajan e Ramanujam (1987).  

Per misurare la diversificazione internazionale di una Media Company, hanno innanzitutto 

esaminato il numero di ricavi ottenuti all’interno di ogni mercato in cui opera il conglomerato. 

In seguito, hanno esaminato le operazioni di M&A negli ultimi dieci anni, utilizzate per entrare 

in nuovi mercati.  

Per misurare le performance sono state usate varie misure. I ricavi medi totali sono stati usati 

per mostrare le relative posizioni all’interno del mercato dei vari conglomerati, mentre il tasso 

di crescita medio dei ricavi è stato usato per misurare il potenziale di crescita dei conglomerati. 

L’EBITDA ( Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization, noto come 

Margine Operativo Lordo in italiano), è stato usato per valutare la profittabilità dei 

conglomerati. Sono stati, inoltre, esaminati il ROA (Return on Assets), ROI (Return on 

Investment) e ROE (Return on Equity), le quali sono misure di efficienza ed efficacia del top 

management.  

Per quanto riguarda l’ampiezza della diversificazione internazionale, basandosi sui ricavi delle 

Media Companies, è risultato che News Corp e Sony fossero le più diversificate. Per quanto 

riguarda, invece, le operazioni di M&A svolte nel decennio preso in considerazione, è risultato 

che Vivendi Universal, seguita da Bertlsmann e AOL Time Warner fossero i conglomerati che 

hanno utilizzato le strategie più aggressive. Basandosi, invece, sulla correlazione tra mercati a 

livello geografico (utilizzando la misurazione dello spettro ampio e ridotto), è risultato che 

Vivendi Universal e Bertelsmann avessero adottato le strategie meno correlate a livello 

geografico. Al contrario, Disney, aveva preferito questo tipo di correlazione. Infine, basandosi 

sulla correlazione geografica di tipo regionale, è emerso che Vivendi Universal e Bertelsmann 

hanno preferito focalizzarsi sulle regioni dell’Europa Occidentale, mentre Sony e News Corp 

hanno preferito l’Asia Pacifica (zona di provenienza delle due corporazioni). Disney e Viacom 

hanno scelto di espandersi all’interno delle regioni Statunitensi, per poi espandersi in altri 

continenti. In particolare, Viacom ha diversificato nell’Europa dell’ovest, mentre Disney è 

entrata nei mercati Latino-Americani. AOL Time Warner ha diversificato in varie regioni del 

Nord America ed Europa dell’Ovest.  

Nella seguente immagine viene mostrato il grado di diversificazione di prodotto a livello 

internazionale all’interno delle Media Companies.  
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              S.M. Chan-Olmsted, B.H. Chang, Diversification strategy of global media conglomerates: examining its  

              patterns and determinants, 2003. 
 

Come si può osservare, i due studiosi hanno creato tre diversi cluster, in base all’ampiezza di 

diversificazione, sia produttiva che geografica. Vivendi Universal e Bertelsmann hanno 

ottenuto i più alti livelli di diversificazione. Sony e AOL Time Warner hanno ottenuto una 

media ampiezza di diversificazione. News Corp, Viacom e Disney, invece, sono le imprese che 

hanno diversificato meno, soprattutto dal punto di vista geografico. In particolare, nel settore 

dei Media, Sony risultava essere la meno diversificata, mentre AOL Time Warner si trovava 

nella situazione opposta, ottenendo il primato nella diversificazione all’interno del settore.  

La seguente figura mostra la performance media dei sette conglomerati presi in esame.   
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Se si escludono i ricavi di Sony provenienti dalle vendite di device elettronici, AOL Time 

Warner ha i ricavi di vendita più alti e anche il tasso di crescita medio più elevato. Disney, che 

comunque ha dei buoni ricavi, è il conglomerato con il tasso di crescita più basso. Bertelsmann, 
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invece, ha il secondo tasso di crescita più alto, ma ha ricavi modesti. Sony ha, globalmente, la 

performance peggiore in termini di vendite e tasso di crescita delle vendite. Se si considerasse 

la profittabilità, Disney è la più performante, seguita da Viacom, News Corp, AOL Time 

Warner, Sony, Vivendi Universal e Bertelsmann. A livello di efficienza manageriale, invece, 

AOL Time Warner è la più performante.  

Con questo studio, i due ricercatori hanno osservato una certa correlazione tra il grado di 

diversificazione internazionale a livello di prodotto e alcuni tipi di performance. AOL Time 

Warner, che ha una diversificazione generale dell’impresa di tipo medio e la diversificazione 

più alta tra tutte nel settore dei media, ha la performance migliore. Le americane Viacom e 

Disney si piazzano al secondo e terzo posto per quanto riguarda i ricavi di vendita e 

profittabilità. Questi due players, meno diversificati internazionalmente, mostrano anche una 

minore efficienza manageriale. Bertelsmann e Vivendi Universal hanno alti tassi di crescita ma 

bassi profitti. Anche questi due mostrano una bassa efficienza manageriale. Infine, Sony risulta 

avere la performance generale peggiore. Le scoperte più evidenti di questo paper sono a) 

un’impresa avente un alto grado di diversificazione nel settore dei media, con una 

diversificazione internazionale a livello di prodotto, risulta avere performance generali migliori 

b) bassi livelli di diversificazione internazionale di prodotto non causano necessariamente una 

performance generale più bassa.  

 

2.2.3 Studio riguardante le strategie di crescita delle Media Companies: un’analisi 

dell’efficienza  

L’articolo, intitolato “Growth strategies of media companies: efficiency analysis” (2018), 

scritto da M. Medina, A. Sanchez-Tabernero e A. Larrainzar, analizza le principali modalità di 

crescita delle Media Companies (internazionalizzazione e diversificazione) e le modalità per 

perseguire tali strategie di crescita, sia con un tipo di crescita organica (dove le idee innovative 

derivano dall’interno dell’impresa) che crescita inorganica (Operazioni di Merger & 

Acquisition). Va, quindi, a evidenziare una correlazione tra tali strategie e i tre pilastri 

fondamentali del decision making: crescita, redditività e indebitamento. Analizzando 50 

imprese quotate, questo studio va ad analizzare gli indicatori fondamentali di esse in un arco di 

tempo che va dal 2010 al 2016, usando il database Thomson Reuters.  

Cinque sono le ipotesi fatte dagli studiosi. La prima riguarda il fatto che la crescita inorganica 

consente di aumentare i ricavi più velocemente, ma richiede un livello più alto di indebitamento 

rispetto alla crescita organica. La seconda riguarda il fatto che l’integrazione verticale genera 

un ROI più basso rispetto all’integrazione orizzontale. Questo tipo di strategia, però porterà a 

una perdita di efficienza e specializzazione. La terza ipotesi riguarda il fatto che 
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l’internazionalizzazione incrementa la profittabilità delle Media Companies. La quarta ipotesi 

riguarda il fatto che la specializzazione in un tipo di business può generare tassi di crescita 

dell’utile inferiori a quelli ottenuti tramite un portafoglio di business più diversificato. La quinta 

e ultima ipotesi riguarda il fatto che i players tradizionali stanno puntando sulla digitalizzazione, 

acquisendo imprese con conoscenze digitali o sviluppando piattaforme digitali di proprietà. 

Questo tipo di strategia sta facendo in modo di ingrandire il raggio di azione delle imprese, 

consentendo di puntare su economie di scala.  

La prima ipotesi è confermata dallo studio condotto. Infatti, l’aumento dei ricavi generato dalla 

crescita inorganica (Tasso medio annuo di crescita pari a 19%) è più alta di quella ottenuta 

tramite la crescita organica (Tasso medio annuo di crescita pari al 7%). Allo stesso tempo, il 

livello di indebitamento risulta più alto nel primo caso. Lo studio confuta l’ipotesi fatta da 

Peltier (2004), il quale credeva nell’esistenza di una correlazione negativa tra l’ampiezza della 

diversificazione e la performance. I due studiosi, infatti, hanno dimostrato che in un periodo di 

sette anni, le Media Companies che hanno implementato strategie basate su fusioni e 

acquisizioni, hanno aumentato il loro EBIT del 19% ogni anno.  

Anche la seconda ipotesi è stata confermata. L’integrazione verticale genere un ROIC (Return 

On Invested Capital, in italiano Rendimento sul Capitale Investito) più alto rispetto 

all’integrazione orizzontale, anche se il rendimento risulta essere molto simile. La differenza 

tra i due ROIC è maggiore se rapportata con il margine EBIT. L’aumento dei margini di profitto 

delle imprese che hanno implementato un’integrazione orizzontale nel periodo preso in 

considerazione è stato pari al 21%, contro il 13% ottenuto dalle operazioni di integrazione 

verticale. Sembra che l’aumento di costi fissi, associati all’integrazione verticale, non sia 

bilanciato dalla spiegazione logica posta dietro questa strategia: aumentare la profittabilità 

dell’impresa tramite la somma dei margini di profitto acquisiti nelle diverse fasi di produzione 

e commercializzazione.  

La terza ipotesi suggerisce che l’internazionalizzazione incrementa la profittabilità delle 

imprese audiovisive. Il ROIC è più alto nelle imprese che sono cresciute a livello internazionale 

che in quelle cresciute solo a livello locale. L’ipotesi non è stata confermata. Infatti, è 

confermata in termini di ROIC, ma non in termini di margine. Le imprese internazionali non 

hanno un grande margine in termini di EBIT. Questi risultati corrispondono con quelli ottenuti 

da Peltier (2004), secondo il quale esisteva una correlazione positiva tra internazionalizzazione 

e performance economiche.  

La quarta ipotesi, secondo cui la specializzazione in un solo tipo di business portava a bassi 

tassi di crescita, non è stata confermata da questo studio. C’è da sottolineare, comunque, il fatto 

che ciononostante l’aumento dei ricavi sia molto più alto nelle imprese specializzate (20%) che 
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in quelle diversificate (4%), il margine risulta essere simile. Quando la specializzazione è in 

termini di business, i tassi di crescita risultano essere più alti.  

L’ultima ipotesi riguardava il fatto che i player tradizionali stavano investendo sulla 

digitalizzazione, sia tramite operazioni di M&A, sia lo sviluppo di proprie unità di business 

tradizionali, per aumentare il proprio raggio di azione, sfruttando anche economie di scala. 

Questa tendenza, però, non risulta essere dominante. Infatti, molte delle Media Companies 

tendono a non prendersi alti rischi entrando nei nuovi mercati digitali. Anche se il numero delle 

operazioni risulta alto (24%), la dimensione degli investimenti totali ammonta solo al 4%.  

I due autori concludono il loro studio affermando che, in termini di ROIC, le imprese 

internazionali e specializzate dimostrano avere indici di profittabilità superiori. Ciò è dovuto 

all’utilizzo di economie di scala e scopo. L’internazionalizzazione delle imprese audiovisive 

aumenta la loro profittabilità poiché i costi di distribuzione dei contenuti sono bassi e tanti di 

questi contenuti possono essere distribuiti facilmente in altri mercati. In questo modo, l’impresa 

aumenterà a livello internazionale la propria Brand Identity.  

Il fatto che non tutte le imprese riescano a ottenere una crescita in termini di EBIT o margine, 

è dovuto al fatto che non tutte le imprese riescono a sfruttare le economie di scala e di scopo, 

in quanto offrono contenuti poco appetibili ai mercati esteri. 

Inoltre, le imprese diversificate tendono ad avere livelli di indebitamento più basso. Questa 

scoperta sembra confermare le teorie sulla diversificazione di Markides e Williamson (1994), i 

quali sostengono che la diversificazione (soprattutto quella all’interno di settori non correlati) 

è guidata dai surplus di risorse finanziarie.  

 

2.2.4 Studio riguardante la correlazione tra crescita degli Over The Top e la 

trasformazione del mercato dei Media televisivi 

Questo studio, effettuato da S. Park e Y. Kwon (2019), prende in esame gli OTT (Over The 

Top), ovvero dei servizi che vengono distribuiti tramite la rete internet agli utenti tramite un 

approccio on-demand e, quindi, non di tipo lineare, come avviene nelle televisioni tradizionali. 

Il mercato della Pay-TV è un multisided market, ovvero, da un lato troviamo gli users che 

usufruiscono dei contenuti offerti dalle piattaforme, mentre dall’altro abbiamo gli sponsors e 

gli advertisers. Questo tipo di mercato è entrato in crisi a causa dell’ingresso nel mercato dei 

Media di piattaforme online, quali Netflix, Amazon Prime Video ed Apple Video.  

La crescita dei ricavi degli OTT ha portato le Pay – TV a rispondere a tali nuove minacce 

tramite strategie di integrazione orizzontale, portando a una concentrazione nel mercato e a 

nuove alleanze tra players. Inoltre, il paper si occupa di analizzare il fenomeno del Cord - 

cutting (i contratti con i player tradizionali o IPTV, vengono disdetti in favore degli OTT), 
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analizzando i ricavi dei players digitali e di quelli tradizionali. Questo è il punto di partenza per 

gli autori dello studio, i quali utilizzano un approccio di tipo quantitativo. Essi fanno quattro 

ipotesi: a) La concentrazione del mercato delle Pay-Tv sarebbe correlato positivamente con i 

ricavi dei servizi OTT b) La concentrazione del mercato delle Pay -TV sarebbe correlata 

positivamente con le sottoscrizioni della banda larga fissa c) L’utilizzo delle Pay-Tv sarebbero 

associate negativamente ai ricavi dei servizi VOD (Video On Demand) d) La diffusione della 

pay-tv potrebbe essere negativamente correlata alle sottoscrizioni di servizi a banda larga fissa. 

Come variabile indipendente vengono utilizzate le iscrizioni ai servizi di banda larga fissa e si 

utilizzano studi di regressione per andare ad analizzare l’andamento dei fenomeni, poste due 

variabili di partenza.  

In base ai risultati dello studio è emerso che la somma dei ricavi degli OTT, che comprendono 

sia quelli degli S-VOD (Subscription Video On Demand) che quelli dei T-VOD (Transactional 

Video On Demand), non hanno nessun effetto di spinta verso il miglioramento delle Pay – TV 

create da operazioni di M&A, né tantomeno hanno effetto sulla diffusione della Pay-TV. Al 

contrario, i risultati mostrano come i ricavi dei servizi di VOD potrebbero incrementare la 

diffusione delle pay-tv, quando la variabile indipendente è inclusa nel test di regressione. Questi 

risultati contrastano, quindi, la prima e terza ipotesi e ciò dipende dal fatto che, quando i ricavi 

degli OTT aumentano, gli emittenti televisivi tradizionali cercano disperatamente di gestire le 

disdette agli abbonamenti diminuendo i prezzi dei pacchetti offerti ai loro clienti, aggiungendo 

anche ulteriori servizi che potrebbero aumentare le perdite nel breve periodo. Questi sforzi 

potrebbero portare a un aumento della diffusione delle pay-tv. Al contrario, è stato accertato 

che le iscrizioni alla banda larga fissa provocano danni sia alla concentrazione del mercato delle 

pay-tv, sia alla diffusione di esse. Inoltre, è stato osservato come più aumentano le iscrizioni ai 

servizi di banda larga, più gli OTT ottengono un beneficio, in quanto tali piattaforme si 

poggiano sui servizi delle telcos, ottenendo quindi più profitti. Questo fenomeno porterebbe, a 

sua volta, a una concentrazione del mercato delle pay-tv, in quanto i broadcasters tradizionali 

cercheranno di reagire alla minaccia degli OTT, soprattutto con operazioni di M&A. In un 

mercato con barriere all’entrata non troppo alte, quale è quello dei servizi OTT, se ci si trovasse 

in una condizione in cui i profitti fossero alti, grazie a questi incrementi di iscrizioni a servizi 

telcos, entrerebbero ancora più OTT sul mercato, abbattendo il prezzo mensile 

dell’abbonamento e competendo su servizi di qualità. Questo alimenterebbe il fenomeno del 

Cord - Cutting. Come già accennato, però, se si aggiunge al test di regressione la variabile 

indipendente “sottoscrizioni alla banda larga fissa”, il rapporto tra concentrazione di mercato e 

sottoscrizioni a servizi di banda larga fissa, da considerare come dimensioni nel piano 

cartesiano, assume una forma a “U” invertita, mentre il rapporto tra sottoscrizioni alla banda 
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larga fissa e la diffusione della pay-tv mostra una forma a “U”. Questi risultati mostrano come 

l’andamento di tali risultati non siano costanti nel tempo, ma raggiunto un certo punto, tendono 

ad invertire il trend. Questa inversione di tendenza è dovuta all’eccessiva competizione e alla 

saturazione di mercato. Infatti, con tale saturazione, molti OTT uscirebbero dal mercato, i prezzi 

comincerebbero a risalire e quindi anche i profitti. L’aumento dei prezzi porterebbe di nuovo 

gli utenti a poter scegliere tra OTT e pay-tv, in quanto potrebbero rimanere sul mercato, avendo 

ristabilito un livello di prezzi concorrenziale ed economicamente stabile.  

Da tale studio, emerge, quindi che la seconda e quarta ipotesi vengono supportate dallo studio, 

mentre non trovano riscontro la prima e terza ipotesi.  

 

2.2.5 Studio riguardante la performance della diversificazione delle Media Companies 

Ah Reum Hong, nel suo studio intitolato “A Review of Diversification Performance of Media 

Conglomerates” (2010), è andata a misurare le performance dei conglomerati del settore dei 

Media in termini di status finanziario, tasso di crescita e potenziale. Per la discussione degli 

effetti della diversificazione, l’autrice è andata ad analizzare quattro aspetti principali. Il primo 

riguarda il fatto che la diversificazione dei Media e delle imprese di telecomunicazione è il 

metodo che assicura il mantenimento di una posizione competitiva all’interno del mercato. Le 

imprese devono, quindi, cercare una fonte di profitti stabile basata sui contenuti destinati agli 

user. Per fare ciò, l’impresa deve creare delle piattaforme e delle applicazioni in grado di 

distribuire digitalmente i prodotti. Il secondo aspetto riguarda la ristrutturazione della catena 

del valore e distribuzione, in quanto, con l’emersione di piattaforme e applicazioni scaricabili 

tramite i più svariati dispositivi, si va a sconvolgere il mercato tradizionale dei media. Il terzo 

aspetto riguarda la creazione di nuovi business models basati sulla distribuzione dei contenuti 

tramite piattaforma. Il quarto e ultimo aspetto riguarda il fatto di acquisire i contenuti adeguati 

da inserire nel portafoglio di prodotti che offre l’impresa digitalizzata.  

La ricercatrice ha utilizzato la Q di Tobin per misurare il rapporto tra il livello di 

diversificazione e la performance dei conglomerati della telecomunicazione e dei Media 

prendendo in considerazione i prezzi delle azioni e tre indici finanziari: ROE, ROI e Tasso di 

Crescita. Per Q di Tobin si intende il rapporto fra la somma dei valori di mercato di azioni e 

obbligazioni di un’impresa e il valore di rimpiazzo degli attivi necessari al funzionamento 

dell’impresa stessa (Tobin J., 1969). Esso viene come indicatore per l’analisi dei mercati 

finanziari e per fare previsioni economiche. Se tale indicatore assume un valore q>1, 

l’investimento risulterà essere vantaggioso. Quando invece q<1, non conviene investire. Ci si 

trova, infine, in una situazione di equilibrio quando q=0. L’indice può riferirsi sia a una singola 

impresa che a un intero settore.  
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Per misurare la performance delle imprese è stato usato come metro di giudizio l’efficienza 

produttiva e l’indice di decomposizione del fattore di produttività complessivo. La performance 

di lungo termine è misurata tramite l’analisi di coinvolgimento dei dati, andando a studiare la 

produttività degli output. Sono state usate anche l’analisi di frontiera stocastica e l’analisi di 

meta frontiera. La relazione tra i risultati della produttività derivanti dagli indicatori economici 

consente di individuare informazioni riguardanti il contesto economico e come esso possa 

contribuire a una crescita potenziale. 
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Capitolo 3 Metodologia  

3.1 Approccio analitico utilizzato nella ricerca 

Nei successivi capitoli verranno analizzati quattro diversi casi aziendali riguardanti la 

diversificazione all’interno del settore dei Media digitalizzato. Le imprese oggetto di studio 

sono Netflix Inc., The Walt Disney Company, WarnerMedia LLC (gruppo AT&T) e 

ViacomCBS Inc. L’analisi, di tipo quantitativo, ha come obiettivo quello di comprendere 

l’apporto dato da questi nuovi servizi streaming all’impresa, globalmente intesa, andando a 

calcolare il peso percentuale dei ricavi di tali servizi sul totale dei ricavi delle imprese 

considerate. Per fare ciò, ho utilizzato come variabile di riferimento i ricavi ottenuti all’interno 

dei segmenti aziendali riguardanti i servizi di streaming online implementati dalle imprese. 

Questa misura ci serve, inoltre, per identificare l’attuale posizione delle imprese all’interno del 

mercato. Infatti, tramite un’analisi comparativa, sono andato a studiare l’ammontare dei ricavi 

e il cambiamento percentuale essi, il numero degli iscritti agli abbonamenti S-VOD più 

importanti delle quattro imprese considerate e il conseguente tasso di crescita del numero degli 

utenti e, infine, ho analizzato l’ARPU (Average Revenue Per User) mensile nel mercato 

statunitense, per indicare i ricavi medi mensili ottenuti per ciascun utente nel periodo 

considerato. Questo indice è fondamentale per la comprensione delle performance ottenute 

dalle imprese, anche per capire se le strategie da esse implementate sono economicamente 

sostenibili nel tempo e per comprendere anche il posizionamento delle imprese all’interno del 

settore dei Media digitalizzato. In generale, l’ARPU è una misura molto usata nei subscription 

services, soprattutto nella telecomunicazione, tra i service providers, nel settore dei Media ma 

anche nell’industria dei videogiochi. Il periodo di riferimento, per quanto riguarda le imprese 

Netflix, AT&T e ViacomCBS, riguarda l’anno che va dal quarto trimestre del 2020 fino al terzo 

trimestre 2021 (periodo che comincia il 1° ottobre 2020 e si conclude il 30 settembre 2021). 

Per Disney, invece, il periodo preso in considerazione parte dal quarto trimestre 2020 fino al 

quarto trimestre 2021 (dal 3 luglio 2020 al 2 ottobre 2021), in quanto le scadenze anni fiscali 

2020 e 2021 (e quindi anche quelle dei trimestri) dell’impresa non coincidono con quelle delle 

altre tre imprese. Il periodo di riferimento non è, quindi, casuale, in quanto ho deciso di 

analizzare un arco temporale che potesse essere funzionale per un’analisi comparativa tra 

imprese. Se si fosse preso in considerazione anche il quarto trimestre 2021 delle prime tre 

imprese, ci sarebbe stato un gap di quasi tre mesi tra i risultati di esse e quelli di The Walt 

Disney Company. Ho scelto un’analisi quantitativa in quanto l’area di esame è molto 

circoscritta (quattro casi totali) e, inoltre, il settore analizzato risulta essere molto complesso, 

in quanto si trova ancora nella fase di vita di sviluppo. Inoltre, per un’analisi quantitativa di tipo 

comparativo tra imprese risulta efficace tale approccio. Per l’acquisizione dei dati, mi sono 
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rivolto principalmente ai report di mercato, sia trimestrali che annuali, rilasciati dalle imprese 

oggetto di studio e alle statistiche ufficiali pubblicate da esse sul sito Statista.com.  

Il minimo comune denominatore delle quattro imprese considerate è la diversificazione 

all’interno delle piattaforme digitali.  

Le motivazioni soggettive che mi hanno spinto ad analizzare tale settore e, in particolare, tale 

argomento, sono essenzialmente due. La prima riguarda un mutamento delle mie abitudini di 

consumatore di prodotti audiovisivi (e non solo). Prima della pandemia usufruivo di prodotti 

audiovisivi tramite le televisioni lineari, soprattutto Pay TV, insieme ai servizi On Demand 

collegati all’abbonamento della televisione satellitare. In seguito, con l’avvento del Covid-19 

e, quindi, la quarantena, ho notato un cambiamento del mio atteggiamento da consumatore. Ero 

diventato più selettivo e la televisione lineare non soddisfaceva più i miei bisogni. 

Parallelamente, non potendo acquistare alcuni prodotti presso i negozi, ho deciso di iscrivermi 

al servizio Amazon Prime, facendo spedire i miei acquisti direttamente all’indirizzo di casa. Un 

po’ casualmente, ho scoperto che insieme a tale servizio, avevo la possibilità di usufruire di 

Amazon Prime Video. È bastato veramente poco tempo per sconvolgere le mie modalità di 

fruizione di contenuti. Essendomi appassionato di serie televisive, ho deciso anche di iscrivermi 

a Netflix. Oltretutto, avendo DAZN ottenuto i diritti di trasmissione della Serie A Calcio, ho 

sottoscritto un abbonamento anche con questa piattaforma. Infine, con l’acquisto di un prodotto 

Apple, ho ottenuto 12 mesi di prova su Apple TV+. Facendo un banalissimo calcolo, in un anno 

e mezzo, mi sono trovato ad usufruire di quattro piattaforme di video streaming. Sento, 

comunque, di dire che non sono un Cord - Cutter, in quanto ci sono contenuti che trovo ancora 

interessanti nelle televisioni lineari. Se, però, dovessi esprimere in percentuale il mio utilizzo 

personale di questi ultimi servizi per la fruizione di prodotti audiovisivi, direi che i linear 

networks, ormai, rappresentano solo il 20% del mio tempo di utilizzo di tali servizi video. Un 

anno e mezzo fa rappresentavano più dell’80% del mio tempo di utilizzo.  

Il secondo motivo che mi ha spinto ad analizzare tale argomento nella mia tesi è stata una 

precedente esperienza lavorativa in un’emittente televisiva regionale nel 2019. Il mio ruolo era 

quello di presentatore di un programma riguardante il Mondo del lavoro. Durante tale 

esperienza ho vissuto in prima persona una diversificazione delle modalità di distribuzione dei 

contenuti di tale emittente televisiva, che ha scelto anche di utilizzare lo streaming online dei 

propri contenuti. È stato curioso osservare come un buon quaranta per cento dell’audience 

derivasse dal servizio di streaming. Era un evidente segnale di cambiamento delle modalità di 

consumo degli spettatori.  
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3.2 Imprese oggetto di studio  

La prima impresa considerata è Netflix Inc., la quale ha diversificato il proprio business (in 

origine si occupava del noleggio fisico di DVD, VHS e videogames) aprendo nel 2007 una 

piattaforma S-VOD streaming di contenuti audiovisivi. Nel presente studio, tale impresa 

assume una particolare rilevanza, in quanto, essendo stata la prima impresa ad imporsi 

internazionalmente con la propria piattaforma, ha ottenuto il vantaggio del First Mover. Risulta, 

quindi, fondamentale lo studio delle strategie di tale impresa per la comprensione del fenomeno 

dei servizi di streaming online, ma anche per capire come sia stato possibile il raggiungimento 

di questo status, soprattutto trattandosi di un’impresa che non vantava dimensioni tali da poter 

competere con i suoi futuri competitors, ovvero i Media Players e i Global Digital Players, quali 

ad esempio Apple, Amazon, Disney o Comcast.  

Per quanto riguarda le altre tre imprese considerate nello studio, ho scelto The Walt Disney 

Company, WarnerMedia LLC (gruppo AT&T Inc.) e ViacomCBS Inc. 

La prima, conglomerato operante nel settore dei Media, ha all’interno del proprio portafoglio 

di servizi online tre piattaforme S-VOD, ovvero Disney+, ESPN+ e Hulu. Queste tre 

piattaforme differiscono sostanzialmente in base al target di riferimento. La prima, si concentra 

più sulle famiglie e contenuti per bambini. La seconda propone esclusivamente contenuti 

sportivi di vario tipo. Infine, la terza ha come obbiettivo un target adulto.  

Il secondo case study scelto è quello di WarnerMedia LLC, di proprietà della compagnia di 

telecomunicazione Statunitense AT&T. Essa ha lanciato a maggio 2020 il suo nuovo servizio 

S-VOD, chiamato HBO Max. In realtà, questa piattaforma è andata a sostituire i precedenti 

servizi di streaming online di WarnerMedia, ovvero HBO Now e HBO Go, creando un servizio 

più ricco a livello contenutistico.  

Il terzo case study considerato è quello della Media Company ViacomCBS Inc., il quale ha una 

divisione, chiamata ViacomCBS Streaming, che vanta una serie di prodotti streaming, quali 

Paramount+, Pluto TV, BET+, Showtime, CBSN, CBS Sports HQ, Noggin, Last.fm, 247 Sports 

e Comicbook.com. Tra tutti questi, i due servizi più usati dagli utenti sono Paramount+ e Pluto 

TV. In particolare, Paramount+ è una piattaforma S-VOD che va a sostituire il servizio 

streaming CBS All Access, arricchendolo con la libreria contenutistica di Paramount Pictures. 

Il rebrand è avvenuto il 4 marzo 2021.  

Notiamo, quindi, che queste tre ultime imprese considerate operavano già nel settore dei Media 

tradizionale e, quindi, hanno dovuto diversificare orizzontalmente il proprio business per poter 

stare al passo con i tempi, evitando di soccombere a causa della disruption del settore. 

Ovviamente, esistono anche altre imprese che hanno investito in servizi Over The Top, 

soprattutto provenienti da Stati Uniti e Cina. Per quanto riguarda queste ultime, ho scelto di non 
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considerare le imprese in questione (tra cui ricordiamo Tencent Holdings Ltd. con la 

piattaforma Tencent Video, Baidu Inc. con la piattaforma Iqiyi e Alibaba Group Holding 

Limited con la piattaforma Youku) in quanto la reperibilità dei dati risultava più complessa 

rispetto alle imprese statunitensi e, inoltre, perché tali piattaforme sono popolari quasi 

esclusivamente all’interno del mercato domestico cinese e in pochi altri Paesi dell’Asia, un 

po’più vicini a livello culturale alla Cina.  

Per quanto riguarda le principali imprese Statunitensi non considerate tra i case studies, 

annoveriamo Amazon.com Inc. con la piattaforma Prime Video, Comcast Corporation con le 

piattaforme NOW, Xfinity e Peacock, Apple Inc. con la piattaforma Apple TV+ e Discovery 

Inc. con la piattaforma Discovery+. 

Per quanto riguarda Amazon, ho deciso di non approfondire le performance dei suoi servizi di 

streaming online in quanto, all’interno dei report aziendali non erano ben specificate le 

performance derivanti dalle sue piattaforme. I dati avrebbero potuto essere, comunque, 

estrapolati (almeno parzialmente) da altre fonti, quali Amazon Press, ma la ricerca sarebbe stata 

troppo confusionaria. Inoltre, Amazon non rilascia i dati ufficiali riguardanti il numero di iscritti 

ai propri servizi di streaming. Infine, mettendo a confronto Prime Video con le altre piattaforme 

da me analizzate, lo studio risulta essere incompatibile in quanto Prime Video ha un modello 

di business misto, in quanto prevede sia il T-VOD che l’S-VOD all’interno della propria 

piattaforma. I servizi più importanti analizzati nel case study sono, invece, meri S-VOD.  

Per quanto riguarda Comcast, ho scelto di non selezionarla tra le imprese oggetto di studio in 

quanto, anch’essa, non rende noti i meri dati riguardanti i servizi di streaming. Infatti, i dati 

riguardanti NOW vengono direttamente inglobati all’interno dei risultati ottenuti da SKY.  

Apple TV+, servizio Over The Top di Apple, risulta, invece, ancora troppo acerbo rispetto alle 

altre piattaforme analizzate. Il primo novembre 2020, infatti, contava solamente 20 milioni di 

iscritti. Apple, comunque, sta investendo molto nel suo nuovo servizio streaming, il quale, con 

molte probabilità vedrà aumentare la sua popolarità a livello globale nel breve – medio periodo.  

Infine, per quanto riguarda Discovery+, servizio Over The Top di Discovery, ho scelto di non 

selezionarlo in quanto il servizio ha avuto uno sviluppo anomalo rispetto alle altre piattaforme 

selezionate. Infatti, non è stato lanciato subito nel mercato domestico, ma nel mercato indiano, 

nel marzo 2020. Il servizio raggiungerà gli Stati Uniti solamente il 4 gennaio 2021. C’è, però, 

da sottolineare il fatto che è già stata prevista una fusione tra WarnerMedia e Discovery a metà 

del 2022, la quale porterà inizialmente a un servizio bundle tra le piattaforme HBO Max e 

Discovery+, per poi unirle in un secondo momento, creando così un servizio ancora più 

completo e competitivo.  
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Capitolo 4 Risultati  

4.1 Piattaforma S-VOD Netflix 

Reed Hastings, ingegnere informatico, crea Netflix nel 1997, dopo essere stato costretto a 

pagare 40 dollari per aver restituito una cassetta noleggiata in ritardo. L’impresa nasce in 

California e si occupa all’inizio di noleggio di DVD, VHS e videogiochi, i quali venivano 

prenotati dagli utenti tramite internet e, in seguito, Netflix si occupava di spedire il prodotto 

fisicamente. Inizialmente, il costo del servizio era di 6 dollari, spedizione inclusa. In seguito, si 

decise di fissare un canone mensile, che prevedeva la spedizione di tre titoli i quali, una volta 

rispediti, potevano essere sostituiti da altri, anche all’interno dello stesso mese. Questa strategia 

permise a Netflix di raggiungere, nel 2005, circa un milione di spedizioni di DVD al giorno. 

Nel 2007 avvenne la svolta. La compagnia di Hastings decise, infatti, di diversificare 

orizzontalmente, aprendo una piattaforma di streaming online, parallela al noleggio materiale 

di DVD, la quale prevedeva un abbonamento mensile, potendo usufruire di tutti i prodotti della 

piattaforma illimitatamente. Ottiene, così, un clamoroso successo, tale da decidere di rendere 

questa piattaforma di video streaming il proprio core business. Nel 2010 si espande 

internazionalmente in Canada. Nel 2011 raggiunge i 25 milioni di utenti solo nel mercato 

statunitense. Decide, così, di cominciare a produrre i propri contenuti originali. La prima serie 

prodotta da Netflix è House of Cards, i quali episodi della prima stagione verranno rilasciati 

tutti contemporaneamente, creando una disruption del comportamento dei consumatori, abituati 

ad attendere periodi prestabiliti per il rilascio degli episodi delle serie tv, uno ad uno. Nasce, 

quindi, il fenomeno del “binge watching”, ovvero la visualizzazione di più episodi di fila, senza 

sosta. Nel 2011 si espande in America Latina, mentre nel 2012 comincia ad entrare nel mercato 

Europeo, raggiungendo l’Italia solo nel 2015. Attualmente, Netflix è presente in quasi tutto il 

Mondo, ad eccezione di Cina, Siria, Corea del Nord e Crimea. Nel 2017 supportava 

ufficialmente 23 lingue diverse per l’interfaccia utente e per l’assistenza clienti. Un grande 

punto di forza di Netflix è stato quello di puntare su prodotti audiovisivi prodotti nei mercati 

internazionali in cui l’impresa si era espansa, investendo in essi e rendendoli popolari in tutto 

il mondo. Questo ha portato ad una grande novità, sia per l’aumento del fenomeno del local 

touch, sia per la distribuzione di prodotti audiovisivi qualitativamente alti provenienti da altri 

Paesi che non fossero gli Stati Uniti. Ha, quindi, stretto dei rapporti con dei partner chiave nei 

vari mercati di espansione e in base alle risposte da parte dell’audience, è riuscita a creare 

contenuti sempre più apprezzabili, rifacendosi ai feedback degli utenti e i dati analitici ottenuti 

dalla propria piattaforma (e.g. analizzando quanti utenti smettevano di guardare un dato film e 

in quale momento del film decidevano di terminare la visione). Attualmente l’abbonamento 

mensile di Netflix è pari a 17,99 euro in Italia. Da quanto descritto, si può capire come tale 
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piattaforma goda del vantaggio del First-Mover. Proprio questo ha fatto in modo che la 

piattaforma potesse espandersi ancora di più, reinvestendo gli utili ottenuti nel mercato 

originario per finanziare l’internazionalizzazione tramite un approccio di espansione 

aggressivo, che ha visto perdite al di fuori degli Stati Uniti fino al 2018. Nel secondo 

quadrimestre del 2018, infatti, ha ottenuto per la prima volta degli utili a livello internazionale. 
 

Fonte: Netflix annual report, 2018. 

 

Questa strategia è stata lungimirante, in quanto ha fatto in modo che Netflix potesse ottenere 

una posizione sopraelevata rispetto ai possibili competitors che sarebbero entrati nel mercato 

degli S-VOD. La maggior parte di essi, infatti, sono Media Companies ed imprese Telcos, le 

quali godono già di una solidità aziendale e di un potere a livello internazionale. Soprattutto in 

questo momento storico, nel quale sta avvenendo un incremento tecnologico a livello mondiale 

che coinvolge soprattutto le connessioni internet, telefoni, tablet e smart tv. Netflix ha, infatti, 

dimostrato a tutti i competitors che una strategia di internazionalizzazione era possibile a livello 

globale. 

Nel seguente grafico si evidenzia la crescita esponenziale degli iscritti alla piattaforma Netflix, 

calcolata dal primo quadrimestre dell’anno fiscale 2013 fino al terzo quadrimestre dell’anno 

2021.  
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Fonte: Number of Netflix paid subscribers worldwide from 3rd quarter 2013 to 3rd quarter 2021, Statista, 2021. 

 

Si noti come Neflix, nel terzo trimestre dell’anno fiscale 2021 abbia raggiunto i 213 milioni e 

560 mila iscritti al suo servizio. Nel precedente grafico non sono calcolati gli account attivati 

come free trials. Parallelamente a questo aumento di iscrizioni al servizio S-VOD, Netflix ha 

visto decrescere il proprio business basato sul noleggio dei DVD. Infatti, alla fine del 2019 solo 

2,15 milioni di persone erano iscritte al servizio rental di Netflix. Nel 2011 erano circa 11,17 

milioni gli iscritti.  

Per quanto riguarda il conto economico consolidato, Netflix ha rilasciato i dati riguardanti il 

terzo trimestre dell’anno fiscale 2021, andando a specificare, inoltre, i dati del conto economico 

riguardanti gli ultimi tre trimestri dell’anno fiscale 2021. I dati presenti nel grafico sottostante 

sono espressi in migliaia. 

  

 

 

 

 

 

 

Fonte: Final Q3 2021Shareholder Letter, Netflix, 2021. 
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Questi dati mostrano come, rispetto al terzo trimestre del 2020, Netflix sia passata da 6 miliardi 

e 435 milioni di dollari di ricavi a 7 miliardi e 483 milioni di ricavi trimestrali. Per quanto 

riguarda, invece, i ricavi ottenuti annualmente da Netflix, consideriamo gli anni 2018, 2019 e 

2020. 

 

Fonte: Netflix annual report, 2020. 

 

Dal 2018 al 2019 i ricavi sono aumentati del 27,62%, mentre dal 2019 al 2020 sono aumentati 

del 24,01%. Si noti che il 2021 manca ancora dei dati riguardanti il quarto trimestre dell’anno 

fiscale di riferimento. Si può comunque affermare che, in base ai dati disponibili, il tasso di 

crescita dei ricavi di Netflix nei primi tre trimestri del 2021 è pari a 14,55%, se comparato ai 

ricavi ottenuti alla fine dell’anno fiscale 2020.  

 In particolare, possiamo dividere i ricavi ottenuti da Netflix in base alle quattro macroaree 

geografiche nelle quali l’impresa ha diviso i Paesi in cui è presente. 

 

 

Fonte: Netflix annual report, 2020. 
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Fonte: Netflix annual report, 2020. 

 

 

 

 

 

Fonte: Netflix annual report, 2020. 

 

 

 

 

 

Fonte: Netflix annual report, 2020. 

 

Nel seguente grafico viene proposta la crescita dei ricavi totali di Netflix, dal primo trimestre 

dell’anno fiscale 2013 fino al terzo trimestre dell’anno fiscale 2021.  
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Fonte: Revenue generated by Netflix from 1st quarter 2013 to 3rd quarter 2021 (in million U.S. dollars), Netflix, 

2021. 

 

Nel quarto trimestre del 2020 Netflix ha raggiunto i 6 miliardi 644 milioni e 440 mila dollari di 

ricavi. Nel primo trimestre del 2021 i ricavi hanno toccato quota 7 miliardi 163 milioni e 280 

mila dollari. Nel secondo trimestre, invece, sono arrivati a 7 miliardi 341 milioni e 780 mila 

dollari. Infine, nel terzo trimestre hanno raggiunto quota 7 miliardi 483 milioni e 470 mila 

dollari.  

Questi ricavi includono anche quelli derivanti dal noleggio di DVD. Questo business, continua 

a decrescere, ma comunque continua a mantenere una certa appetibilità, soprattutto tra una 

nicchia di consumatori che preferiscono contenuti audiovisivi ricercati, non reperibili nella 

piattaforma di video streaming online. 

Per quanto riguarda i due business in cui opera Netflix, ovvero quello dell’S-VOD e noleggio 

DVD, notiamo che ormai il secondo è marginale, se si considerano i ricavi.  

 

 

Fonte: Netflix annual report, 2020. 
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Nel seguente grafico è mostrato il trend dei ricavi derivanti dal noleggio dei DVD di Netflix. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Dazeinfo, 2021.  

 

Si noti come nel quarto trimestre 2020 i ricavi di Netflix derivanti dal noleggio di DVD 

ammontavano a 54 milioni e 648 mila dollari. Nel primo trimestre 2021 ammontavano a 49 

milioni e 575 mila dollari. Nel secondo trimestre sono arrivati a 46 milioni 290 mila dollari. 

Infine, nel terzo trimestre sono arrivati a 44 milioni 232 mila dollari.  

Per quanto riguarda l’Average Monthly Revenue per Streaming Customer, Netflix ha ottenuto i 

seguenti risultati durante il terzo trimestre del 2021, nelle quattro macroaree in cui opera. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Statista, 2021. 
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4.2 Piattaforme S-VOD di The Walt Disney Company  

The Walt Disney Company è una multinazionale statunitense fondata nel 1923 da Walt Disney. 

All’interno del portafoglio prodotti, l’impresa annovera contenuti di animazione, televisione, 

cinema, musica, parchi di divertimento, fumetti e video on demand. Per quanto riguarda 

quest’ultima tipologia di prodotti, Disney ha puntato sugli S-VOD, i quali sono stati il fulcro 

della riorganizzazione aziendale, annunciata il 14 marzo 2021. Vennero creati, così nuovi 

segmenti divisionali dell’impresa: Disney Media Entertainment and Distribution (in cui sono 

inclusi i Linear Network, servizi S-VOD Direct-to-Consumer e licenze/content sales) e Parks, 

Experiences and Consumer Products. Le tre piattaforme S-VOD di Disney sono Disney+, Hulu 

ed ESPN+. Hulu è stata fondata nel 2007 e vede Disney come azionista di maggioranza, 

detenendo il 67% di azionariato, mentre Comcast detiene il restante 33% delle quote azionarie. 

Attualmente è disponibile solo negli Stati Uniti e Giappone. ESPN+ è stata, invece, fondata il 

12 aprile 2018 a seguito di una Joint Venture tra Disney e Hearst Communications. The Walt 

Disney Company detiene l’80% della partecipazione azionaria, mentre il restante 20% è 

detenuto da Hearst Communications. ESPN+ è una piattaforma di contenuti sportivi, che si 

propone come servizio di video streaming del network lineare ESPN. La piattaforma Disney+ 

è stata implementata per la prima volta negli Stati Uniti nel novembre 2019. La strategia di 

diversificazione di Disney prevede la divisione, in base al target di riferimento, dei propri 

servizi S-VOD. In particolare, Hulu (che Disney conta di acquisire completamente entro il 

2024, ottenendo il rimanente 33% delle azioni appartenenti a Comcast), sarà destinato a un 

pubblico adulto che sappia apprezzare prodotti audiovisivi di tipo drammatico, mentre Disney+ 

sarà destinato soprattutto alle famiglie e offrirà contenuti audiovisivi per bambini. ESPN+, 

invece, continuerà a focalizzarsi sullo sport. È molto probabile che Disney preveda, inoltre, un 

pacchetto contenente i suoi tre servizi Over The Top a un prezzo scontato.  

Inoltre, Bob Chapek, il CEO di Disney, ha annunciato una ristrutturazione dell’organizzazione 

nella sua globalità, prevedendo un ruolo centrale dell’offerta S-VOD delle tre piattaforme di 

Disney. In base al report di giugno 2020, infatti, gli abbonati a Disney+ sono arrivati a ben 57,5 

milioni. Questo era l’obiettivo che Disney si era prefissata di raggiungere nel 2024. Questa 

rapida crescita, dovuta anche ai cambiamenti comportamentali dei consumatori a seguito 

dell’inizio della pandemia del Covid-19, hanno portato a tale necessità di modifica della 

struttura organizzativa di Disney.  

La struttura tradizionale di Disney era di tipo divisionale, composta da quattro divisioni: Media 

Networks e radio, parchi e resort, Studio Entertainment (tra cui troviamo gli Studios per i 

contenuti video, per i contenuti musicali e per gli spettacoli teatrali) e prodotti per consumatori 

(quali gadgets, apps, videogiochi e siti web). La rivoluzione ha previsto la riorganizzazione dei 
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Media Networks e dell’Entertainment, creando tre diversi gruppi di creazione di contenuti 

audiovisivi: Studios, General Entertainment e Sport. Queste modifiche hanno previsto 

automaticamente una spinta al Cord - Cutting, facendo preferire i contenuti distribuiti 

all’interno di queste nuove piattaforme. Inoltre, tale modalità di distribuzione prevede un 

bypass di tutta la filiera distributiva tradizionale dei film, i quali diritti esclusivi venivano 

venduti prima ai cinema. In seguito, si vendevano tramite videogrammi rights (DVD e Blu-

Ray), per poi essere acquisiti dai broadcasters (prima tramite la modalità Pay per View, in 

seguito venivano distribuiti nei canali delle Pay TV e infine nelle televisioni free to air).  

Questo rischia di mettere in crisi tutto il sistema di distribuzione tradizionale, in quanto, ora è 

prevista l’automatica distribuzione all’interno delle piattaforme S-VOD, una volta che il 

prodotto audiovisivo viene rilasciato in anteprima.  

Nella seguente immagine si mostra la crescita trimestrale di iscritti alle piattaforme Disney, 

dall’ultimo trimestre del 2019 all’ultimo trimestre del 2020.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Disney Filings; Variety Intelligence Platform Analysis, 2021. 

 

Riguardo il report aziendale del 2021, a due anni dall’implementazione di Disney+, il CEO 

Bob Chapek ha rilasciato delle statistiche riguardanti il numero di abbonati ai nuovi servizi 

“Direct to Consumer”, ovvero le tre piattaforme S-VOD, affermando di essere arrivati a ben 

179 milioni di subscribers alla fine dell’anno fiscale 2021. In particolare, Disney+ ha avuto 

un tasso di crescita del 60% all’interno dell’anno di riferimento.  

In seguito, sono proposti i risultati dell’impresa, intesa globalmente, nell’ultimo trimestre 

dell’anno fiscale 2021, confrontandoli con quelli dell’ultimo trimestre del 2020. Si precisa che 
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l’anno fiscale dell’impresa si è concluso il 30 settembre 2021 ed è composto da 52 settimane. 

L’anno fiscale del 2020, invece, era composto da 53 settimane e si è concluso ad ottobre 

2020. L’impresa ha stimato che la settimana in più calcolata nell’anno fiscale del 2020 ha 

portato 200 milioni di dollari (calcolati prima delle tasse), ottenuti principalmente dal 

segmento dei Media and Entertainment Distribution.  

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021. 

 

Nella successiva tabella sono mostrati i risultati ottenuti da The Walt Disney nei trimestri che 

vanno dal quarto trimestre del 2020 (30 settembre 2020) fino al quarto trimestre del 2021 (30 

settembre 2021). 
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Fonte: The Walt Disney Company’s Quarterly Reports, The Wall Street Journal, 2021.  

 

Nel sottostante grafico, invece, sono proposti i risultati ottenuti da The Walt Disney Company 

nel quinquennio che va dal 2016 al 2021.   
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Fonte: The Walt Disney Company’s Annual Reports, The Wall Street Journal, 2021 

 

Particolarmente negativa è stata la performance del segmento Parks, Experience and Products 

a causa dell’emergenza Covid-19, sin da maggio 2020. La pandemia ha, inoltre, ritardato (o 

addirittura annullato) le uscite di alcuni prodotti audiovisivi nelle sale cinematografiche 

mondiali. Anche le opere teatrali hanno visto un ritardo, con un successivo ridimensionamento 

del pubblico. Infine, anche gli eventi sportivi sono stati cancellati, per poi essere ripresi in un 

secondo momento. Attualmente, in base all’area geografica considerata, vi sono differenti 

situazioni che portano, ancora oggi, dei ritardi, in base alla gravità della situazione pandemica. 

Si noti, però, come già nel quarto trimestre 2021 i ricavi ottenuti da Disney nel suddetto 

segmento siano tornati a crescere (tendenza già visibile nel terzo trimestre dell’anno fiscale 

2021). 

Comparato all’anno fiscale 2020, nel 2021 sono stati ottenuti dei ricavi superiori, soprattutto 

grazie alla ripresa degli eventi sportivi, che hanno portato liquidità proveniente dagli 
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advertisers. Anche i prodotti cinematografici e televisivi avevano ottenuto un impatto negativo 

dovuto alla perdita di ricavi conseguente al ritardo o alla cancellazione delle uscite di essi, 

parzialmente compensati dai costi evitati, soprattutto grazie alla riduzione dell’ammortamento 

dei costi dei film, marketing e distribuzione.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.   

 

Concentrandosi sul segmento “Media and Entertainment Distribution”, si può notare come il 

reddito operativo di questo risulti essere complessivamente diminuito, se comparato con l’anno 

precedente. Sia le reti lineari (Linear Networks) che la vendita dei contenuti/licensing (Content 

Sales & Licensing) risultano avere una performance peggiore dello scorso anno, la quale è solo 

parzialmente compensata dalle minori perdite ottenute dal Direct-to-Consumer. Questa 

performance più bassa dei Network Lineari è dovuta al rinvio dei costi di programmazione degli 

sport dall’anno fiscale 2020 all’anno fiscale 2021, a causa della pandemia. Si noti, però, come 

questi costi sono stati tamponati dai ricavi pubblicitari più alti. I risultati inferiori ottenuti dal 

Content Sales/Licensing sono stati dovuti al decremento della distribuzione dei contenuti 

audiovisivi nei cinema e, quindi, anche nell’home entertainment. Un numero più basso di 

perdite nel Direct-to-Consumer è dovuto al fatto che Hulu e ESPN+ (anche se quest’ultimo in 

misura inferiore) hanno ottenuto un incremento di risultati che sono andati a compensare 

parzialmente gli alti costi provocati dagli investimenti riguardanti Disney+. 
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Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.  

 

Se consideriamo i risultati dell’ultimo trimestre del 2021, comparandoli allo stesso trimestre 

dell’anno precedente, notiamo come i ricavi dei Network lineari siano diminuiti del 4%, 

arrivando a 6,7 miliari di dollari. Si noti, invece, come il reddito operativo sia diminuito 

dell’11%, arrivando a 1,6 miliardi di dollari. In particolare, si sottolinea il fatto che tali ricavi 

dipendono dai canali domestici Statunitensi e dai canali internazionali. I primi hanno visto un 

decremento del 5%, raggiungendo i 5,4 miliardi di dollari, mentre il reddito operativo 

riguardante gli stessi sia sceso del 14%, fino ad arrivare a 1,4 miliardi. Questo decremento del 

reddito operativo è stato dovuto al fenomeno del Cord-Cutting e a un aumento dei costi di 

marketing, programmazione e produzione. Per quanto riguarda, invece, i ricavi dei canali 

internazionali, si sono ridotti del 3% arrivando a 1,3 miliardi di dollari, mentre il reddito 

operativo è aumentato del 49%, raggiungendo i 140 milioni. Quest’ultimo aumento è stato 

dovuto a un decremento dei costi di produzione e programmazione e un aumento dei ricavi 

derivanti dalla pubblicità.  

Per quanto riguarda il segmento del Direct-to-Consumer, i ricavi sono aumentati del 38% 

nell’ultimo trimestre del 2021, raggiungendo la quota di 4,6 miliardi di dollari, mentre le perdite 

operative sono aumentate da 0,4 miliardi di dollari a 0,6 miliardi. Questo aumento delle perdite 

è stato causato soprattutto da Disney+ e solo in minima parte da ESPN+, mentre Hulu, il quale 

ha ottenuto buoni risultati, è andato a tamponare parzialmente queste perdite. Disney+ ha 

ottenuto dei risultati negativi in quanto i costi di programmazione, produzione, marketing e 
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tecnologie sono stati molto alti, anche se parzialmente coperti dall’aumento delle iscrizioni al 

servizio premium, che ha garantito maggiori ricavi. Questi maggiori ricavi riflettono l’aumento 

degli iscritti a Disney+ e l’incremento del canone mensile. I ricavi più alti ottenuti dagli accessi 

di tipo premium sono stati dovuti soprattutto a due prodotti audiovisivi rilasciati nell’ultimo 

trimestre, ovvero “Black Widow” e “Jungle Cruise”. Le performance più basse di ESPN+ sono 

dovute agli alti costi di marketing e dei diritti sportivi, parzialmente tamponati dagli aumenti 

dei ricavi legati all’aumento delle iscrizioni e dell’aumento del canone mensile. La performance 

positiva di Hulu è, invece, legata all’aumento dei ricavi derivati dalle iscrizioni al servizio, un 

aumento del canone mensile (soprattutto quello legato a Hulu Live TV+) e a un aumento dei 

ricavi derivanti dalla pubblicità, parzialmente bilanciati da un incremento dei costi di 

programmazione, produzione e marketing. 

I seguenti grafici riguardanti il primo trimestre del 2021 mostrano, rispettivamente, i risultati 

ottenuti da The Walt Disney Company, in base a una divisione per segmenti e i risultati ottenuti 

dal segmento “Disney Media and Entertainment Distribution”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.  

 

 

 

 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021. 
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I seguenti grafici riguardanti il secondo trimestre del 2021 mostrano, rispettivamente, i risultati 

ottenuti da The Walt Disney Company, in base a una divisione per segmenti e i risultati ottenuti 

dal segmento “Disney Media and Entertainment Distribution”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021. 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021 
 

I seguenti grafici riguardanti il secondo trimestre del 2021 mostrano, rispettivamente, i risultati 
ottenuti da The Walt Disney Company, in base a una divisione per segmenti e i risultati ottenuti 
dal segmento “Disney Media and Entertainment Distribution”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021 
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Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021 

 

Il seguente grafico mostra il numero degli abbonati ai tre servizi S-VOD di Disney, espressi in 
milioni.  
 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.  

 

Il grafico prende in considerazione esclusivamente gli utenti che pagano un canone mensile 

(non vengono calcolati gli utenti che usufruiscono dei periodi di prova). Inoltre, gli utenti che 

usufruiscono del servizio bundle (che include tutte e tre le piattaforme) vengono calcolati nel 

computo degli utenti di ciascuno dei servizi S-VOD presi singolarmente. Per quanto riguarda 

Star+ (Servizio di streaming online Sudamericano), gli utenti vengono calcolati nel computo di 

Disney+. 

Per quanto riguarda, invece, la media delle tariffe pagate dagli iscritti, si noti come i ricavi medi 

mensili per ogni iscritto a Disney+ siano diminuiti da 4,52 dollari a 4,12 dollari, in quanto più 

utenti hanno deciso di usufruire del pacchetto Disney+ Hotstar, ottenendo uno sconto. Disney+ 

Hotstar è stato lanciato il 3 aprile 2020 in India, per poi espandersi anche in molti Paesi del sud-

est asiatico. Questo servizio S-VOD ha dei ricavi medi per iscritto significativamente inferiori 

rispetto a quelli che Disney+ ottiene negli altri mercati. In America Latina è stato lanciato un 
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servizio simile il 31 agosto 2021, chiamato Star+.  La media della tariffa mensile per ogni 

sottoscritto a ESPN+ è, invece, aumentata da 4,54 dollari a 4,74 dollari, in quanto i prezzi degli 

abbonamenti sono aumentati, ma allo stesso tempo questo incremento è stato tamponato dalle 

scelte degli utenti di pacchetti di tipo “bundle”. Il prezzo medio mensile per ogni scritto a Hulu 

S-VOD Only è aumentato da 12,59 dollari a 12,75. Ciò è stato dovuto alla riduzione di iscritti 

che pagavano per il solo servizio Hulu e all’aggiunta di ulteriori pacchetti per utente da 

sommare a quello base, fenomeni parzialmente tamponati da un più alto numero di iscritti che 

decidevano iscriversi al pacchetto bundle degli S-VOD Disney.  

Il prezzo medio mensile pagato mensilmente dagli abbonati ad Hulu Live TV+ S-VOD è 

aumentato da 71,90$ a 84,89$ dovuto a un incremento del prezzo mensile dell’abbonamento e 

ad un’aggiunta di ulteriori pacchetti per utente da sommare a quello base, fenomeno 

parzialmente mitigato da un più alto numero di utenti che sceglievano un pacchetto bundle degli 

S-VOD di Disney.  

Il seguente grafico mostra i ricavi medi per iscritto nel quarto trimestre del 2021 (ARPU).  

 

 

 

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.  

 

Per quanto riguarda i ricavi ottenuti dal “Content Sale/Licensing e altri”, essi sono aumentati 

del 9% raggiungendo i 2 miliardi di dollari, mentre il risultato operativo è diminuito da 86 

milioni a 65 milioni. Questo decremento è dovuto a un più basso livello di distribuzione nelle 

sale cinematografiche, ma anche nelle televisioni e nei servizi S-VOD. In particolare, le 

performance inferiori ottenute nelle TV e servizi streaming sono dovute al fatto che vi sono 

state minori vendite di contenuti audiovisivi. Tuttavia, questo è stato bilanciato da un 

incremento ottenuto dalle vendite di serie televisive. Ovviamente questo calo è stato dovuto 

all’emergenza pandemica e al fatto che la catena distributiva è stata bypassata, in quanto i 

contenuti audiovisivi sono usciti per la prima volta in esclusiva all’interno dei servizi S-VOD. 

Gli alti ricavi ottenuti dalle serie televisive sono stati dovuti al fatto che i programmi televisivi 
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prodotti nel 2021 sono stati numericamente inferiori a quelli dell’anno precedente. Quindi, per 

compensazione, si è puntato di più sulle serie televisive.  

 

4.3 Servizi streaming di WarnerMedia (AT&T)  

AT&T, compagnia di telecomunicazione statunitense ha annunciato l’acquisto di Time Warner 

nell’ottobre 2016, concludendo l’affare nel giugno 2018, rinominando il business come 

WarnerMedia. Il 10 ottobre, quest’ultima ha annunciato la creazione di una piattaforma S-VOD 

contenente i propri prodotti audiovisivi. AT&T ha lanciato il servizio a maggio 2020, il quale 

è stato chiamato HBO Max ed è andato a rimpiazzare i vecchi servizi S-VOD di AT&T, quali 

HBO Now e HBO Go, creando un’unica piattaforma di video streaming. In particolare, HBO 

Go è stato essenzialmente eliminato nel luglio 2020, mentre HBO Now è stato eliminato a 

dicembre 2020. La differenza tra il nuovo servizio e i due vecchi riguarda soprattutto l’ampiezza 

della libreria di contenuti audiovisivi, molto più ampia in HBO Max. Negli Stati Uniti ha un 

costo mensile pari a 15 dollari e annovera all’interno del proprio portafoglio di prodotti tutti i 

programmi di HBO, CNN, TNT, DC, TBS e Cartoon Network. La pandemia ha aiutato lo 

sviluppo di questa piattaforma in quanto le chiusure di molti cinema hanno provocato delle 

variazioni delle strategie di AT&T, prevedendo un modello di distribuzione ibrido nel quale i 

film venivano rilasciati contemporaneamente sia su HBO MAX che nelle sale 

cinematografiche. Nel giugno 2020, AT&T aveva calcolato ben 36,3 milioni di iscritti tra tutti 

gli altri servizi già esistenti HBO ed HBO MAX. Infatti, c’è da precisare che questo nuovo 

servizio prevede una fruizione automatica per gli utenti che già sono iscritti ad altre piattaforme 

o pay tv di HBO (un utente statunitense che è iscritto a HBO Now ha diritto ad usufruire della 

nuova piattaforma senza costi aggiuntivi). Nel suo report del 2020, però, AT&T ha specificato 

come l’attivazione del nuovo servizio avveniva soprattutto tra gli utenti che avevano accesso 

alle piattaforme digitali, mentre lo switch dalla televisione lineare risultava essere 

drasticamente inferiore. Inoltre, risultava evidente che una buona percentuale degli iscritti ad 

HBO tramite dei distributori partner, quali le pay-tv o i canali prime di Amazon, non avevano 

attivato il servizio HBO MAX. In seguito ad un’espansione internazionale del servizio, AT&T 

ha contato nel proprio report del terzo trimestre del 2021 un numero di iscritti, sia al servizio 

HBO che al servizio HBO MAX, pari a 69,4 milioni, dei quali 45,18 a livello domestico e 24,23 

a livello internazionale. A livello globale, quindi, rispetto allo scorso anno si sono iscritti 12,5 

milioni di utenti in più È da sottolineare il fatto che AT&T ha lanciato il suo servizio S-VOD 

in America Latina a giugno 2021 e in Spagna e Nord Europa ad ottobre 2021. Si prevede, 

inoltre, un’espansione in 27 paesi europei nel 2022. Inoltre, è evidente la riduzione a livello 

numerico degli iscritti ad HBO tramite distributori partner in quanto AT&T ha deciso di non 
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cedere il controllo dei clienti tramite le offerte nei canali di Amazon, chiudendo, così la 

partnership con Amazon. Nel seguente grafico si evidenzia la crescita della performance di 

HBO Max nel mercato casalingo sin dalla data del lancio della piattaforma. Si specifica, però, 

che AT&T non specifica più le attivazioni del servizio HBO Max, ma unisce i dati di 

quest’ultimo con quelli di HBO. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: STL Partners, AT&T Q3 Earnings, 2021.  

Nella precedente figura gli abbonati sono stati divisi in base ad un abbonamento al servizio 

intermediato da Pay TV o piattaforme partner di AT&T (utenti di tipo wholesale), in base ad 

un abbonamento diretto ad HBO Max (utenti di tipo retail) e utenti che già avevano accesso ai 

canali delle Pay TV di proprietà di HBO, ma che non hanno comunque accesso ad HBO Max 

(ad oggi la situazione è mutata, in quanto gli utenti HBO hanno accesso ad HBO Max senza 

costi aggiuntivi e vengono calcolati nelle statistiche, sin da dicembre 2020, nello stesso 

segmento di utenti). Infine, abbiamo HBO Commercial, ovvero gli account HBO che vengono 

attivati da attività commerciali, le quali non hanno accesso ad HBO Max e hanno tariffe basate 

sul volume di persone che possono ospitare (e.g. hotel, bar ecc.). 

 

 

Fonte: Financial and Operational Trend, 3rd quarter earnings AT&T, 2021. 
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Per “Domestic ARPU” si intendono i ricavi delle iscrizioni nel mercato di origine derivanti da 

HBO Max e HBO riguardanti il periodo considerato, diviso per il numero medio degli iscritti 

ai servizi HBO Max e HBO del mercato di origine, escludendo HBO Commercial. 

Il CEO Jason Kilar ha affermato che, la scelta strategica di eliminare la distribuzione dei 

prodotti di HBO da parte di Amazon, è stata fondamentale in ottica di customer relationship. 

Inoltre, è previsto che a metà del 2022 WarnerMedia diventi uno spin-off di AT&T, 

trasformandosi in una nuova entità con Discovery, specializzandosi soprattutto in contenuti di 

tipo unscripted. AT&T riceverà 43 miliardi totali da tale manovra, i quali saranno una 

combinazione di denaro, titoli di debito e detenzione di una certa parte di debito da parte di 

WarnerMedia. Gli azionisti di AT&T riceveranno, inoltre, azioni pari al 71% della nuova 

compagine sociale, mentre agli azionisti di Discovery spetterà la restante parte, pari al 29% 

dell’azionariato.  

AT&T, a tre anni dall’affare che ha portato all’acquisizione di WarnerMedia, ha deciso di 

concentrarsi sul settore delle telecomunicazioni, investendo nel 5G e nella fibra, per poter 

competere con i rivali Verizon e T-Mobile all’interno del proprio core business. La nuova realtà 

che nascerà da questa fusione vanterà più di cento marchi, inclusi HBO, Warner Bros., 

Discovery, DC Comics, CNN, Cartoon Network, HGTV, Food Network, the Turner Networks, 

TNT, TBS, Eurosport, Magnolia, TLC, Animal Planet, ID e tanti altri. Questo permetterebbe 

alla nuova impresa di poter competere direttamente con i colossi del settore dei media 

digitalizzato, quali Disney e Netflix. Nel seguente grafico viene proposto il report finanziario 

di AT&T riguardante il terzo trimestre dell’anno fiscale 2020, diviso in base ai segmenti di cui 

l’impresa si trova ad operare.  
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Fonte: Financial and Operational Schedules & Non-GAAP Reconciliations, AT&T, 2020.  

 

Mettendo a confronto questi dati con quelli dell’anno fiscale 2021, notiamo come, dal terzo 

trimestre 2020 al terzo trimestre 2021 vi sia stato un aumento di ricavi, per quanto riguarda il 

segmento WarnerMedia, passando da 21 miliardi e 888 milioni di dollari a 25 miliardi e 759 

milioni di dollari. Si noti come anche le spese siano lievitate, passando da 15 miliardi e 744 a 

19 miliardi e 608 milioni di dollari. Questo è stato dovuto soprattutto al lancio della nuova 

piattaforma S-VOD di AT&T. In generale, però, la contribuzione del segmento WarnerMedia 

passa da 5 miliardi e 681 milioni nel 2020, a 5 miliardi e 704 milioni nel 2021, con un lieve 

aumento percentuale nell’apporto generale alle performance dell’impresa AT&T, passando da 

10,38% nel 2020 a 10,42% nel 2021.  
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Fonte: Financial and Operational Schedules & Non-GAAP Reconciliations, AT&T, 2020.  
 

In particolare, il segmento Warner Media, si occupa di sviluppo, produzione, distribuzione di 

film, prodotti audiovisivi per la televisione, videogiochi e altri contenuti in vari formati, sia 

fisici che digitali a livello mondiale. I risultati del segmento riguardano, inoltre, anche Xandr 

Adverstising e Otter Media Holdings. Nel seguente grafico sono mostrati i ricavi di AT&T 

divisi per trimestre. 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Financial and Operational Trend, 3rd quarter earnings AT&T, 2021. 

 

 

 

 

Fonte: Financial and Operational Trend, 3rd quarter earnings AT&T, 2021. 
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Fonte: Financial and Operational Trend, 3rd quarter earnings AT&T, 2021. 

 

Per quanto riguarda la crescita trimestrale del Direct-to-Consumer (DTC) di WarnerMedia, 

notiamo come vi sia stata una crescita costante dei ricavi dal secondo trimestre del 2020 

(trimestre in cui è stato lanciato il servizio HBO Max) fino al terzo trimestre dell’anno fiscale 

2021, conclusosi il 30 novembre 2021. A questo aumento dei ricavi corrisponde anche un 

aumento dei costi, in quanto è stata implementata la nuova piattaforma HBO Max a maggio 

2020. Si noti, infatti, come i costi (espressi in milioni) rappresentati nel sottostante grafico, 

comincino ad aumentare nel secondo semestre dell’anno fiscale 2020, fino all’ultimo report 

disponibile del 2021.  

 

Fonte: Financial and Operational Trend, 3rd quarter earnings AT&T, 2021. 

 

Nel grafico sottostante vengono, invece, riportati i dati riguardanti i ricavi ottenuti dai networks 

di WarnerMedia e i costi sostenuti, dal periodo che va dal 30 settembre 2019 al 30 settembre 

2021. I dati considerati sono divisi trimestralmente.  
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Fonte: Financial and Operational Trend, 3rd quarter earnings AT&T, 2021. 
 

Infine, nel seguente grafico sono presentati i risultati ottenuti, in termini di ricavi, dal 

“Theatrical, TV Content and Games Licensing”.  
 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Financial and Operational Trend, 3rd quarter earnings AT&T, 2021. 

 

L’ARPU (Average Revenue Per User) ottenuto nel terzo trimestre del 2021, ovvero i ricavi 

medi per utente di HBO Max e HBO, è pari a 11.82 dollari. Il risultato riguarda esclusivamente 

il mercato domestico.  

 

4.4 Servizi streaming di ViacomCBS 

ViacomCBS è una multinazionale statunitense nata il 4 dicembre 2019 a seguito della fusione 

tra le americane CBS Corporation e Viacom. Il conglomerato opera in vari settori, tra cui quello 

cinematografico, televisivo, editoriale e quello dei media digitali. Tra le attività principali 

troviamo la produzione cinematografica Paramount Picutes, l’emittente televisiva CBS, CBS 

Television Studios (che con CBS Studios International fa parte di Global Distribution Group), 

CBS Television Stations, The CW (di cui detiene una partecipazione del 50%) e ViacomCBS 

Streaming. In particolare, ViacomCBS Streaming possiede vari servizi Over The Top, tra cui 

Paramount+, Pluto TV, BET+, Showtime, CBSN, CBS Sports HQ, Noggin, Last.fm, 247 Sports 

e Comicbook.com. 

La piattaforma S-VOD più popolare della statunitense ViacomCBS è Paramount+. Essa è 

posseduta dalla sopra citata ViacomCBS Streaming, ovvero una divisione di ViacomCBS. In 

origine, la piattaforma si chiamava CBS All Access ed è nata il 28 ottobre 2014. In seguito, è 
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stata rinominata come Paramount+ ed ingrandita a livello contenutistico il 4 marzo 2021 in 

quanto, a differenza degli anni precedenti, ora poteva contare all’interno della propria libreria i 

contenuti di CBS Entertainment Group, ViacomCBS Domestic Media Networks e Paramount 

Pictures. Ciò è stato possibile grazie all’operazione di fusione tra CBS e Viacom, avvenuta il 4 

dicembre 2019. Il giorno stesso del rebrand, Paramount+ si è espanso internazionalmente in 

America Latina e in Canada (la piattaforma era già presente in questo Paese prima del cambio 

del nome). Il 25 marzo si è espansa anche nei Paesi del Nord Europa, mentre l’11 agosto è 

arrivata in Australia. Esistono due versioni di Paramount+: la prima, chiamata Essential Plan, 

prevede la versione con spazi pubblicitari ed ha un costo mensile di 5 dollari, mentre la seconda, 

chiamata Premium Plan, non prevede pubblicità ed ha un costo di 10 dollari. Tra i contenuti 

che offre la piattaforma troviamo serie tv, film, cartoni animati e contenuti sportivi, tra cui la 

NFL, golf e calcio (tra cui quello europeo). Ai nuovi abbonati garantisce 30 giorni di prova, 

completamente gratuiti. Inoltre, Paramount+, seguendo le orme dei suoi concorrenti, ha deciso 

di creare contenuti originali, i quali saranno distribuiti esclusivamente all’interno della 

piattaforma.  

Il secondo servizio streaming di ViacomCBS più conosciuto è Showtime, nato come canale 

pay-tv, si è trasformato in un servizio OTT e tra i propri contenuti include serie tv originali, 

film, sport, opere teatrali e stand-up comedies. ViacomCBS ha lanciato un’offerta bundle con 

Showtime, prevedendo un canone mensile di 10 dollari per Paramount+ Essential oppure 13 

dollari per Paramount Plus Premium. Inoltre, è possibile usufruire dei contenuti della 

piattaforma anche tramite Apple TV e la Fire TV di Amazon. 

Tutti gli utenti che erano iscritti a CBS All Access sono stati automaticamente iscritti a 

Paramount+.   

Per quanto riguarda i ricavi di ViacomCBS, essi sono cresciuti del 13% in un anno, riflettendo 

soprattutto la grande crescita ottenuta dai servizi di streaming. Infatti, per la prima volta, i ricavi 

globali dello streaming hanno superato, nel terzo trimestre 2021, il miliardo di dollari, con una 

crescita annua del 62%. Il punto di forza di tale crescita è stato sicuramente l’aumento delle 

iscrizioni ai servizi streaming (riguardante soprattutto Paramount+, Showtime e BET+), che 

hanno visto aumentare di ben 4,3 milioni gli utenti abbonati, raggiungendo una crescita del 

numero di abbonati pari al 79%, se paragonata allo stesso trimestre del 2020. Inoltre, vi è stata 

una crescita del 48% dei ricavi derivanti dallo streaming di advertising. Questo risultato è 

derivato soprattutto dalle performance ottenute da Pluto TV a livello internazionale, il quale ha 

avuto un tasso di crescita dei ricavi pari al 99%, raggiungendo 54 milioni di iscritti in tutto il 

Mondo. Inoltre, il CEO Bob Bakish ha affermato che, nel terzo trimestre dell’anno fiscale 2021, 

ViacomCBS ha raggiunto ben 47 milioni di iscritti, soprattutto grazie a Paramount+ e alla sua 
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offerta contenutistica variegata. In seguito, vengono proposti i risultati dell’impresa, 

globalmente intesa, espressi in milioni.  

 

 

Fonte: ViacomCBS Reports Q3 2021 Earning Results, 2021.  

 

Dividendo, invece, i ricavi in base alla provenienza, si può affermare che i ricavi derivati dalla 

pubblicità siano cresciuti dell’1% in un anno, grazie ad una migliore posizione di mercato 

ottenuta dall’impresa. I ricavi affiliati sono cresciuti del 2% in un anno, riflettendo una 

distribuzione dei prodotti più estesa. I ricavi derivati dallo streaming sono aumentati del 62% 

in un anno. In particolare, sono cresciuti del 48% in un anno grazie alla crescita pubblicitaria 

ottenuta da Pluto TV e Paramount+. I ricavi derivanti dalle sottoscrizioni sono aumentati del 

79% in un anno, dimostrando come i servizi streaming dell’impresa siano diventati molto più 

appetibili. Scarsi sono stati i ricavi derivanti dai cinema a causa del Covid-19. L’aumento dei 

ricavi provenienti da “licenze e altri ricavi” ammonta, invece al 18% in un anno.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: ViacomCBS Reports Q3 2021 Earning Results, 2021.  

 

È stata, inoltre, annunciata una joint venture tra Sky, compagnia di proprietà di Comcast, e 

Showtime che permetterà di creare, così un’entità capace di raggiungere ben 20 Paesi europei, 

entrando all’interno di 90 milioni di case. La joint venture prenderà il nome di SkyShowtime.  
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Andiamo, ora, a considerare i dati trimestrali riguardanti i ricavi dell’impresa, considerando il 

periodo che va dal quarto trimestre 2020 fino al terzo trimestre del 2021. Nei seguenti grafici 

viene presentata la situazione dei ricavi totali, con le specificazioni riguardanti le derivazioni di 

essi. In particolare, nel capitolo successivo prenderemo in esame i ricavi derivanti dallo 

streaming, cercando di capire il peso percentuale di essi sui ricavi totali trimestrali dell’impresa, 

globalmente intesa.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: ViacomCBS Reports Q4 2020 Earning Results, 2020.  

 

In base a questa tabella va specificato che nella sezione “Advertising” vanno considerati i ricavi 

derivanti dalla pubblicità nello streaming, mentre nella sezione “Affiliate” vengono considerati 

i ricavi derivanti dalle iscrizioni ai servizi streaming.  

 

Fonte: ViacomCBS Reports Q4 2020 Earning Results, 2020.  
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Nel seguente grafico sono riportati i dati riguardanti il primo trimestre dell’anno fiscale 2021.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: ViacomCBS Reports Q1 202111,44 Earning Results, 2020.  

 

Infine, nel seguente grafico sono riportati i dati riguardanti i ricavi ottenuti da ViacomCBS nel 

secondo semestre dell’anno fiscale 2021.  
 

 

Fonte: ViacomCBS Reports Q2 2021 Earning Results, 2020.  

 

Per quanto riguarda Paramount+, il servizio S-VOD ha raggiunto nel terzo trimestre dell’anno 

fiscale 2021 quasi 47 milioni di iscritti in tutto il Mondo. Nell’anno 2020 gli utenti venivano 

calcolati in base al mercato domestico. Nel quarto trimestre 2021 l’impresa ha rilasciato una 

statistica riguardante il numero globale degli utenti (19,2 milioni nel mercato domestico e 30 

milioni in tutto il Mondo). Nel 2021 il computo è stato fatto a livello globale. 
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Fonte: Statista, 2021. 

 

Per quanto riguarda l’ARPU all’interno del mercato domestico di Paramount+, il CEO Bob 

Bakish ha affermato che ammontava a 9 dollari.  

Per quanto riguarda l’esatto numero di iscritti ai servizi di streaming di ViacomCBS Streaming, 

la casa madre non ha rilasciato informazioni.  
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Capitolo 5 Discussione dei risultati 

5.1 Analisi delle performance collegate ai ricavi 

In modo simile allo studio effettuato da S. Chan-Olmsted e B.H. Chang, andremo a studiare il 

grado di diversificazione tramite la presa in considerazione del peso percentuale dei ricavi 

ottenuti in un segmento specifico sul totale dei ricavi ottenuti dalle imprese. Le studiose, però, 

avevano considerato i ricavi provenienti dai segmenti internazionali delle Media Companies 

(diversificazione di tipo geografico), mentre in questo studio si considera il peso dei ricavi 

provenienti dai servizi di video streaming sul totale dei ricavi ottenuti dalle imprese 

(diversificazione orizzontale). Inoltre, per effettuare un’analisi comparativa tra le imprese, le 

due studiose avevano considerato i ricavi medi totali per comprenderne il posizionamento 

all’interno del mercato dei Media, mentre la crescita dei ricavi era stata usata come unità di 

misura per comprendere un eventuale potenziale di crescita. L’EBITDA era stato usato per 

valutarne la profittabilità, mentre il ROA, ROI e ROE erano stati usati per determinare le 

aspettative degli investitori riguardanti i profitti futuri. Nel presente studio, invece, vengono 

presi in considerazione i ricavi per comprendere il posizionamento di mercato delle imprese. 

Prenderemo in considerazione anche l’ARPU (Average revenue per User) per comprendere la 

sostenibilità economica delle piattaforme delle varie imprese. Infine, considereremo il numero 

degli iscritti e il tasso di crescita di essi per comprendere le potenzialità di crescita future delle 

piattaforme.  

Tra tutte le imprese, Netflix ha ottenuto il vantaggio del First Mover, in quanto è stata la prima 

azienda a imporsi a livello internazionale con la sua piattaforma di video streaming online. Per 

fare ciò, Netflix ha sfruttato il proprio know – how, legato soprattutto ad un’approfondita 

conoscenza dei gusti dei propri abbonati ai servizi di noleggio di DVD, puntando anche sulla 

Brand Loyalty venuta a crearsi con i propri clienti e ovviamente una buona conoscenza delle 

tecnologie a disposizione dell’impresa. In seguito, per evitare le minacce dei followers, ha 

deciso di internazionalizzarsi molto rapidamente, finanziando la diversificazione geografica 

con i ricavi ottenuti dal mercato domestico. Tale fase di espansione ha raggiunto il suo apice 

nel 2016, quando l’impresa di Los Gatos riuscì ad entrare in quasi tutti i mercati mondiali, 

tranne quello della Cina, Corea del Sud, Crimea e Siria. Questo ha fatto in modo di escludere 

dalla competizione tutte le imprese incapaci, a livello finanziario, di sostenere il peso di un 

investimento così massiccio. Nei mercati internazionali, Netflix ha generato perdite fino al 

2018, dove riuscì ad ottenere i primi utili. Notiamo, infatti, che nel 2016 il segmento di 

streaming internazionale aveva ottenuto una perdita di 516 milioni e 243 mila dollari, per poi 

passare, nel 2017 a una perdita pari a 102 milioni e 960 mila dollari. Una differenza di ben 413 

milioni e 283 mila dollari, che ha visto diminuire da un anno all’altro le perdite dell’80%. 



���
�

Ovviamente c’è stata una crescita dei ricavi rilevante nell’anno considerato, in quanto si passa 

da 3 miliardi 211 milioni e 098 mila dollari nel 2016, a 5 miliardi 089 milioni e 191 mila dollari 

nel 2017, con una differenza positiva di 1 miliardo 878 milioni e 096 mila dollari. La differenza 

percentuale è stata pari al 58%. Dal 2016 al 2017 il margine di contribuzione ai profitti totali 

dell’impresa è stato del -2%, provocando, quindi, delle perdite all’interno del segmento 

considerato. Nel 2018, avviene, finalmente, la svolta in quanto l’impresa genera, all’interno del 

segmento internazionale, un profitto pari a 661 milioni e 940 mila dollari, con una differenza 

rispetto all’anno precedente del 743% con delle conseguenti performance migliori in termini di 

ricavi, ottenendo, quindi, 7 miliardi 782 milioni e 105 mila dollari, con una differenza, rispetto 

allo scorso anno, del 53%. Il margine di contribuzione ai ricavi generali dell’impresa è stato del 

9%. D’altronde, questo è uno degli aspetti studiati da M. Medina, A. Sanchez Tabernero e A. 

Larrainzar, i quali, andando a studiare le modalità di diversificazione delle Media Companies, 

si sono resi conto che la crescita organica di un segmento consente di aumentare i ricavi in 

maniera molto più lenta rispetto alla crescita inorganica, che però richiede un livello più alto di 

investimenti. Inoltre, il caso Netflix (come anche gli altri tre casi presi in esame) conferma 

anche la terza ipotesi del loro studio, la quale sostiene che l’internazionalizzazione incrementa 

la profittabilità delle imprese audiovisive. Tornando al case study di Netflix, i ricavi derivano 

essenzialmente da due componenti: servizio streaming e noleggio DVD. Per quanto riguarda 

l’impresa considerata globalmente, nel 2018 è riuscita a generare 15 miliardi 794 milioni e 341 

mila dollari di ricavi. Nel 2018 i ricavi derivanti dallo streaming erano pari a 15 miliardi 428 

milioni e 752 mila dollari (il 97,68% dei ricavi del 2018), mentre quelli derivanti dal noleggio 

dei DVD ammontavano a 356 milioni e 589 mila dollari (il 2,32% dei ricavi del 2018). Nel 

2019 notiamo un incremento dei ricavi del 27,62%, in quanto essi raggiungono i 20 miliardi 

156 milioni e 447 mila dollari. Nel 2019 i ricavi derivanti dallo streaming erano pari a 19 

miliardi 859 milioni e 230 mila dollari (il 98,52% dei ricavi del 2019), mentre quelli derivanti 

dal noleggio dei DVD ammontavano a 297 milioni e 217 mila dollari (1,48%). Nel 2020 Netflix 

raggiunge 24 miliardi 996 milioni e 056 mila dollari di ricavi, con un aumento percentuale 

rispetto allo scorso anno pari a 24,01%. Nel 2020 i ricavi derivanti dallo streaming erano pari 

a 24 miliardi 756 milioni e 675 mila dollari (aumentati del 25% rispetto all’anno precedente, 

rappresentando ben il 99,04% dei ricavi totali), mentre quelli derivanti dal noleggio dei DVD 

ammontavano a 239 milioni e 381 mila dollari (diminuiti del 19% rispetto all’anno precedente, 

rappresentando lo 0,96% dei ricavi totali). Il mercato dello streaming risulta essere sempre più 

importante per Netflix a livello di ricavi, mentre il noleggio dei DVD vede un consistente 

declino, che si aggrava anno dopo anno. Risulta evidente che la diversificazione orizzontale di 

Netflix ha ribaltato completamente il core business, rendendo marginale il noleggio dei DVD. 
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Quest’ultimo segmento, però, è ancora in vita in quanto molti abbonati lo considerano 

essenziale per la fruizione di contenuti ricercati, non disponibili nelle piattaforme S-VOD. 

Oltretutto, nelle zone rurali, dove internet è molto lento, risulta essere la soluzione migliore per 

la fruizione di contenuti audiovisivi.  

Facendo, invece, un’analisi trimestrale, considerando il periodo che va dal quarto trimestre 

2020 fino al terzo trimestre 2021, notiamo che nel quarto trimestre 2020 i ricavi di Netflix 

hanno toccato quota 6 miliardi 644 milioni e 440 mila dollari di ricavi. Nel primo trimestre del 

2021 i ricavi hanno toccato quota 7 miliardi 163 milioni e 280 mila dollari (+7,81% rispetto al 

trimestre precedente). Nel secondo trimestre, invece, sono arrivati a 7 miliardi 341 milioni e 

780 mila dollari (+2,49% rispetto al trimestre precedente). Infine, nel terzo trimestre hanno 

raggiunto quota 7 miliardi 483 milioni e 470 mila dollari (+1,93% rispetto al trimestre 

precedente). Considerando, ora i ricavi di Netflix derivanti dal noleggio dei DVD nello stesso 

periodo precedentemente considerato, notiamo che nel quarto trimestre 2020 i ricavi di Netflix 

derivanti dal noleggio di DVD ammontavano a 54 milioni e 648 mila dollari. Nel primo 

trimestre 2021 ammontavano a 49 milioni e 575 mila dollari (-9,28% in meno rispetto al 

trimestre precedente). Nel secondo trimestre sono arrivati a 46 milioni 290 mila dollari (-

6,63%% in men rispetto al trimestre precedente). Infine, nel terzo trimestre sono arrivati a 44 

milioni 232 mila dollari (-4,44% in meno rispetto al trimestre precedente). Andando a sottrarre 

tali dati riguardanti i ricavi provenienti dal noleggio dei DVD dai ricavi totali, otterremo i ricavi 

provenienti dallo streaming. Nel quarto trimestre 2020 essi ammontavano a 6 miliardi 589 

milioni e 792 mila dollari. Nel primo trimestre 2021 essi ammontavano a 7 miliardi 113 milioni 

e 705 mila dollari (+7,95% rispetto al trimestre precedente). Nel secondo trimestre i ricavi 

provenienti dallo streaming arrivano a 7 miliardi 295 milioni e 490 mila dollari (+2,55% rispetto 

al trimestre precedente). Infine, nel terzo trimestre essi arrivano a 7 miliardi 439 milioni e 238 

mila dollari (+1,97% rispetto al trimestre precedente). 

Andiamo, ora, a studiare il peso percentuale delle due componenti dei ricavi sul totale dei ricavi 

generato da Netflix nel periodo che va dal quarto trimestre 2020 fino al terzo trimestre 2021. 

Nel quarto trimestre 2020 i ricavi provenienti dallo streaming erano pari al 99,18% dei ricavi 

totali, mentre i ricavi provenienti dal noleggio dei DVD era pari allo 0,82% dei ricavi totali. 

Nel primo trimestre del 2021 i ricavi provenienti dallo streaming erano pari al 99,31% dei ricavi 

totali, mentre i ricavi provenienti dal noleggio dei DVD erano pari allo 0,69% dei ricavi totali. 

Nel secondo trimestre 2021 i ricavi provenienti dallo streaming erano pari al 99,37% dei ricavi 

totali, mentre i ricavi provenienti dal noleggio dei DVD erano pari allo 0,63% dei ricavi totali. 

Infine, nell’ultimo trimestre del 2021 i ricavi provenienti dallo streaming erano pari al 99,41% 

dei ricavi totali, mentre i ricavi provenienti dal noleggio dei DVD erano pari allo 0,59%. 
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Notiamo come il peso della diversificazione, cominciata nel 2007 e diventata il core business 

di Netflix, stia ancora dando frutti, in quanto il servizio streaming continua ad acquisire punti 

percentuali, a livello di ricavi, sui ricavi totali, a discapito del noleggio dei DVD.  

Notiamo, infine, come nei primi tre trimestri dell’anno fiscale 2021 Netflix abbia raggiunto 21 

miliardi 988 milioni 526 mila dollari di ricavi totali.  

In base a quanto rilasciato nel report annuale dell’anno fiscale 2020, Netflix continua ad avere 

le migliori performance nel mercato domestico (USA e Canada, dove i ricavi ammontano a 11 

miliardi 455 milioni e 396 mila dollari nel 2020), seguito dall’area EMEA (Europa, Middle 

East e Africa, dove i ricavi ammontano a 7 miliardi 772 milioni e 252 mila dollari nel 2020), 

America Latina (3 miliardi 156 milioni e 727 mila dollari nel 2020) e, infine, dall’area dell’Asia 

Pacifica (2 miliardi 372 milioni e 300 mila dollari nel 2020). L’area EMEA e l’area dell’Asia 

Pacifica mostrano, però, tassi di crescita dei ricavi superiori (40,21% la prima, 61,43% la 

seconda) rispetto alle altre due aree (nel mercato domestico il tasso di crescita è del 13,97%, 

mentre in Latino America è pari al 12,92%). 

Per quanto riguarda il numero degli abbonati, in base al report aziendale riguardante il terzo 

trimestre del 2021, Netflix ha dichiarato che gli iscritti sono arrivati a quota 213 milioni e 560 

mila in tutto il mondo. L’impresa non ha calcolato gli utenti che usufruiscono di account free 

trials. In particolare, nel 2018 i nuovi iscritti ammontavano a 28 milioni e 610 mila (+25,86% 

rispetto all’anno precedente). Nel 2019 i nuovi iscritti ammontavano a 27 milioni e 840 mila 

(+20% rispetto all’anno precedente). Nel 2020 i nuovi iscritti ammontavano a 36 milioni e 570 

mila (+21,88 rispetto all’anno precedente). Nei primi tre trimestri del 2021 gli iscritti sono 

aumentati di 9 milioni e 900 mila (+4,86% rispetto all’anno scorso). Parallelamente all’aumento 

dei ricavi, in base al report aziendale dell’anno fiscale 2020, gli abbonati sono aumentati in un 

anno del 57% in Asia Pacifica, mentre in Europa, Medio Oriente e Africa sono aumentati del 

29%. Nello stesso periodo, nel mercato locale c’è stato un incremento di abbonati pari al 9%, 

mentre in America Latina l’incremento è stato del 19%. 

Svolgendo uno studio trimestrale, partendo dal terzo trimestre del 2020, in cui Netflix aveva 

195 milioni e 150 mila iscritti, possiamo notare come, nel quarto trimestre essi siano aumentati 

del 4,36%, arrivando a 203 milioni e 660 mila iscritti. Nel primo trimestre del 2021 il numero 

di iscritti ammontava a 207 milioni e 640 iscritti (+1,95%). Nel secondo semestre del 2021 il 

numero di utenti è arrivato a 209 milioni e 180 mila (+0,00742). Infine, nel terzo trimestre il 

numero di utenti è arrivato a 213 milioni e 560 mila (+2,09%). 

Da questi dati si capisce come Netflix sia in crescita, ma il trend di quest’ultima sta aumentando 

sempre più lentamente, sia a livello di ricavi, costi, reddito operativo e reddito netto, che a 

livello di crescita del numero degli abbonati. Positivo è sicuramente il fatto che il trend di 
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crescita dei ricavi diminuisce più lentamente rispetto a quello legato ai costi. Questa riduzione 

della tendenza di crescita è dovuta soprattutto all’entrata dei competitors nel mercato dei media 

digitalizzato. Infatti, proprio nel 2019 The Walt Disney ha lanciato la sua piattaforma Disney+, 

aumentando la concorrenza. Inoltre, c’è stato una diminuzione percentuale dei costi in quanto 

Netflix è riuscito a produrre uno scarso numero di contenuti esclusivi a causa delle restrizioni. 

Infine, Netflix ha ammesso nel suo report di mercato del trimestre 2019 che questo risultato è 

stato causato anche da un aumento dei prezzi degli abbonamenti, fattore che ha frenato anche 

il trend di crescita degli abbonati, insieme all’aumento della concorrenza e la diminuzione dei 

contenuti esclusivi. In futuro, Netflix prevede un miglioramento, sia a livello di indici 

economici che a livello di numero di iscrizioni, in quanto verranno rilasciati molti contenuti 

nuovi già dalla fine del 2021.  

Per quanto riguarda l’ARPU (Average Monthly Revenue per Streaming Customer), Netflix ha 

ottenuto nel terzo trimestre del 2021 le seguenti performance, suddivise nelle quattro macroaree 

geografiche in cui opera: nel mercato locale ha ottenuto un ARPU mensile pari a 14,68 dollari, 

in EMEA ha ottenuto un ARPU mensile pari a 11,65 dollari, mentre in Asia Pacifica e America 

Latina ha ottenuto rispettivamente un ARPU mensile di 9,6 dollari e 7,86 dollari. L’ARPU è un 

indice fondamentale, soprattutto nei settori della telecomunicazione e dei media, in quanto 

suggerisce quanti soldi si ricavano, in media, da ogni utente. Se suddiviso in base a categorie 

di utenti (diviso per posizione geografica, età, sesso ecc.) può aiutare a indirizzare una strategia 

mirata su un determinato target, cercando di ottimizzare tale valore e, quindi, anche i guadagni 

dell’impresa. Il calcolo è molto banale, in quanto basta dividere i ricavi ottenuti in un 

determinato periodo per il numero di utenti. Il trend dell’ARPU mensile di Netflix nel mercato 

domestico vedeva tale indice ammontare a 11,16 dollari nel 2018, 12,57 dollari nel 2019 e 13,32 

dollari nel 2020. L’ARPU di Netflix nell’EMEA ammontava a 10,45 dollari nel 2018, a 10,33 

dollari nel 2019 e 10,72 dollari nel 2020. In America Latina l’ARPU di Netflix ammontava a 

8,19 dollari nel 2018, a 8,21 dollari nel 2019 e a 7,45 dollari nel 2020. Infine, in Asia Pacifica 

l’ARPU ammontava a 9,33 dollari nel 2018, a 9,24 dollari nel 2019 e a 9,12 dollari nel 2020. 

L’ARPU di Netflix è diminuito in alcune di queste regioni a causa dei servizi offerti dai 

competitors, che offrono abbonamenti a servizi streaming online più economici, ma spesso con 

spot pubblicitari annessi (esempio di HBO Max Essential Plan e Discovery+), in quanto alcune 

di queste piattaforme offre due tipologie di servizi, con e senza pubblicità. Soprattutto in 

America Latina, molti utenti hanno preferito sottoscrivere abbonamenti a piattaforme di video 

streaming più economiche, spinti anche dal fatto che Netflix, a causa del Covid-19, non stava 

rilasciando nuovi contenuti. Stessi motivi hanno spinto in basso l’ARPU in Europa, fenomeno 

soprattutto riscontrato nei Paesi economicamente più svantaggiati. In Asia Pacifica è 
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riaumentato l’ARPU, dopo la flessione nel biennio 2019 e 2020, soprattutto grazie al lancio di 

una versione mobile di Netflix in molti Paesi, molto più economica e grazie a contenuti originali 

regionali. Infine, ricordiamo che in certe località l’ARPU mensile è diminuito in quanto 

esistono tre differenti piani di abbonamento: il Basic Plan a 9,99$ (prezzo negli U.S.A) che 

comprende un solo dispositivo, lo Standard Plan a 15,49$ (prezzo negli U.S.A.) che comprende 

due dispositivi e contenuti in HD e infine il Premium Plan a 19,99$ (prezzo negli U.S.A.) che 

comprende quattro dispositivi e contenuti in Ultra HD. 

Per quanto riguarda The Walt Disney Company, come abbiamo detto nel capitolo precedente, 

essa possiede tre piattaforme S-VOD, di cui due formate tramite delle Joint Venture (Hulu ed 

ESPN+), mentre Disney+ è stata fondata internamente tramite una strategia di integrazione 

orizzontale e vede come unica azionista l’impresa fondatrice. Il 2021 è stato un anno molto 

produttivo per The Walt Disney, in quanto, secondo il report annuale dell’anno fiscale 2021, 

l’impresa ha ottenuto molti risultati positivi, dovuti soprattutto alle riaperture dei Parchi e grazie 

al segmento aziendale Direct-to-Consumer. Inoltre, proprio nel 2021 Disney+ ha compiuto due 

anni dal lancio della piattaforma, avvenuto nel novembre 2019. Come già abbiamo detto nel 

precedente capitolo, l’anno fiscale 2020 è cominciato il 29 settembre 2019 e si è concluso il 3 

ottobre 2020. Questo dipende dal fatto che gli anni fiscali di The Walt Disney hanno una durata 

di 52 settimane e si concludono sempre nel sabato più vicino al 30 settembre. Questo comporta 

che vi sia sempre una differenza di giorni che viene compensata ogni sei anni circa, facendo 

durare l’anno fiscale una settimana in più e, quindi, cinquanta tre settimane annue totali. Il 2020 

è stato un anno con cinquanta tre settimane.  

Nell’anno fiscale 2021, The Walt Disney Company ha ottenuto 67 miliardi e 418 milioni di 

dollari di ricavi (con un aumento percentuale del 3,47% rispetto all’anno scorso). 

Andiamo, ora, a svolgere un triplice studio dei ricavi, nel periodo compreso tra quarto trimestre 

del 2020 e quarto trimestre del 2021. Andiamo ad analizzare, innanzitutto la portata e il 

cambiamento percentuale dei ricavi totali, per poi andare ad analizzare la portata dei ricavi 

provenienti dal segmento Parks, Experiences and Products, il loro cambiamento percentuale e 

il loro peso sui ricavi totali. Infine, andiamo a fare lo stesso studio, effettuato per il segmento, 

sul “Linear Networks”, “Direct-to-Consumer” e “Content Sales/Licensing and Other”. Tutti e 

tre fanno parte del segmento “Media and Entertainment Distribution”. In questo modo, saremo 

in grado di comprendere l’impatto della strategia di diversificazione orizzontale di The Walt 

Disney Company riguardante la creazione di piattaforme S-VOD sui ricavi totali, osservando 

anche il mutamento percentuale delle altre componenti.  

Nel quarto trimestre 2020 i ricavi ammontavano a 14 miliardi 707 milioni di dollari. Nel primo 

trimestre 2021 i ricavi totali ammontavano a 16 miliardi 249 milioni di dollari (+10,48% 
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rispetto al trimestre precedente). Nel secondo trimestre 2021 i ricavi ammontavano a 15 miliardi 

613 milioni di dollari (-3,91% in meno rispetto allo scorso trimestre). Nel terzo trimestre 2021 

i ricavi tornano a salire, raggiungendo i 17 miliardi 022 milioni di dollari (+9,02% in più rispetto 

allo scorso semestre). Infine, nel quarto trimestre i ricavi arrivano a 18 miliardi 534 milioni di 

dollari (+8,88 rispetto al trimestre precedente).  

Per quanto riguarda il segmento “Parks, Experiences and Products”, nel quarto trimestre 2020 

i ricavi ammontavano a 2 miliardi 733 milioni di dollari, mentre il peso percentuale sui ricavi 

totali era pari al 18,58%. Nel primo trimestre 2021 i ricavi ammontavano a 3 miliardi 588 

milioni (+31,28% rispetto al trimestre precedente), mentre il peso percentuale sui ricavi totali 

era del 22,08%. Nel secondo trimestre 2021 i ricavi ammontavano a 3 miliardi 173 milioni di 

dollari (-11,57% rispetto al trimestre precedente), mentre il peso percentuale sui ricavi totali era 

del 20,32%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavi ammontavano a 4 miliardi 341 milioni di dollari 

(+36,81% rispetto al trimestre precedente), mentre il peso percentuale sui ricavi totali era pari 

al 25,50%. Nel quarto trimestre 2021 essi sono arrivati a 5 miliardi 450 milioni (+25,55% 

rispetto al trimestre precedente), mentre il peso percentuale sui ricavi totali è pari al 29,40%. 

Passando, ora, alle componenti del segmento “Media and Entertainment Distribution”, andiamo 

a studiare i ricavi provenienti dal Linear Network, Direct-to-Consumer e Content 

Sales/Licensing and Others.  

Per quanto riguarda i Linear Network, nel quarto trimestre del 2020 i ricavi ammontavano a 7 

miliardi 12 milioni di dollari, con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 47,68%. Nel primo 

trimestre del 2021 i ricavi ammontavano a 7 miliardi 693 milioni di dollari (+9,71% rispetto al 

precedente trimestre), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 47,34%. Nel secondo 

semestre del 2021 i ricavi ammontavano a 6 miliardi 746 milioni di dollari (-12,31% rispetto al 

precedente trimestre), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 43,21%. Nel terzo 

trimestre del 2021 i ricavi ammontavano a 6 miliardi 956 (+3,11% rispetto allo scorso 

trimestre), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 40,86%. Nel quarto trimestre del 

2021 i ricavi erano pari a 6 miliardi 698 milioni di dollari (-3,71% rispetto al trimestre 

precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 36,14%. 

Per quanto riguarda l’apporto trimestrale dei ricavi del Direct-to-Consumer ai ricavi totali 

dell’impresa, consideriamo il periodo che va dal quarto trimestre dell’anno 2020 fino al quarto 

trimestre dell’anno 2021. Nell’ultimo trimestre del 2020 i ricavi del DTC (pari a 3 miliardi e 

300 milioni di dollari) corrispondevano al 22,44% dei ricavi totali di The Walt Disney 

Company. Nel primo trimestre del 2021 essi corrispondevano al 21,56% dei ricavi totali 

dell’impresa, raggiungendo i 3 miliardi 504 milioni di dollari (+6,2% rispetto al trimestre 

precedente). Nel secondo semestre 2021 essi corrispondevano al 25,61% dei ricavi totali, 



	��
�

raggiungendo i 3 miliardi 999 milioni di dollari (+14,13% rispetto allo scorso trimestre). Nel 

terzo trimestre essi corrispondevano al 25% dei ricavi totali, con 4 miliardi 256 milioni di dollari 

(+6,43% rispetto al precedente trimestre). Infine, nel quarto trimestre corrispondevano al 

24,60% dei ricavi, con 4 miliardi 560 milioni di dollari (+7,14% rispetto allo scorso trimestre). 

Per quanto riguarda l’apporto trimestrale dei ricavi del Content Sales/Licensing and Other, 

notiamo che nel quarto trimestre 2020 i ricavi ammontavano a 1 miliardo 873 milioni di dollari, 

con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 12,73%. Nel primo trimestre del 2021 i ricavi 

erano pari a 1 miliardo 702 milioni di dollari (-9,13% rispetto al trimestre precedente), con un 

peso percentuale sui ricavi pari al 10,47%. Nel secondo trimestre del 2021 i ricavi erano pari a 

1 miliardo 916 milioni di dollari (+12,57% rispetto al trimestre precedente), con un peso 

percentuale sui ricavi totali pari al 12,27%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavi erano pari a 1 

miliardo 681 (-12,26% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali 

pari al 9,87%. Infine, nel quarto trimestre 2021 i ricavi erano pari a 2 miliardi 47 milioni di 

dollari (+21,77% rispetto allo scorso trimestre), con un peso percentuale sui ricavi totali pari 

all’11,04%. 

Fatte queste premesse, notiamo come i ricavi del Direct-to-Consumer (formato dai ricavi di 

Disney+, Hulu e ESPN+) ha un trend crescente, se consideriamo il periodo che va dal quarto 

trimestre 2020 fino al quarto trimestre 2021, in quanto i ricavi aumentano del 38,18%, passando 

da 3 miliardi 300 milioni di dollari a 4 miliardi 560 milioni di dollari. Il trend di crescita dei 

ricavi provenienti dal DTC risulta essere sempre positivo (anche se a volte decelera). Dallo 

studio trimestrale, però, il trend del peso dei ricavi Direct-to-Consumer sui ricavi totali non 

risulta essere sempre costante. Andando a vedere i periodi nevralgici, si nota che nel primo 

trimestre del 2021 vi è tale decrescita sul peso percentuale sui ricavi totali (si passa dal 22,44% 

del trimestre precedente a 21,56%). Questa performance è data dalla crescita del segmento 

“Parks, Experiences and Products”. Decresce il peso percentuale anche dei Linear Networks e 

Content Sales/Licensing and Other (che oltretutto vede i propri ricavi decrescere del -9,13% 

rispetto al trimestre precedente). Nel secondo trimestre del 2021 il peso percentuale del DTC 

sui ricavi totali ricomincia a crescere, raggiungendo il 25,61%. Nel terzo trimestre tale peso 

scende a 25%. Questa performance è dovuta soprattutto a una crescita del segmento “Parks, 

Experiences and Products” (che passano da un peso percentuale sui ricavi totali del 20,32% nel 

secondo semestre a un 25,50% nel terzo semestre. Decresce il peso percentuale dei Linear 

Networks e Content Sales/Licensing and Other (che registra un’altra riduzione dei ricavi pari 

al -12,26% rispetto al precedente trimestre). Infine, nel quarto trimestre 2021 il peso percentuale 

del DTC continua a decrescere, raggiungendo il 24,60%. Questa performance è dovuta a 

un’ulteriore crescita da parte del segmento “Parks, Experiences and Products” e del Content 



	��
�

Sales/Licensing and Other. Decresce ancora il peso percentuale dei Linear Networks, che tocca 

la soglia del 36,14% (inoltre decrescono anche i ricavi del -3,71% rispetto allo scorso trimestre). 

Da questi dati possiamo capire come il Direct-to-Consumer sia, all’interno del segmento 

“Media and Entertainment Distribution”, l’unico ad aver registrato un continuo incremento dei 

ricavi, trimestre per trimestre. Inoltre, la decrescita del peso percentuale sui ricavi totali dipende 

soprattutto dalle performance degli altri segmenti. In particolare, “Parks, Experiences and 

Products” sta ottenendo dei risultati positivi, in seguito all’allentamento delle misure restrittive 

causate dalla pandemia globale. Si può, quindi, dire che la strategia di diversificazione 

implementata da The Walt Disney Company abbia ottenuto buoni risultati in termini di ricavi, 

per quanto riguarda le piattaforme di video streaming.  

Il seguente grafico sintetizza i risultati discussi finora. Si specifica che i segni (+) e (-) 

rappresentano le crescite/decrescite dei ricavi delle voci elencate, da un trimestre all’altro.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.  
 

Dai dati raccolti risulta, quindi, evidente, l’importanza che sta ottenendo, per le performance di 

The Walt Disney, il Direct-to-Consumer, che sta riscuotendo molto successo in tutto il Mondo. 

Per quanto riguarda, infatti, i dati riguardanti gli iscritti ai servizi S-VOD di Disney, si noti 

come gli iscritti a Disney+ siano diventati 118 milioni e 100 mila nel quarto trimestre del 2021, 

con una crescita del 60% del numero di iscritti rilevato nello stesso trimestre del 2020, il quale 

numero ammontava a 73 milioni e 700 mila iscritti. Nel primo trimestre del 2021 essi 

ammontavano a 94 milioni e 900 mila (+28,76%). Nel secondo trimestre hanno raggiunto quota 

103 milioni e 600 iscritti (+9,7). Nel terzo trimestre sono arrivati a 116 milioni (+12%). Infine, 

nell’ultimo trimestre sono cresciuti dell’1,8%. Gli iscritti a ESPN+ sono aumentati in un anno 

del 66%, in quanto, nel quarto trimestre del 2021 sono arrivati a quota 17 milioni e 100 mila 
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iscritti. Nello stesso trimestre del 2020 erano 10 milioni e 300 mila. In particolare, nel primo 

trimestre del 2021 essi ammontavano a 12,1 milioni di iscritti (+17,47%). Nel secondo trimestre 

sono arrivati a 13,8 milioni di iscritti (+14,05%). Nel terzo trimestre hanno toccato quota 14,9 

milioni (+8%). Infine, nell’ultimo trimestre del 2021 sono cresciuti del 14,76% rispetto al 

precedente trimestre. Gli iscritti al servizio S-VOD Hulu sono aumentati del 22%, arrivando a 

ben 39 milioni e 700 mila iscritti nel quarto trimestre del 2021. Nello stesso trimestre del 2020, 

essi ammontavano a 32 milioni e 500 mila iscritti. Nel primo trimestre 2021 gli iscritti 

ammontavano a 35,4 milioni (+8,9%). Nel secondo trimestre gli iscritti ammontavano a 37,8 

milioni (+6,8%). Nel terzo trimestre gli iscritti ammontavano a 39.1 milioni (+3,4%). Infine, 

nel quarto trimestre gli iscritti sono aumentati del’1,5%. In totale, quindi, gli abbonati ai servizi 

di video streaming di Disney sono 179 milioni e 900 mila in tutto il Mondo. Si noti come tutte 

e tre le piattaforme S-VOD di Disney abbiano un trend di crescita degli utenti positivo.  

Per quanto riguarda l’ARPU mensile, Disney+ registra una riduzione del 9% di esso, in quanto 

passa da 4,52$ a 4,12$. Rispetto a Netflix notiamo un ARPU inferiore (qualsiasi segmento 

geografico di Netflix venga preso in considerazione). Questo è dovuto sicuramente al fatto che 

Disney include nel suo ARPU anche il suo servizio di streaming presente nel mercato indiano 

e indonesiano, chiamato Disney+ Hotstar, il quale è molto più economico rispetto al canonico 

Disney+. Il CEO Bob Chapek non è intimorito da questo dato, in quanto sottolinea il fatto che 

Disney+, a differenza di Netflix, ancora non è disponibile in molti Paesi. Inoltre, il servizio ha 

solo due anni di vita. Se Disney porrà in atto una strategia simile a quella di Netflix, dovrà 

prima espandersi il più possibile internazionalmente, creare Brand Loyalty e, infine, aumentare 

i prezzi, continuando anche ad aumentare il numero dei prodotti audiovisivi. Ricordiamo, 

infatti, che Disney+, nel mercato domestico ha un costo di 8$ al mese (contro i 15,49$ mensili 

dello Standard Plan di Netflix). La diminuzione dell’ARPU viene reputata normale, in quanto 

la pandemia ha fatto aumentare esponenzialmente le iscrizioni, in una situazione speciale. Ora, 

con gli allentamenti alle restrizioni causate dal Covid-19, anche i parametri di crescita, a detta 

di Spencer Neumann, CFO di Netflix. Questa spiegazione vale anche per il rallentamento 

ottenuto da Disney+, molto simile a quello di Netflix. Per quanto riguarda ESPN+, invece, 

l’ARPU aumenta del 4%, passando da 4,54$ a 4,74$. Va considerato che il servizio è presente 

solamente negli Stati Uniti e, visto il tenore di vita medio, tale indice potrebbe migliorare. 

Inoltre, va considerato che tale piattaforma non include i due sport preferiti dagli americani: 

NBA e NFL. Sicuramente questo aspetto incide moltissimo sull’ARPU. Il costo mensile di 

ESPN+ è di 6,99$. Infine, per quanto riguarda Hulu, l’ARPU aumenta dell’1%, passando da 

12,59$ a 12,75$. Il risultato è abbastanza ragionevole se si pensa che la piattaforma streaming 

Hulu è presente esclusivamente negli Stati Uniti e in Giappone, dove le possibilità economiche 
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degli utenti risulta più alto. Hulu ha un costo di 12,99$ per la versione senza pubblicità, mentre 

per la versione con spot pubblicitari ha un costo di 6,99$. 

Per quanto riguarda la piattaforma S-VOD HBO Max di WarnerMedia LLC, sussidiaria della 

telco AT&T Inc., abbiamo già detto nel capitolo precedente che è stata lanciata a maggio 2020, 

andando a inglobare i precedenti servizi S-VOD della compagnia, ovvero HBO Now ed HBO, 

agglomerando tutti i prodotti audiovisivi delle due piattaforme madre nella nuova. Andando a 

studiare, quindi, i risultati ottenuti dall’impresa AT&T a settembre 2020 (terzo trimestre 

dell’anno fiscale), periodo cruciale in quanto a maggio c’è stato il lancio del nuovo servizio 

streaming, notiamo che i ricavi ottenuti sono stati pari a 126 miliardi e 69 milioni di dollari. 

L’impresa è divisa in tre segmenti principali: Communications, WarnerMedia (proprietaria di 

HBO Max, che oltre a questa prevede anche i risultati derivanti dallo sviluppo, produzione, 

distribuzione di film, prodotti audiovisivi per la televisione, videogiochi e conta tra i suoi 

prodotti anche Xandr Advertising e Otter Media Holdings) e Latin America. Inoltre, le 

performance dipendono anche dai risultati della componente Corporate and Others. In 

particolare, nei primi tre trimestri del 2020 i ricavi ottenuti dal segmento Communications era 

pari a 80 miliardi e 479 milioni di dollari. Per quanto riguarda WarnerMedia, invece, i ricavi 

ammontavano a 21 miliardi e 888 milioni di dollari. %. Il segmento “Latin America” ha ottenuto 

ricavi pari a 4 miliardi e 218 milioni di dollari. Infine, precisiamo che, calcolando anche la 

componente “Corporate and Other”, i ricavi di AT&T scendevano a 126 miliardi e 069 milioni 

di dollari. 

Andiamo a svolgere uno studio trimestrale parallelo a quello svolto nei casi precedenti partendo 

dal quarto trimestre del 2020 fino al terzo trimestre 2021. Considereremo, quindi, l’ammontare 

dei ricavi totali con la conseguente variazione percentuale di essa. Andremo, poi a studiare 

l’ammontare dei ricavi nei tre segmenti dell’impresa, delineandone un trend e, infine, andando 

a calcolare il peso percentuale di essi sui ricavi totali. Per lo studio della subsidiary 

WarnerMedia effettueremo un’analisi delle tre componenti di essa, per isolare il fenomeno del 

Direct-to-Consumer e capirne la portata, sia all’interno di WarnerMedia, sia all’interno di 

AT&T.  

I ricavi totali di AT&T erano pari a 45 miliardi e 691 milioni di dollari nel quarto trimestre del 

2020. Nel primo trimestre 2021essi ammontavano a 43 miliardi 939 milioni di dollari (-3,83% 

rispetto al precedente trimestre). Nel secondo semestre 2021 essi ammontavano a 44 miliardi 

45 milioni di dollari (+0,0024% rispetto al trimestre precedente). Nel terzo trimestre 2021 essi 

ammontano a 39 miliardi 922 milioni di dollari (-9,36% rispetto al trimestre precedente).  

Andando, ora a studiare i ricavi ottenuti nel segmento “Communications”, notiamo come nel 

quarto trimestre 2021 i ricavi erano pari a 29 miliardi 486 milioni di dollari, con un peso 
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percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 64,54%. Nel primo trimestre 2021 i ricavi 

ammontavano a 28 miliardi 178 milioni di dollari (-4,44% rispetto al trimestre precedente), con 

un peso percentuale dei ricavi totali di AT&T pari al 64,13%. Nel secondo semestre 2021 i 

ricavi ammontavano a 28 miliardi 128 milioni di dollari (-0,0018% rispetto al trimestre 

precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 63,83%. Nel terzo 

trimestre 2021 i ricavi ammontavano a 28 miliardi 218 milioni (+0,0032% rispetto al trimestre 

precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 70,68%.  

Passando, ora, a WarnerMedia, effettuiamo lo studio considerando i Basic Networks, il Direct-

to-Consumer e Theatrical, TV Content and Gaming Licensing.  

I ricavi ottenuti nel Basic Network nel quarto trimestre del 2020 ammontavano a 3 miliardi 242 

milioni di dollari, con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 7,09%, mentre il 

peso percentuale sui ricavi totali di WarnerMedia era pari al 37,90%. I ricavi ottenuti nel primo 

trimestre 2021 erano pari a 3 miliardi 534 milioni di dollari (+9,01% rispetto al trimestre 

precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari all’8,04%, mentre il peso 

percentuale sui ricavi totali di WarnerMedia era pari al 41,45%. Nel secondo trimestre 2021 i 

ricavi erano pari a 3 miliardi 365 milioni di dollari (-4,78% rispetto al trimestre precedente), 

con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 7,64%, mentre il peso percentuale sui 

ricavi totali di WarnerMedia era pari al 38,28%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavi erano pari a 3 

miliardi 26 milioni di dollari (-10,07% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale 

sui ricavi totali di AT&T pari al 7,58%, mentre il peso percentuale sui ricavi totali di 

WarnerMedia era pari al 35,84%.  

Per quanto riguarda il Direct-to-Consumer, i ricavi ottenuti nel quarto trimestre del 2020 

arrivano a 1 miliardo e 903 milioni di dollari (+6,85 rispetto al trimestre precedente), con un 

peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 4,16%, mentre rappresentano il 22,24% dei 

ricavi totali di WarnerMedia. Nel primo trimestre dell’anno fiscale 2021 si arriva a 1 miliardo 

e 929 milioni di dollari (+1,4% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui 

ricavi totali di AT&T pari al 4,4%, mentre rappresentano il 22,62% dei ricavi totali di 

WarnerMedia. Si arriva a 2 miliardi 136 milioni nel secondo trimestre (+10,73% rispetto al 

trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 4,85%, mentre 

rappresentano il 24,30% dei ricavi totali di WarnerMedia. Nel terzo trimestre, infine, si arriva 

a 2 miliardi e 242 milioni di dollari (+5% rispetto al trimestre precedente), con un peso 

percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 5,62%, mentre rappresentano il 26,56% dei ricavi 

totali di WarnerMedia.  

Per quanto riguarda il Theatrical, TV Content and Games Licensing, i ricavi ottenuti nel quarto 

trimestre 2020 erano pari a 3 miliardi 247 milioni di dollari, con un peso percentuale sui ricavi 
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totali di AT&T pari al 7,11%, mentre il peso percentuale sui ricavi totali di WarnerMedia era 

pari al 37,96%. Nel primo trimestre 2021 i ricavi erano pari a 3 miliardi 213 milioni di dollari 

(-1,04% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari 

al 7,31%, mentre il peso percentuale sui ricavi totali di WarnerMedia era pari al 37,68%. Nel 

secondo trimestre del 2021 i ricavi erano pari a 3 miliardi 367 milioni di dollari (+4,79% rispetto 

al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 7,64%, mentre 

il peso percentuale sui ricavi totali di WarnerMedia era pari al 38,14%. Nel terzo trimestre 2021 

i ricavi erano pari a 3 miliardi 353 milioni di dollari (-0,0041% rispetto al trimestre precedente), 

con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 8,40%, mentre il peso percentuale sui 

ricavi totali di WarnerMedia era pari al 39,71%.  

Infine, per quanto riguarda il segmento Latin America, nel quarto trimestre 2020 i ricavi erano 

pari a 1 miliardo 498 milioni di dollari, con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari 

al 3,28%. Nel primo trimestre 2021 i ricavi erano paria 1 miliardo 374 milioni di dollari (-8,28% 

rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 

3,13%. Nel secondo trimestre 2021 i ricavi erano pari a 1 miliardo 437 milioni di dollari 

(+4,58% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T 

pari al 3,26%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavi erano pari a 1 miliardo 480 milioni di dollari 

(+2,99% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&T 

pari al 3,71%. 

Nel seguente grafico riassumiamo i risultati ottenuti in termine di peso percentuale sui ricavi 

totali di AT&T. Si specifica che i simboli (+) e (-) rappresentano una riduzione dei ricavi 

rispetto al trimestre precedentemente considerato.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.  
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Dal seguente grafico possiamo notare subito che il Direct-to-Consumer sta aumentando, 

trimestre dopo trimestre, il proprio peso sui ricavi totali di AT&T. Inoltre, è l’unica componente 

che presenta una crescita continua dei ricavi nei trimestri presi in considerazione. La scelta 

strategica della diversificazione orizzontale all’interno del Mondo delle piattaforme streaming, 

creando un’unica piattaforma con un vasto portafoglio contenutistico, si dimostra una mossa 

giusta. L’impresa ha, però, deciso di fare uno Spin-off rendendo WarnerMedia un’entità 

autonoma, potendosi, così, concentrare sul core business, messo a rischio dalle strategie dei 

competitors. Si noti, infatti, che il segmento Communications ha registrato una decrescita, sia 

in termini di ricavi, sia a livello di peso percentuale sui ricavi totali di AT&T. Solo nell’ultimo 

trimestre considerato questo trend si ribalta. Notando, però, la differenza del peso percentuale 

sui ricavi che c’è tra il segmento Communications e il Direct-to-Consumer, risulta evidente il 

bisogno di una maggiore attenzione sul primo da parte di AT&T. WarnerMedia si andrà, così, 

a fondere con Discovery, creando un’entità ancora più grande, sia a livello contenutistico che a 

livello economico. Sarà, quindi, capace di andare a sfidare concorrenti come Netflix e Disney, 

soprattutto se implementerà una piattaforma unica che raccolga i prodotti audiovisivi delle due 

imprese che si fonderanno. 

Interessante notare come ci sia una tendenza al cord cutting, reso evidente da una decrescita del 

peso percentuale dei linear networks sui ricavi totali. Questo va a confermare la terza ipotesi 

fatta da S. Park e S. Kwon, i quali affermavano che la diversificazione delle Media Companies 

portava risultati opposti nei ricavi degli Over The Top e delle televisioni. Infatti, quando i ricavi 

dei primi aumentano, i ricavi dei secondi diminuiscono a causa del Cord - Cutting. Questo è 

dovuto soprattutto all’aumento dei ricavi dell’advertising all’interno delle piattaforme 

streaming e all’aumento degli iscritti ai servizi S-VOD, in quanto più economici rispetto alle 

Pay TV. Dopo aver studiato l’apporto di tale strategia di diversificazione orizzontale, andiamo 

a vedere anche il trend del numero di iscritti al servizio HBO, in modo tale da comprendere se 

c’è un gap tra l’impresa e le concorrenti analizzate in questo elaborato.  

Per quanto riguarda il numero di iscritti al servizio HBO Max, l’impresa ha dichiarato 

nell’ultimo report aziendale riguardante il terzo trimestre 2021 di aver raggiunto ben 69 milioni 

e 414 mila iscritti in tutto il Mondo, tra HBO Max ed HBO. Ricordiamo che tutti coloro che 

hanno sottoscritto un contratto con la Pay TV HBO hanno diritto all’utilizzo gratis della 

piattaforma streaming HBO senza alcun costo aggiuntivo e, perciò, le due tipologie di clientela 

vengono computate insieme, in quanto il minimo comun denominatore è la possibilità per 

entrambi di godere del servizio S-VOD. WarnerMedia ha comunque cura di differenziare i 

nuovi abbonamenti ad HBO Max tramite retail e wholesale, così come specifica i numeri dei 

nuovi abbonamenti alla Pay TV HBO e HBO Commercial. Infine, computa separatamente il 
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numero di iscritti internazionali. Dai dati estrapolati, notiamo una forte tendenza, da parte dei 

nuovi iscritti, a stipulare contratti che prevedano la diretta iscrizione ad HBO Max, senza 

abbonarsi alla Pay TV. Per quanto riguarda il tasso di crescita degli iscritti, globalmente intesi, 

nel quarto trimestre 2020 gli iscritti toccano quota 60 milioni e 613 mila iscritti (+6,5%). Nel 

primo trimestre del 2021 arrivano a 63 milioni 921 iscritti (+5,5%), mentre nel terzo trimestre 

raggiungono quota 67 milioni 527 mila iscritti (+5,6%). Infine, nel terzo trimestre si arriva a 69 

milioni 414 mila iscritti (+2,8%). Rispetto alla crescita ottenuta nei precedenti trimestri, il terzo 

ha avuto un aumento di utenti piuttosto ridotto. In realtà, ciò è dovuto alla chiusura della 

partnership che vedeva HBO Max disponibile su Amazon Prime. La chiusura degli account 

degli utenti iscritti tramite Amazon Prime è stata, però, compensata dall’aumento degli iscritti 

alla piattaforma sotto forma di iscrizioni wholesale (tramite altri partner) e retail (iscrizioni 

dirette). Nel quarto quadrimestre, infatti, si aspetta un aumento del 6,3% del numero degli 

utenti, a detta del management. Rispetto a Netflix e Disney, però, il numero di iscritti aumenta 

in maniera molto lenta. In queste condizioni, difficilmente potrebbe competere con le due 

precedenti imprese. C’è anche da dire che l’impresa è molto meno internazionalizzata rispetto 

alle altre due e, quindi, ha ancora molti margini di miglioramento. Inoltre, le altre due vedono 

diminuire il proprio tasso di crescita degli utenti. C’è, però, da dire che Netflix è presente 

praticamente in tutto il Mondo, mentre Disney ha ancora un buon margine di crescita 

internazionale. Inoltre, con la joint venture, si prevede un miglioramento delle performance 

della nuova entità, che le garantirà di poter essere molto più competitiva.  

Per quanto riguarda l’ARPU mensile di HBO Max, WarnerMedia ha rilasciato i dati riguardanti 

l’ARPU domestico, che nel terzo semestre 2021 ha raggiunto gli 11,82$ mensili, decrescendo 

rispetto al trimestre precedente, nel quale l’ARPU era q quota 11,90$. I motivi di tale 

performance sono vari. Innanzitutto, va considerato che il prezzo mensile di HBO Max negli 

Stati Uniti è di 14,99$, ma esiste anche la versione più economica (9,99$) che prevede spot 

pubblicitari. Inoltre, il primo anno è previsto uno sconto, sia per la versione con pubblicità 

(7,99$) che per la versione premium (11,99$). Anche se l’impresa non ha rilasciato 

ufficialmente l’ARPU internazionale, è evidente che in alcune aree geografiche sia 

drasticamente inferiore, in quanto è preferita la versione con spot pubblicitari. In generale, 

l’ARPU mensile di HBO Max è molto solido. Ovviamente non è ai livelli dell’ARPU del 

mercato locale di Netflix, il quale ha un costo mensile più alto rispetto ad HBO Max, in quanto 

lo Standard Plan costa 15,49$. Ricordiamo che esiste anche il Basic Plan a 9,99$ e il Premium 

Plan a 19,99$. Per quanto riguarda il paragone con le piattaforme di The Walt Disney Company, 

HBO Max ha un ARPU di gran lunga superiore a Disney+ (4,12$) e ESPN+ (4,74$), mentre 

Hulu ha un ARPU superiore (12,75$). Per quanto riguarda le prime due piattaforme, come 
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abbiamo già visto, esse hanno un costo mensile più basso. Inoltre, l’ARPU di Disney+ è 

influenzato dal basso costo di Disney+ Hostar, mentre ESPN+ non possiede i diritti sportivi dei 

due sport più popolari negli U.S.A.  

La multinazionale ViacomCBS, come abbiamo visto, ha un grande numero di piattaforme Over 

The Top, tra cui Paramount+, Pluto TV, BET+, Showtime, CBSN, CBS Sports HQ, Noggin, 

Last.fm, 247 Sports e Comicbook.com. In particolare, Paramount+ è il nuovo servizio S-VOD 

di ViacomCBS, nato in seguito al rebranding della piattaforma CBS All Access. Rispetto a 

quest’ultima, annovera tra la sua libreria anche i prodotti audiovisivi di Paramount. Il 

rebranding è avvenuto il 4 marzo 2021.  

Per quanto riguarda la performance di ViacomCBS nei primi tre trimestri dell’anno fiscale 

2021, notiamo i ricavi siano arrivati a 20 miliardi 586 milioni di dollari. Nel 2020 essi 

ammontavano a 18 miliardi 411 milioni di dollari. La crescita nei nove mesi è stata, quindi, pari 

al 12%. La chiara rappresentazione dei ricavi trasmessa dall’impresa ci consente di capire la 

derivazione di essi. Andiamo a fare uno studio riguardante i ricavi, trimestrale, partendo 

dall’ammontare totale di essi e la loro crescita. In seguito, andremo ad analizzare i ricavi 

riguardanti ogni segmento, con il loro tasso di crescita e il peso percentuale sul totale dei ricavi. 

Il periodo considerato va dal quarto trimestre 2020 fino al terzo trimestre 2021.  

Nel quarto trimestre 2020 i ricavi totali erano pari a 6 miliardi 874 milioni di dollari. Nel primo 

trimestre 2021 i ricavi erano pari a 7 miliardi 412 milioni di dollari (+7,83% rispetto al trimestre 

precedente). Nel secondo trimestre erano pari a 6 miliardi 564 milioni di dollari (-11,44% 

rispetto al trimestre precedente). Nel terzo trimestre erano pari a 6 miliardi 610 milioni di dollari 

(+0,007% rispetto al trimestre precedente).  

Per quanto riguarda i ricavi ottenuti dall’Advertising, nel quarto trimestre 2020 essi 

ammontavano a 3 miliardi 145 milioni di dollari, con un peso percentuale sui ricavi totali pari 

al 45,75%. Nel primo trimestre 2021 essi ammontavano a 2 miliardi 681 milioni di dollari (-

14,75% rispetto al trimestre precedente, in quanto i ricavi provenienti dallo streaming 

advertising è stato calcolato separatamente, sin dal primo trimestre del 202), con un peso 

percentuale sui ricavi totali del 36,17%. Nel secondo trimestre 2021 ammontavano a 2 miliardi 

97 milioni di dollari (-21,78% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui 

ricavi totali pari al 31,95%. Nel terzo trimestre i ricavi arrivano a 1 miliardo 855 milioni (-

11,54% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 

28,06%.  

Per quanto riguarda l’“Affiliate”, nel quarto trimestre 2020 i ricavi ammontavano a 2 miliardi 

102 milioni di dollari, mentre il peso percentuale sui ricavi totali ammontavano al 31,80%. Nel 

primo semestre 2021 i ricavi ammontavano a 2 miliardi 75 milioni di dollari (-1,28% rispetto 
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al trimestre precedente, in quanto i ricavi derivanti dalle sottoscrizioni ai servizi di streaming 

vengono calcolati separatamente sin dal primo trimestre del 2021), con un peso percentuale sui 

ricavi totali pari al 28%. Nel secondo trimestre essi ammontavano a 2 miliardi 107 milioni di 

dollari (+1,54% rispetto al periodo precedente), mentre il peso percentuale sui ricavi totali è 

pari al 32,10%. Nel terzo trimestre i ricavi arrivano a 2 miliardi 102 milioni di dollari (-0,0024% 

rispetto allo scorso anno), con un peso percentuale sui ricavi totali del 31,80%.  

Per quanto riguarda lo streaming, premettiamo che esso è stato calcolato separatamente solo 

dal primo trimestre del 2021. Prima di tale periodo, la componente dei ricavi dello streaming 

proveniente dall’advertising veniva computata tra gli Advertising generali, mentre la 

componente legata ai ricavi derivanti dalle iscrizioni veniva calcolata nell’Affiliate. Nel quarto 

trimestre 2020 i ricavi provenienti dallo streaming erano pari a 888 milioni e formavano il 

12,92% dei ricavi totali di ViacomCBS. Nel primo trimestre 2021 i ricavi provenienti dallo 

streaming ammontavano a 816 milioni (-8,11% rispetto al periodo precedente), mentre il peso 

percentuale sui ricavi totali era pari all’11,01%. Nel secondo trimestre del 2021 i ricavi erano 

pari a 983 milioni di dollari (+20,47% rispetto al trimestre precedente), mentre il peso 

percentuale sui ricavi totali era pari al 14,98%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavi provenienti 

dallo streaming sono arrivati a 1 miliardo 79 milioni di dollari (+9,77% rispetto al precedente 

trimestre), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 16,32%. 

Per quanto riguarda il “Theatrical”, nel quarto trimestre 2020 i ricavi ammontavano a 4 milioni 

di dollari, con un peso percentuale sui ricavi totali dello 0,00058%. Nel primo trimestre 2021 

ammontavano a 1 milione di dollari (-075% rispetto al trimestre precedente), con un peso 

percentuale sui ricavi totali dello 0,00013%. Nel secondo semestre essi ammontavano a 134 

milioni di dollari (+133% rispetto al precedente trimestre), con un peso percentuale sui ricavi 

totali del 2,04%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavi sono scesi a quota 67 milioni di dollari (-50% 

rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale sui ricavi totali pari all’1,01%. 

Infine, per quanto riguarda il “Licensing and Others”, nel quarto trimestre 2021 essi 

ammontavano a 1 miliardo 315 milioni, mentre il peso percentuale sui ricavi totali era pari al 

19,13%. Nel primo trimestre del 2021 i ricavi erano pari a 1 miliardo 839 milioni di dollari 

(+39,85% rispetto al trimestre precedente), con un peso percentuale del 24,81%. Nel secondo 

trimestre i ricavi erano pari a 1 miliardo 243 milioni di dollari (-32,41% rispetto al precedente 

trimestre), con un peso percentuale sui ricavi totali pari al 18,94%. Nel terzo trimestre essi sono 

arrivati a 1 miliardo 507 milioni di dollari (+21,24% rispetto a precedente trimestre), con un 

peso percentuale sui ricavi totali del 22,80%.  
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Riassumiamo quanto scoperto, riguardo il peso dei vari segmenti sui ricavi totali, all’interno 

del seguente grafico. I simboli (+) e (-) stanno a rappresentare l’aumento e il decremento dei 

ricavi rispetto al trimestre precedente.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022. 

 

In base a quanto osservato, il servizio streaming ha un trend annuale positivo, in quanto si passa 

da 888 milioni di dollari di ricavi a 1 miliardo 079 milione di dollari. È possibile notare che tale 

crescita è avvenuta sin dal lancio di Paramount+, a fine primo trimestre 2021. Si noti come il 

trend della crescita dei ricavi ricominci a salire, dopo una decrescita nel primo trimestre. 

Oltretutto, il peso sui ricavi totali comincia a crescere. Nel quarto trimestre dell’anno 2020*, 

l’impresa ha computato i ricavi dello streaming all’interno degli Advertising e degli Affiliate. 

Comunque, il peso percentuale dei ricavi derivanti dallo streaming sui ricavi totali è pari al 

12,92%. In generale, possiamo affermare che, anche in questo caso, la strategia di 

diversificazione orizzontale ha avuto buoni risultati, soprattutto dopo il rebranding della 

piattaforma CBS All Access in Paramount+.  

Per quanto riguarda gli iscritti ai servizi di streaming, notiamo come essi siano aumentati 

drasticamente sin dal primo trimestre 2021, trimestre di lancio della piattaforma Paramount+. 

Infatti, si passa da 30 milioni di utenti nel quarto trimestre dell’anno fiscale 2020 a 36 milioni 

di utenti nel primo trimestre dell’anno fiscale 2021 (con una crescita percentuale del 20% 

rispetto al trimestre precedente). Nel secondo trimestre del 2021 gli iscritti arrivano a 42 milioni 

(con un aumento percentuale pari al 16,67%). Infine, nel terzo trimestre 2021 gli iscritti arrivano 

a 47 milioni (con un aumento percentuale dell’11,90%). In totale, in un anno c’è stata una 

crescita del 56,67% del numero degli utenti.  
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Notiamo che il trend delle iscrizioni rimane positivo, ma la velocità di tale crescita comincia a 

rallentare. Fondamentale sarà la joint venture di Sky (Comcast) e Showtime (ViacomCBS), che 

consentirà alla nuova impresa, chiamata SkyShowtime di raggiungere ben 20 Paesi europei, 

migliorando i ulteriormente le statistiche di ViacomCBS. 

Infine, considerando l’ARPU mensile della piattaforma S-VOD Paramount+, notiamo come 

esso sia pari a 9$ all’interno del mercato domestico, come affermato dal CEO Bob Bakish. 

L’impresa offre due versioni diverse di Paramount+, ovvero una versione con pause 

pubblicitarie e 4,99$ e una versione ad free a 9,99$.  

In base ai risultati ottenuti, abbiamo visto come sia stata verificata l’ipotesi fatta dalla studiosa 

Ah Reum Hong, la quale, nel suo studio risalente al 2010 affermava che un modo, per le 

imprese, di rimanere competitive era quello di diversificarsi. Per misurare il rapporto tra livello 

di diversificazione e performance ha utilizzato la Q di Tobin, considerando anche prezzo delle 

azioni, ROI, ROE e tasso di crescita di queste tre ultime componenti.  

 

5.2 Analisi comparativa dei Case Studies 

Una volta studiato il peso percentuale dei ricavi provenienti dai servizi streaming sui ricavi 

totali, andiamo a svolgere un’analisi comparativa delle quattro imprese oggetto di studio. 

L’analisi si svolgerà su più fronti e riguarderà il periodo che va dal quarto trimestre 2020 fino 

al terzo trimestre 2021 per Netflix, AT&T e ViacomCBS, mentre per Disney lo studio verrà 

effettuato fino al quarto trimestre 2021. Ricordiamo, infatti, che per quest’ultima impresa, 

differisce la data d’inizio degli anni fiscali 2020 e 2021, rispetto agli anni fiscali delle altre 

imprese considerate. Andremo, innanzitutto, ad analizzare le differenze a livello di ricavi, in 

modo tale da comprendere i gap tra le quattro imprese. Fondamentale sarà anche lo studio del 

trend di crescita dei ricavi di esse. In seguito, considereremo il numero di utenti abbonati ai 

servizi streaming delle quattro imprese e il trend di crescita di essi, per poter comprendere 

meglio in che fase di vita si trovano i prodotti di video streaming delle imprese in oggetto. 

Infine, andremo a verificare le differenze che ci sono tra le imprese considerate a livello di 

ARPU (Average Revenue Per User), in modo tale da comprendere meglio lo stato di salute, a 

livello economico, di tali servizi. Questo studio ci porterà a comprendere le posizioni di tali 

imprese all’interno del mercato delle piattaforme streaming, andando a capire anche i gap che 

ci sono tra di esse.  

Per quanto riguarda i ricavi delle imprese, essi possono essere analizzati tramite il seguente 

grafico. Le cifre sono espresse in millesimi.  
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Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022. 

 

Dal seguente grafico notiamo che, a livello di quota di mercato, Netflix prevale sulle altre 

quattro imprese considerate. Il gap di ricavi osservato nell’ultimo trimestre considerato tra 

Netflix e The Walt Disney Company (l’impresa che più si avvicina alla prima, considerati i 

ricavi provenienti dal video streaming), è di ben 2 miliardi 879 milioni e 238 mila dollari, in 

quanto i ricavi di Netflix derivanti dallo streaming online hanno raggiunto nell’ultimo semestre 

7 miliardi 439 milioni 238 mila dollari, mentre il segmento Direct-to-Consumer di The Walt 

Disney Company ha toccato quota 4 miliardi 560 milioni di dollari. Al terzo posto abbiamo 

AT&T, che nell’ultimo trimestre considerato ha raggiunto nel Direct-to-Consumer 2 miliardi 

242 milioni di dollari di ricavi. Infine, i servizi streaming di ViacomCBS hanno raggiunto quota 

1 miliardo 79 milioni di dollari. Andando a studiare il trend di crescita di Netflix, notiamo che, 

nel periodo considerato, esso risulta sempre positivo, ma comincia a rallentare. Tra il quarto 

trimestre 2020 e primo trimestre 2021 esso è pari al 7,95%. Tra primo e secondo trimestre 2021 

esso è pari al 2,56%. Infine, tra secondo e terzo trimestre 2021 esso è pari all’1,97%. Per quanto 

riguarda The Walt Disney Company notiamo che tra quarto trimestre 2020 e tra primo trimestre 

2021 esso è pari al 6,18%. Tra primo e secondo trimestre 2021 esso ammonta al 14,13%. Tra 

secondo e terzo trimestre 2021 si arriva al 6,43%. Infine, tra terzo e quarto trimestre 2021 la 

percentuale di crescita ritorna a crescere, arrivando al 7,14%. 
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Considerando AT&T, notiamo che tra quarto trimestre 2020 e primo trimestre 2021, il tasso di 

crescita è pari all’1,37%. Tra primo e secondo trimestre 2021 esso è pari al 10,73%. Tra secondo 

e terzo trimestre 2021 si riabbassa al 4,96%. 

ViacomCBS vede un tasso di crescita dei ricavi negativo tra il quarto trimestre 2020 e primo 

trimestre 2021, pari al -8,11%. Tra primo e secondo trimestre 2021 esso torna a crescere, 

raggiungendo il 20,47% (questo risultato è dovuto al lancio della piattaforma Paramount+). Tra 

secondo e terzo trimestre 2021 tale tasso diminuisce, arrivando al 9,77%.  

Confrontando i dati ottenuti, si nota che il tasso di crescita percentuale dei ricavi di Netflix ha 

subito un rallentamento continuo all’interno del periodo considerato. Questo è dovuto sia 

all’aumento della concorrenza nel mercato, sia a un ritorno normale di crescita dei ricavi, in 

seguito a un boom portato dal Covid-19, che vedeva crescere il numero di iscritti durante i 

periodi di quarantena. Riguardo le altre imprese, si noti come abbiano subito tutte un 

rallentamento del tasso di ricavi nel terzo trimestre 2021. Esso è dovuto al boom di iscrizioni 

durante i periodi di lockdown. Essendo, però, piattaforme più giovani rispetto a Netflix e, 

continuando il loro processo di internazionalizzazione, esse vedono aumentare la loro 

percentuale di crescita rispetto all’impresa che detiene il primato a livello di quota di mercato.  

Proponiamo, ora, un secondo grafico per lo studio del trend di crescita degli abbonati ai servizi 

di video streaming delle quattro imprese oggetto di studio.  

 

Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022. 
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Nel precedente grafico si noti che il servizio streaming di Netflix è la prima piattaforma per 

numero di iscritti, raggiungendo nel terzo trimestre 2021 i 213 milioni 560 mila utenti. A 

seguire troviamo The Walt Disney Company, la quale tocca quota 179 milioni 900 mila iscritti, 

tra Disney+, Hulu e ESPN+. In terza posizione troviamo i servizi streaming di AT&T, che conta 

69 milioni 414 mila iscritti. In quarta posizione troviamo i servizi streaming di ViacomCBS, 

con 47 milioni di iscritti. A livello di crescita del numero di utenti, notiamo che Netflix, tra 

quarto trimestre del 2020 e primo trimestre del 2021, vede aumentare i propri iscritti 

dell’1,95%. Tra primo e secondo trimestre del 2021 essi aumentano del 0,74%. Infine, tra 

secondo e terzo trimestre del 2021 essi aumentano del 2,09% (risultato ottenuto grazie al 

rilascio di contenuti audiovisivi di successo, quale, ad esempio “Squid Game”).  

Per quanto riguarda The Walt Disney Company, tra quarto trimestre del 2020 e primo trimestre 

del 2021, gli iscritti aumentano del 20,69% (Disney+ aumenta del 28,77%, ESPN+ del 17,48% 

e Hulu dell’8,92%). Tra primo e secondo trimestre aumentano del 10,38% (Disney+ aumenta 

del 9,17%, ESPN+ del 14,05% e Hulu del 6,78%). Tra secondo e terzo trimestre aumentano, 

invece, del 9,54% (Disney+ aumenta dell’11,97%, ESPN+ del 7,97% e Hulu del 3,44%). Tra 

terzo e quarto trimestre essi aumentano del 2,88% (Disney+ aumenta dell’1,81%, ESPN+ del 

14,77% e Hulu dell’1,53%). 

Per quanto riguarda i servizi streaming di AT&T, notiamo che tra quarto trimestre 2020 e primo 

trimestre 2021 gli iscritti aumentano del 5,46%. Tra primo e secondo trimestre del 2021 essi 

aumentano del 5,65%. Infine, tra secondo e terzo trimestre 2021 essi aumentano del 2,79%.  

Infine, se consideriamo i nuovi iscritti ai servizi di video streaming di ViacomCBS, notiamo 

che essi aumentano dal quarto trimestre 2020 al primo trimestre 2021 del 20%. Tra primo e 

secondo trimestre 2021 essi aumentano del 16,67%. Infine, tra secondo e terzo trimestre essi 

aumentano dell’11,90%.  

Notiamo come Netflix abbia i tassi di crescita più bassi rispetto alle altre imprese, per gli stessi 

motivi elencati poco sopra. Anche le altre imprese vedono un rallentamento nell’ultimo 

trimestre considerato, ma hanno ancora un grande margine di crescita, in quanto possono ancora 

diversificarsi internazionalmente in molti mercati, cosa che Netflix ha già fatto.  

Per quanto riguarda l’ARPU mensile nel mercato domestico statunitense, andremo a 

considerare l’indice riguardante l’ultimo trimestre 2021, prendendo in considerazione le 

piattaforme Netflix, Disney+, Hulu, ESPN+, HBO Max e Paramount+. Il seguente grafico 

riassume i dati riguardanti l’ARPU di tali piattaforme. 
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 Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.  

 

Osservando il grafico, notiamo che Netflix continua ad avere il primato. In seconda posizione 

troviamo Hulu, mentre in terza posizione abbiamo HBO Max. in quarta e quinta posizione 

troviamo rispettivamente ViacomCBS e ESPN+. Infine, Disney+ si piazza in ultima posizione. 

In particolare, queste due ultime piattaforme sono anche le più economiche (ESPN+ ha un costo 

di 6,99$, mentre Disney+ ha un costo di 8$), quindi risulta fisiologica questa performance.  

In generale, le tre tipologie di dati analizzate in questo paragrafo ci aiutano a capire quali siano 

le posizioni delle imprese operati all’interno del mercato dei servizi di video streaming. In prima 

posizione troviamo, quindi, Netflix. In seconda e terza posizione troviamo rispettivamente The 

Walt Disney Company e WarnerMedia (AT&T). Infine, ViacomCBS si posiziona come quarta 

in classifica.  
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Capitolo 6 Conclusioni 

Dagli studi effettuati possiamo comprendere come le strategie di diversificazione orizzontale 

intraprese dalle quattro imprese siano state redditizie in termini di ricavi. Infatti, tutte le imprese 

mostrano un trend positivo del peso dei ricavi provenienti dai servizi di video streaming 

all’interno del periodo considerato. In particolare, per quanto riguarda Netflix Inc., notiamo che 

i ricavi della piattaforma continuano a crescere, anche se a un ritmo più rallentato. Tale 

situazione risulta essere, però, fisiologica in quanto la piattaforma ha raggiunto il massimo 

grado di internazionalizzazione e, inoltre, ciò dipende anche da un rallentamento delle misure 

preventive nei vari Paesi in cui è presente con il proprio business, che vede gli iscritti utilizzare 

il proprio tempo libero anche per svolgere attività fuori casa. Da evidenziare il fatto che i ricavi 

provenienti dal noleggio dei DVD stiano subendo una continua decrescita e, quindi, a livello di 

peso percentuale sui ricavi totali risultano essere, trimestre dopo trimestre, sempre meno 

significativi.  

The Walt Disney Company, con i suoi servizi S-VOD Disney+, Hulu e ESPN+, ha ottenuto 

globalmente una continua crescita dei ricavi, con un trend di crescita positivo. Il fatto che i 

ricavi del Direct – to- Consumer, in certi trimestri, incidano in maniera inferiore sui ricavi totali 

del gruppo dipende esclusivamente dal fatto che altri segmenti, prima fermi a causa della 

pandemia, si stiano riprendendo. In particolare, il segmento “Parchi, Esperienze e Prodotti” 

mostra un aumento dei ricavi rispetto ai trimestri precedenti in cui ci sono stati i lockdown o 

severe misure restrittive.  

Anche nel caso di Warnermedia LLC (AT&T Inc.), notiamo un trend positivo dell’aumento dei 

ricavi derivanti dal Direct – to – Consumer. Inoltre, visti i risultati degli altri segmenti, i quali 

presentano tutti quanti molti alti e bassi nei vari trimestri, è evidente come i servizi streaming 

abbiano giocato un ruolo chiave a livello di ricavi totali dell’impresa. Per AT&T, però, i ricavi 

del Direct – to – Consumer restano ancora marginali (5,62% dei ricavi totali nell’ultimo 

trimestre esaminato). Si noti, infatti, come il segmento che ha più peso percentuale sui ricavi è 

quello delle “Communications” (nell’ultimo trimestre considerato rappresentava circa il 

70,68% dei ricavi totali). A seguito, quindi, di varie decrescite del peso percentuale dei ricavi 

generati dal core business sul totale dei ricavi totali, AT&T ha preferito concentrarsi sulle 

comunicazioni, annunciando uno Spin - Off di Warnermedia LLC (in cui è presente il Direct – 

to – Consumer e, quindi, la piattaforma HBO Max).  

ViacomCBS Inc., con i suoi servizi streaming, ci mostra un trend positivo dei ricavi provenienti 

da essi dal secondo semestre in poi, dato che a fine primo trimestre è stata lanciata la sua nuova 

piattaforma Paramount+. Attualmente questo è il servizio streaming più popolare della 

multinazionale statunitense, che ha implicato una crescita anche del peso percentuale dei servizi 
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streaming sui ricavi totali dell’impresa (si parla addirittura del 16,32% dei ricavi totali). 

Parallelamente, gli altri ricavi provenienti da altri segmenti hanno visto degli alti e bassi. Come 

possiamo capire, soprattutto per le Media Companies è stata essenziale la diversificazione 

orizzontale, soprattutto in un periodo così complicato a causa della pandemia globale. I ricavi 

dei segmenti Direct – to – Consumer sono andate a tamponare parzialmente le perdite delle 

imprese, dimostrandosi una strategia lungimirante anche per il futuro del settore. Infatti, 

trovandosi nella fase di crescita degli streaming services, le imprese tradizionali hanno dovuto 

dimostrare una grande elasticità nel sapersi adattare a contingenze imprevedibili.  

Considerando, invece, l’analisi comparativa tra le quattro imprese, notiamo come Netflix 

domini le altre tre imprese considerate, sia a livello di ricavi (7 miliardi 439 milioni 238 mila 

dollari nell’ultimo trimestre considerato), che a livello di iscritti, che a livello di Average 

Revenue Per User mensile nel mercato statunitense. In ordine, seguono The Walt Disney 

Company (4 miliardi 560 milioni di dollari di ricavi nell’ultimo trimestre considerato), 

Warnermedia LLC di AT&T Inc. (2 miliardi 242 milioni di dollari di ricavi nell’ultimo 

trimestre considerato) e, infine, ViacomCBS Inc. (1 miliardo 79 milioni di dollari nell’ultimo 

trimestre considerato), confermando tutti e tre i parametri. Risultano, quindi, chiare le posizioni 

all’interno del mercato delle tre imprese. Dobbiamo, però, stare attenti ai tassi di crescita dei 

ricavi e degli utenti. Per quanto riguarda i primi, infatti, notiamo che il tasso di crescita dei 

ricavi di Netflix, sebben positivi, sono inferiori, a livello percentuale rispetto a quelli delle altre 

imprese considerate. Questo è dovuto dal fatto che le altre imprese non hanno ancora raggiunto 

l’apice della loro espansione internazionale (cosa che Netflix ha fatto), quindi ancora hanno 

margini di crescita. Lo stesso discorso vale per il numero di utenti. Netflix primeggia ancora 

una volta con ben 213 milioni 560 mila iscritti. Segue The Walt Disney Company con 179 

milioni 900 mila iscritti. In terza posizione abbiamo Warnermedia di AT&T, con 69 milioni 

414 mila iscritti. Infine, in quarta posizione troviamo ViacomCBS con 47 milioni di iscritti. 

Tutte le imprese mostrano un rallentamento del tasso di crescita degli iscritti, in quanto le 

misure restrittive del Covid-19 sono state allentate. Solo Netflix mostra una crescita nell’ultimo 

trimestre considerato, soprattutto grazie alla serie di successo mondiale “Squid Game”. I tassi 

di crescita delle tre imprese followers, nei quattro trimestri considerati, risultano essere tutti più 

alti di quelli di Netflix. Ancora una volta questo fenomeno è dovuto all’entrata in nuovi mercati 

delle piattaforme followers, che consente loro una crescita maggiore. Fondamentale, però, è un 

dato che ci fa predire il futuro. Netflix, con un aumento della qualità dei propri contenuti 

audiovisivi ha riaccelerato il trend di crescita dei propri ricavi. Quando in futuro il prodotto 

piattaforme entrerà nella fase di maturità, è evidente che la guerra dei Media avverrà tramite un 

continuo aumento della qualità contenutistica. Infine, l’ARPU mensile statunitense degli S-
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VOD ci mostra come Netflix, Hulu e ViacomCBS siano performanti all’interno del mercato 

domestico. ESPN+ e Disney+ mostrano, invece, risultati nettamente peggiori. C’è da 

considerare, però, che ESPN+ prevede prezzi mensili molto più bassi rispetto alle piattaforme 

sportive dei competitors in quanto non possiede i diritti sportivi dei due sport più amati dagli 

americani, ovvero il Basket NBA e il baseball NFL. Disney+, invece, computa nel suo ARPU 

anche i dati relativi al servizio molto più economico Disney+ Hotstar. Il CEO, però, rassicura 

sul fatto che, una volta raggiunta la dovuta espansione internazionale delle piattaforme, vi sarà 

un aumento dei prezzi mensili del servizio streaming, con un conseguente aumento della qualità 

contenutistica, facendo così aumentare l’ARPU e avvicinandosi ai prezzi dei concorrenti, ad 

oggi più alti. 
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Riassunto 

 

Il settore dei Media sta cambiando molto rapidamente, in seguito alla creazione di piattaforme 

video streaming, rivoluzionando completamente la filiera distributiva dei contenuti audiovisivi 

e, quindi, anche le abitudini dei consumatori. Tramite il lancio, infatti, di tali prodotti 

direttamente all’interno di queste piattaforme online, gli utenti sono in grado di usufruire di tali 

contenuti quando vogliono, tramite qualsiasi dispositivo, avendo, oltretutto, più flessibilità 

riguardo le condizioni di disdetta dell’abbonamento, economicamente molto più basso rispetto 

a quelli delle Pay - TV. Questo alimenta il fenomeno del Cord – Cutting, ovvero la riduzione 

del numero degli abbonati ai servizi televisivi lineari a pagamento, vedendo parallelamente un 

incremento di utenti all’interno delle piattaforme Over The Top, ovvero servizi che forniscono 

contenuti di video streaming attraverso reti Internet non di proprietà, che vengono, quindi, 

pagate separatamente dagli utenti. Questo consente alle Media Companies di avere meno costi, 

potendo investire di più sui contenuti audiovisivi. Inoltre, il Cord – Cutting ha subito 

un’accelerazione durante i periodi di lockdown causati dalla pandemia globale del  

Covid – 19. Ho sperimentato in prima persona questo radicale cambiamento delle mie abitudini 

quotidiane, in quanto, precedentemente alla pandemia, usufruivo dei servizi audiovisivi 

esclusivamente tramite le televisioni lineari. Oggi, invece, utilizzo quattro diversi servizi di 

Subscription Video On Demand (S-VOD), mentre la televisione lineare ha un ruolo marginale 

sul mio tempo di fruizione di tali contenuti. Il secondo motivo che mi ha spinto ad analizzare 

tale argomento nella mia tesi è stata una precedente esperienza lavorativa in un’emittente 

televisiva regionale nel 2019. Il mio ruolo era quello di presentatore di un programma 

riguardante il Mondo del lavoro. Durante tale esperienza ho vissuto in prima persona una 

diversificazione delle modalità di distribuzione dei contenuti di tale emittente televisiva, che ha 

scelto anche di utilizzare lo streaming online dei propri contenuti, ottenendo ottimi riscontri. 

Tutte queste premesse mi hanno portato a interrogarmi sul settore dei Media digitalizzato, 

cercando, quindi, di capire quale fosse l’impatto delle strategie di diversificazione orizzontale 

su quattro delle imprese, globalmente intese, che hanno implementato queste piattaforme, 

alimentando una disruption nel settore. 

Uno degli obbiettivi principali di un’impresa è l’incremento di valore economico tramite 

l’implementazione di strategie che consentano di migliorare i propri risultati e le proprie entrate. 

Quando un’impresa vuole implementare una strategia di crescita a livello corporativo, può 

decidere di farlo rimanendo all’interno del proprio business originario, tramite un processo di 

specializzazione oppure può entrare all’interno di nuovi business tramite un processo di 

diversificazione (Giacomozzi A.M., Hidalgo A.C., Soto R.S., 2012). Per diversificazione si 
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intende una strategia aziendale di crescita basata sull’espansione in nuovi mercati o sulla 

produzione di nuovi prodotti. Igor Ansoff, nella sua opera “Strategies for Diversification” 

(1957), considera la strategia di diversificazione come quella avente maggior grado di rischio. 

La crescita aziendale può avvenire in varie direzioni: a) A monte o a valle all’interno della 

catena del valore del settore in cui opera l’impresa. In questo caso si parla di integrazione 

verticale. In particolare, per integrazione verticale si intende una tipologia di strategia di 

espansione lungo la filiera tecnologica produttiva che prevede l’internalizzazione di processi 

produttivi sia a valle che a monte del processo core che svolge l’impresa. b) In nuove aree 

business. In questo caso si parla di integrazione orizzontale, ovvero una strategia che prevede 

l’entrata in nuove aree business più o meno correlate al settore di origine, oppure l’ingresso in 

un settore completamente diverso da quest’ultimo. Il fine di tale strategia è la creazione di un 

valore complessivo maggiore rispetto a quello che verrebbe creato dalle singole unità di 

business considerate separatamente. c) Può riguardare un’espansione in altri mercati geografici. 

In questo caso si parla di internazionalizzazione. Questa tipologia di espansione può avvenire 

in diversi modi, che differiscono tra di loro in base all’impegno finanziario richiesto e al grado 

di penetrazione del mercato. 

Riguardo alla diversificazione nel settore dei Media, sono stati fatti diversi studi, di varia natura. 

Il più conosciuto è stato quello di S. Chan – Olmsted e B. H. Chang, intitolato “Diversification 

Strategy of Global Media Conglomerates: Examining Its Patterns and Determinants” (2003), i 

quali, tramite un approccio basato su dati di tipo quantitativo, hanno studiato sette tra le più 

importanti Media Companies: Sony, AOL, Time Warner, Bertelsmann, Vivendi, News Corp, 

Disney e Viacom. Il periodo di riferimento dello studio riguarda gli anni 2000 e 2001. In 

particolare, gli studiosi sono andati ad analizzare la diversificazione dell’impresa in termini di 

a) diversificazione del prodotto b) diversificazione internazionale c) misura della performance 

associata alla strategia di diversificazione. Per misurare le performance sono state usate varie 

misure. I ricavi medi totali sono stati usati per mostrare le relative posizioni all’interno del 

mercato dei vari conglomerati, mentre il tasso di crescita medio dei ricavi è stato usato per 

misurare il potenziale di crescita dei conglomerati. L’EBITDA (Earnings before interests, taxes, 

depreciation and amortization, noto come Margine Operativo Lordo in italiano), è stato usato 

per valutare la profittabilità dei conglomerati. Sono stati, inoltre, esaminati il ROA (Return on 

Assets), ROI (Return on Investment) e ROE (Return on Equity), le quali sono misure di 

efficienza ed efficacia del top management. Le scoperte più evidenti di questo paper sono a) 

un’impresa avente un alto grado di diversificazione nel settore dei Media, con una 

diversificazione internazionale a livello di prodotto, risulta avere performance generali migliori 
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b) bassi livelli di diversificazione internazionale di prodotto non causano necessariamente una 

performance generale più bassa. 

Un secondo studio riguardante la diversificazione delle Media Companies è quello di M.�

Medina, A. Sanchez-Tabernero e A. Larrainzar, intitolato “Growth strategies of media 

companies: efficiency analysis” (2018), i quali vanno ad analizza le principali modalità di 

crescita delle Media Companies (internazionalizzazione e integrazione orizzontale) e le 

modalità per perseguire tali strategie di crescita, sia con un tipo di crescita organica (dove le 

idee innovative derivano dall’interno dell’impresa) che crescita inorganica (operazioni di 

Merger & Acquisition). Si va, quindi, a evidenziare una correlazione tra tali strategie e i tre 

pilastri fondamentali del decision making: crescita, redditività e indebitamento. Osservando 50 

imprese quotate, questo studio va ad analizzare gli indicatori fondamentali di esse in un arco di 

tempo che va dal 2010 al 2016. Cinque sono le ipotesi fatte dagli studiosi. Di queste, solo la 

prima, seconda e la quinta ipotesi sono state confermate. La prima riguarda il fatto che la 

crescita inorganica consente di aumentare i ricavi più velocemente, ma richiede un livello più 

alto di indebitamento rispetto alla crescita organica. La seconda riguarda il fatto che 

l’integrazione verticale genera un ROI più basso rispetto all’integrazione orizzontale. Questo 

tipo di strategia, però porterà a una perdita di efficienza e specializzazione. La quinta e ultima 

ipotesi riguarda il fatto che i players tradizionali stanno puntando sulla digitalizzazione, 

acquisendo imprese con conoscenze digitali o sviluppando piattaforme digitali di proprietà. 

Questo tipo di strategia sta facendo in modo di ingrandire il raggio di azione delle imprese, 

consentendo di puntare su economie di scala. Di queste, solo la prima, seconda e la quinta 

ipotesi sono state confermate.  

Il terzo studio riguardante la diversificazione delle Media Companies è quello effettuato da S. 

Park e Y. Kwon, intitolato “Research on Relationship between the Growth of OTT Service 

Market and the Change in the Structure of the Pay – TV Market” (2019). In esso, gli studiosi 

sono andati ad analizzare gli effetti della diversificazione riguardante le piattaforme di video 

streaming sulla televisione di tipo lineare, per osservare gli effetti delle prime sulle seconde. 

L’approccio di tale studio è di tipo quantitativo. Essi fanno quattro ipotesi, delle quali solo la 

seconda e la quarta sono state supportate dallo studio. La seconda ipotesi afferma che la 

concentrazione del mercato delle Pay -TV è correlata positivamente con le sottoscrizioni della 

banda larga fissa.La quarta ipotesi afferma che la diffusione della pay-tv è negativamente 

correlata alle sottoscrizioni di servizi a banda larga fissa. Come variabile indipendente sono 

state usate le iscrizioni ai servizi di banda larga fissa e si utilizzano studi di regressione per 

andare ad analizzare l’andamento dei fenomeni, poste due variabili di partenza.  
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Infine, nel quarto studio, A. R. Hong, intitolato “A Review of Diversification Performance of 

Media Conglomerates” (2010), è andata a misurare le performance dei conglomerati del settore 

dei Media in termini di status finanziario, tasso di crescita e potenziale. L’autrice è andata ad 

analizzare quattro aspetti principali. Il primo riguarda il fatto che la diversificazione dei Media 

e delle imprese di telecomunicazione è il metodo che assicura il mantenimento di una posizione 

competitiva all’interno del mercato. Le imprese devono, quindi, cercare una fonte di profitti 

stabile basata sui contenuti destinati agli user. Per fare ciò, l’impresa deve creare delle 

piattaforme e delle applicazioni in grado di distribuire digitalmente i prodotti. Il secondo aspetto 

riguarda la ristrutturazione della catena del valore e distribuzione, in quanto, con l’emersione 

di piattaforme e applicazioni scaricabili tramite i più svariati dispositivi, si va a sconvolgere il 

mercato tradizionale dei media. Il terzo aspetto riguarda la creazione di nuovi business models 

basati sulla distribuzione dei contenuti tramite piattaforma. Il quarto e ultimo aspetto riguarda 

il fatto di acquisire i contenuti adeguati da inserire nel portafoglio di prodotti che offre l’impresa 

digitalizzata. La ricercatrice ha utilizzato la Q di Tobin per misurare il rapporto tra il livello di 

diversificazione e la performance dei conglomerati della telecomunicazione e dei Media 

prendendo in considerazione i prezzi delle azioni e tre indici finanziari: ROE, ROI e Tasso di 

Crescita.��

Fatte queste premesse, il presente elaborato si occupa di colmare il gap riguardante l’analisi 

delle performance, in termini di ricavi (che rappresentano, quindi, la variabile di riferimento), 

provenienti dai servizi di video streaming, cercando di comprenderne il peso, in termini 

percentuali, sui ricavi totali delle imprese considerate all’interno dello studio, comprendendone 

il trend e, quindi, l’importanza globale. L’analisi è di tipo quantitativo e prevede lo studio di 

quattro case studies. La prima impresa considerata è Netflix Inc., la quale ha diversificato il 

proprio business (in origine si occupava del noleggio fisico di DVD, VHS e videogames) 

aprendo nel 2007 una piattaforma S-VOD streaming di contenuti audiovisivi. Nel presente 

studio, tale impresa assume una particolare rilevanza, in quanto, essendo stata la prima impresa 

ad imporsi internazionalmente con la propria piattaforma, ha ottenuto il vantaggio del First 

Mover. Risulta, quindi, fondamentale lo studio delle strategie di tale impresa per la 

comprensione del fenomeno dei servizi di streaming online, ma anche per capire come sia stato 

possibile il raggiungimento di questo status, soprattutto trattandosi di un’impresa che non 

vantava dimensioni tali da poter competere con i suoi futuri competitors, ovvero i Media Players 

e i Global Digital Players, quali ad esempio Apple, Amazon, Disney o Comcast. La seconda 

impresa è The Walt Disney Company, conglomerato operante nel settore dei Media, che ha 

all’interno del proprio portafoglio di servizi online tre piattaforme S-VOD, ovvero Disney+, 

ESPN+ e Hulu. Queste tre piattaforme differiscono sostanzialmente in base al target di 
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riferimento. La prima, si concentra più sulle famiglie e contenuti per bambini. La seconda 

propone esclusivamente contenuti sportivi di vario tipo. Infine, la terza ha come obbiettivo un 

target adulto. Il terzo case study scelto è quello di WarnerMedia LLC, di proprietà della 

compagnia di telecomunicazione Statunitense AT&T Inc. Essa ha lanciato a maggio 2020 il 

suo nuovo servizio S-VOD, chiamato HBO Max. In realtà, questa piattaforma è andata a 

sostituire i precedenti servizi di streaming online di WarnerMedia, ovvero HBO Now e HBO 

Go, creando un servizio più ricco a livello contenutistico. Il quarto case study considerato è 

quello della Media Company ViacomCBS Inc., il quale ha una divisione, chiamata ViacomCBS 

Streaming, che vanta una serie di prodotti streaming, quali Paramount+, Pluto TV, BET+, 

Showtime, CBSN, CBS Sports HQ, Noggin, Last.fm, 247 Sports e Comicbook.com. Tra tutti 

questi, i due servizi più usati dagli utenti sono Paramount+ e Pluto TV. In particolare, 

Paramount+ è una piattaforma S-VOD che va a sostituire il servizio streaming CBS All Access, 

arricchendolo con la libreria contenutistica di Paramount Pictures. Il rebrand è avvenuto il 4 

marzo 2021.  

Notiamo, quindi, che queste tre ultime imprese considerate operavano già nel settore dei Media 

tradizionale e, quindi, hanno dovuto diversificare orizzontalmente il proprio business per poter 

stare al passo con i tempi. 

Ho deciso di non considerare nello studio imprese quali Amazon.com Inc. con la piattaforma 

Prime Video, Comcast Corporation con le piattaforme NOW, Xfinity e Peacock, Apple Inc. 

con la piattaforma Apple TV+ e Discovery Inc. con la piattaforma Discovery+, in quanto nei 

report trimestrali non venivano specificati in modo chiaro gli apporti derivanti dai segmenti 

Direct – to – Consumer, come nelle quattro imprese che ho analizzato. Inoltre, ho escluso le 

imprese cinesi in quanto la reperibilità dei dati risultava più complessa rispetto alle imprese 

statunitensi e, inoltre, perché tali piattaforme sono popolari quasi esclusivamente all’interno del 

mercato domestico cinese e in pochi altri Paesi dell’Asia, un po’più vicini a livello culturale 

alla Cina.  

Il periodo di riferimento, per quanto riguarda le imprese Netflix, AT&T e ViacomCBS, riguarda 

l’anno che va dal quarto trimestre del 2020 fino al terzo trimestre 2021 (periodo che comincia 

il 1° ottobre 2020 e si conclude il 30 settembre 2021). Per Disney, invece, il periodo preso in 

considerazione parte dal quarto trimestre 2020 fino al quarto trimestre 2021 (dal 3 luglio 2020 

al 2 ottobre 2021), in quanto le scadenze anni fiscali 2020 e 2021 (e quindi anche quelle dei 

trimestri) dell’impresa non coincidono con quelle delle altre tre imprese. Questo dipende dal 

fatto che gli anni fiscali di The Walt Disney hanno una durata di 52 settimane e si concludono 

sempre nel sabato più vicino al 30 settembre. Questo comporta che vi sia sempre una differenza 

di giorni che viene compensata ogni sei anni circa, facendo durare l’anno fiscale una settimana 
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in più e, quindi, cinquanta tre settimane annue totali. Il 2020 è stato un anno con cinquanta tre 

settimane. Il periodo di riferimento non è, quindi, casuale, in quanto ho deciso di analizzare un 

arco temporale che potesse essere funzionale per un’analisi comparativa tra imprese, colmando 

anche la differenza di due giorni che si viene a creare tra la fine dell’anno fiscale 2020 di The 

Walt Disney Company (che si conclude il 2 gennaio 2021) e la fine dell’anno fiscale 2020 delle 

altre tre imprese (che si conclude il 31 dicembre 2020). Infatti, se si fosse preso in 

considerazione anche il quarto trimestre 2021 delle prime tre imprese, ci sarebbe stato un gap 

di quasi tre mesi tra i risultati di esse e quelli di The Walt Disney Company. Per l’acquisizione 

dei dati, mi sono rivolto principalmente ai report di mercato, sia trimestrali che annuali, 

rilasciati dalle imprese oggetto di studio e alle statistiche ufficiali pubblicate da esse sul sito 

Statista.com. Sono, infine, andato a svolgere un’analisi comparativa tra le imprese studiando 

l’ammontare dei ricavi e il cambiamento percentuale essi, il numero degli iscritti agli 

abbonamenti S-VOD più importanti delle quattro imprese considerate e il conseguente tasso di 

crescita del numero degli utenti e, infine, ho analizzato l’ARPU (Average Revenue Per User) 

mensile nel mercato statunitense, per indicare i ricavi medi mensili ottenuti per ciascun utente 

nel periodo considerato. Questo indice è fondamentale per la comprensione delle performance 

ottenute dalle imprese, anche per capire se le strategie da esse implementate sono 

economicamente sostenibili nel tempo e per comprendere anche il posizionamento delle 

imprese all’interno del settore dei Media digitalizzato. In generale, l’ARPU è una misura molto 

usata nei subscription services, soprattutto nella telecomunicazione, tra i service providers, nel 

settore dei media ma anche nell’industria dei videogiochi. Questo triplice studio mi è servito 

per comprendere il posizionamento attuale delle imprese all’interno del mercato e margini di 

crescita di esse.  

Nel quarto capitolo, riguardante i risultati, dopo una breve descrizione delle imprese oggetto di 

studio (da evidenziare i dati storici riguardanti Netflix), sono andato a raccogliere i dati 

riguardanti i ricavi trimestrali delle imprese, avendo cura, prima di specificare i ricavi totali 

ottenuti nel trimestre in questione. In seguito, entrando più nel particolare, sono andato a 

verificare i ricavi provenienti da ciascun segmento. In Netflix i ricavi della piattaforma di video 

streaming vengono considerati nella sezione “streaming revenues”, mentre in The Walt Disney 

Company e WarnerMedia LLC (AT&T Inc.) il segmento di riferimento è quello del Direct – to 

– Consumer. Infine, ViacomCBS, che esprime in maniera molto dettagliata i propri ricavi, 

prevede una sezione riguardante le “Streaming Revenues” totali dell’impresa.  

Sempre nello stesso capitolo, sono andato a raccogliere i dati trimestrali degli iscritti ai servizi 

di streaming video, ricavandoli dai report delle imprese e dalle statistiche rilasciate da queste 

ultime sul sito Statista.com. Infine, ho acquisito informazioni riguardanti l’Average Revenue 
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per User mensile nel mercato statunitense delle quattro imprese. Questi dati li ho ottenuti, in 

parte, grazie ai report aziendali e, in parte, tramite le dichiarazioni rilasciate dai CEO delle 

imprese.  

Nel quinto capitolo, in modo simile allo studio effettuato da S. Chan-Olmsted e B.H. Chang, 

ho analizzato il grado di diversificazione tramite la presa in considerazione del peso percentuale 

dei ricavi ottenuti in un segmento specifico sul totale dei ricavi ottenuti dalle imprese. Le 

studiose, però, avevano considerato i ricavi provenienti dai segmenti internazionali delle media 

companies (diversificazione di tipo geografico), mentre in questo studio si considera il peso dei 

ricavi provenienti dai servizi di video streaming sul totale dei ricavi ottenuti dalle imprese 

(diversificazione orizzontale).  

All’inizio dello studio è stata considerata la diversificazione orizzontale di Netflix, nata come 

impresa di noleggio di DVD, la quale ha creato la sua piattaforma di video streaming nel 2007.�

Inoltre, l’internazionalizzazione dell’impresa è cominciata nel 2010, concludendosi nel 2016 

(ad oggi l’impresa è presente in tutti i mercati mondiali tranne in Cina, Crimea, Corea del Nord 

e Siria). Per fare ciò, l’impresa ha finanziato l’espansione internazionale con la cassa 

proveniente dal mercato domestico, generando perdite nei mercati internazionali fino al 2018, 

anno in cui ha ottenuto i primi profitti internazionali. D’altronde, questo è uno degli aspetti 

studiati da M. Medina, A. Sanchez Tabernero e A. Larrainzar, i quali, andando a studiare le 

modalità di diversificazione delle Media Companies, si sono resi conto che la crescita organica 

di un segmento consente di aumentare i ricavi in maniera molto più lenta rispetto alla crescita 

inorganica, che però richiede un livello più alto di investimenti. Inoltre, il caso Netflix (come 

anche gli altri tre casi presi in esame) conferma anche la terza ipotesi del loro studio, la quale 

sostiene che l’internazionalizzazione incrementa la profittabilità delle imprese audiovisive. 

Tornando al case study di Netflix, i ricavi derivano essenzialmente da due componenti: servizio 

streaming e noleggio DVD. Il primo risulta essere sempre più importante, mentre il secondo 

vede un costante declino, che si aggrava anno dopo anno. Risulta evidente che la 

diversificazione orizzontale di Netflix ha ribaltato completamente il core business, rendendo 

marginale il noleggio dei DVD. Quest’ultimo segmento, però, è ancora in vita in quanto molti 

abbonati lo considerano essenziale per la fruizione di contenuti ricercati, non disponibili nelle 

piattaforme S-VOD. Oltretutto, nelle zone rurali, dove internet è molto lento, risulta essere la 

soluzione migliore per la fruizione di contenuti audiovisivi. In particolare, all’interno del 

periodo che va dal quarto trimestre 2020 fino al terzo trimestre 2021, notiamo che la crescita 

percentuale dei ricavi derivanti dallo streaming sul totale dei ricavi dell’impresa continua ad 

aumentare costantemente (con un parallelo decremento del noleggio dei DVD). 
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Per quanto riguarda The Walt Disney Company, come abbiamo detto nel capitolo precedente, 

essa possiede tre piattaforme S-VOD, di cui due formate tramite delle Joint Venture (Hulu ed 

ESPN+), mentre Disney+ è stata fondata internamente tramite una strategia di integrazione 

orizzontale e vede come unica proprietaria l’impresa fondatrice. Sono andato a svolgere un 

triplice studio dei ricavi, nel periodo compreso tra quarto trimestre del 2020 e quarto trimestre 

del 2021, esaminando innanzitutto la portata e il cambiamento percentuale dei ricavi totali, per 

poi andare ad analizzare la portata dei ricavi provenienti dal segmento Parks, Experiences and 

Products, il loro cambiamento percentuale e il loro peso sui ricavi totali. Infine, sono andato a 

fare lo stesso studio effettuato sul precedente segmento, sul “Linear Networks”, “Direct-to-

Consumer” e “Content Sales/Licensing and Other”. Tutti e tre fanno parte del segmento “Media 

and Entertainment Distribution”. In questo modo, sono stato in grado di comprendere l’impatto 

della strategia di diversificazione orizzontale di The Walt Disney Company riguardante la 

creazione di piattaforme S-VOD sui ricavi totali, osservando anche il mutamento percentuale 

delle altre componenti.  

Per quanto riguarda AT&T, la divisione aziendale prevede tre segmenti principali: 

Communications, WarnerMedia (proprietaria di HBO Max, che oltre a questa prevede anche i 

risultati derivanti dallo sviluppo, produzione, distribuzione di film, prodotti audiovisivi per la 

televisione, videogiochi e conta tra i suoi prodotti anche Xandr Advertising e Otter Media 

Holdings) e Latin America. È stato, quindi, svolto uno studio trimestrale parallelo a quello 

effettuato per The Walt Disney Company, partendo dal quarto trimestre del 2020 fino al terzo 

trimestre 2021. È stato considerato, quindi, l’ammontare dei ricavi totali con la conseguente 

variazione percentuale di essa. In seguito, si è analizzato l’ammontare dei ricavi nei tre segmenti 

dell’impresa, delineandone un trend e, infine, si è andato a calcolare il peso percentuale di essi 

sui ricavi totali. Per lo studio della subsidiary WarnerMedia è stata effettuata un’analisi delle 

tre componenti di essa (Basic Networks, Direct – to – Consumer e Theatrical, TV Content and 

Games Licensing), per comprendere i risultati del Direct-to-Consumer, in paragone agli altri 

segmenti, sia all’interno di WarnerMedia, sia all’interno di AT&T.  

La multinazionale ViacomCBS, come abbiamo visto, ha un grande numero di piattaforme Over 

The Top. La chiara rappresentazione dei ricavi trasmessa dall’impresa ci consente di capire la 

derivazione di essi, in quanto sono stati divisi in ricavi provenienti da: Advertising, Affiliate, 

Streaming, Theatrical e, infine, Licensing and Others. È stato effettuato uno studio riguardante 

i ricavi trimestrali, partendo dall’ammontare totale di essi, considerando anche la loro crescita. 

In seguito, sono stati analizzati i ricavi riguardanti ogni segmento, con il loro tasso di crescita 

e il peso percentuale sul totale dei ricavi. Il periodo considerato va dal quarto trimestre 2020 

fino al terzo trimestre 2021. 
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Dagli studi effettuati possiamo comprendere come le strategie di diversificazione orizzontale 

intraprese dalle quattro imprese siano state redditizie in termini di ricavi. Infatti, tutte le imprese 

mostrano un trend positivo del peso dei ricavi provenienti dai servizi di video streaming 

all’interno del periodo considerato. In particolare, per quanto riguarda Netflix Inc., notiamo che 

i ricavi della piattaforma continuano a crescere, anche se a un ritmo più rallentato. Tale 

situazione risulta essere, però, fisiologica in quanto la piattaforma ha raggiunto quasi totale 

grado di internazionalizzazione e, inoltre, ciò dipende anche da un rallentamento delle misure 

preventive, causate dal Covid-19, nei vari Paesi in cui è presente con il proprio business, che 

vede gli iscritti utilizzare il proprio tempo libero anche per svolgere attività fuori casa. Da 

evidenziare il fatto che i ricavi provenienti dal noleggio dei DVD stiano subendo una continua 

decrescita e, quindi, a livello di peso percentuale sui ricavi totali risultano essere, trimestre dopo 

trimestre, sempre meno significativi.  

The Walt Disney Company, con i suoi servizi S-VOD Disney+, Hulu e ESPN+, ha ottenuto 

globalmente una continua crescita dei ricavi, con un trend di crescita positivo. Il fatto che i 

ricavi del Direct – to- Consumer, in certi trimestri, incidano in maniera inferiore sui ricavi totali 

del gruppo dipende esclusivamente dal fatto che altri segmenti, prima fermi a causa della 

pandemia, si stiano riprendendo. In particolare, il segmento “Parchi, Esperienze e Prodotti” 

mostra un aumento dei ricavi rispetto ai trimestri precedenti in cui ci sono stati i lockdown o 

severe misure restrittive.  

Anche nel caso di Warnermedia LLC (AT&T Inc.), notiamo un trend positivo dell’aumento dei 

ricavi derivanti dal Direct – to – Consumer. Inoltre, visti i risultati degli altri segmenti, i quali 

presentano tutti quanti molti alti e bassi nei vari trimestri, è evidente come i servizi streaming 

abbiano giocato un ruolo chiave a livello di ricavi totali dell’impresa. Per AT&T, però, i ricavi 

del Direct – to – Consumer restano ancora marginali (5,62% dei ricavi totali nell’ultimo 

trimestre esaminato). Si noti, infatti, come il segmento che ha più peso percentuale sui ricavi è 

quello delle “Communications” (nell’ultimo trimestre considerato rappresentava circa il 

70,68% dei ricavi totali). A seguito, quindi, di varie decrescite del peso percentuale dei ricavi 

generati dal core business sul totale dei ricavi totali e a causa delle minacce dei competitors 

all’interno del settore delle Telcos, AT&T ha preferito concentrarsi sulle comunicazioni, 

annunciando uno Spin - Off di Warnermedia LLC (in cui è presente il Direct – to – Consumer 

e, quindi, la piattaforma HBO Max). 

È interessante notare come ci sia una tendenza al Cord - Cutting, reso evidente da una decrescita 

del peso percentuale dei linear networks sui ricavi totali. Questo va a confermare la terza ipotesi 

fatta da S. Park e S. Kwon, i quali affermavano che la diversificazione delle Media Companies 
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portava risultati opposti nei ricavi degli Over The Top e delle televisioni. Infatti, quando i ricavi 

dei primi aumentano, i ricavi dei secondi diminuiscono a causa del Cord - Cutting. 

ViacomCBS Inc., con i suoi servizi streaming, ci mostra un trend positivo dei ricavi provenienti 

da essi dal secondo semestre in poi, dato che a fine primo trimestre è stata lanciata la sua nuova 

piattaforma Paramount+. Attualmente questo è il servizio streaming più popolare della 

multinazionale statunitense, che ha implicato una crescita anche del peso percentuale dei servizi 

streaming sui ricavi totali dell’impresa (si parla addirittura del 16,32% dei ricavi totali). 

Parallelamente, gli altri ricavi provenienti da altri segmenti hanno visto degli alti e bassi. Come 

possiamo capire, soprattutto per le Media Companies è stata essenziale la diversificazione 

orizzontale, soprattutto in un periodo così complicato a causa della pandemia globale. I ricavi 

del segmento del Direct – to – Consumer sono andati a tamponare parzialmente la riduzione dei 

ricavi provenienti dagli altri segmenti delle imprese considerate, dimostrando che la strategia 

di diversificazione orizzontale risultava lungimirante anche per il futuro del settore. Infatti, 

trovandosi nella fase di crescita degli streaming services, le imprese tradizionali hanno dovuto 

dimostrare una grande elasticità nel sapersi adattare a contingenze imprevedibili. In base ai 

risultati ottenuti, abbiamo visto come sia stata verificata l’ipotesi fatta dalla studiosa Ah Reum 

Hong, la quale, nel suo studio risalente al 2010 affermava che un modo, per le imprese, di 

rimanere competitive era quello di diversificarsi. 

Considerando, invece, l’analisi comparativa tra le quattro imprese, notiamo come Netflix 

domini le altre tre imprese considerate, sia a livello di ricavi (7 miliardi 439 milioni 238 mila 

dollari nell’ultimo trimestre considerato), che a livello di iscritti, che a livello di Average 

Revenue Per User mensile nel mercato statunitense. In ordine, seguono The Walt Disney 

Company (4 miliardi 560 milioni di dollari di ricavi nell’ultimo trimestre considerato), 

Warnermedia LLC di AT&T Inc. (2 miliardi 242 milioni di dollari di ricavi nell’ultimo 

trimestre considerato) e, infine, ViacomCBS Inc. (1 miliardo 79 milioni di dollari nell’ultimo 

trimestre considerato), confermando tutti e tre i parametri. Risultano, quindi, chiare le posizioni 

all’interno del mercato delle tre imprese. Dobbiamo, però, stare attenti ai tassi di crescita dei 

ricavi e degli utenti. Per quanto riguarda i primi, infatti, notiamo che il tasso di crescita dei 

ricavi di Netflix, sebben positivi, sono inferiori, a livello percentuale rispetto a quelli delle altre 

imprese considerate. Questo è dovuto dal fatto che le altre imprese non hanno ancora raggiunto 

l’apice della loro espansione internazionale (cosa che Netflix ha fatto), quindi ancora hanno 

margini di crescita. Lo stesso discorso vale per il numero di utenti. Netflix primeggia ancora 

una volta con ben 213 milioni 560 mila iscritti. Segue The Walt Disney Company con 179 

milioni 900 mila iscritti. In terza posizione abbiamo Warnermedia di AT&T, con 69 milioni 

414 mila iscritti. Infine, in quarta posizione troviamo ViacomCBS con 47 milioni di iscritti. 
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Tutte le imprese mostrano un rallentamento del tasso di crescita degli iscritti, in quanto le 

misure restrittive del Covid-19 sono state allentate. Solo Netflix mostra una crescita nell’ultimo 

trimestre considerato, soprattutto grazie al lancio di serie di successo mondiale, come ad 

esempio “Squid Game”. I tassi di crescita delle tre imprese followers, nei quattro trimestri 

considerati, risultano essere tutti più alti di quelli di Netflix. Ancora una volta questo fenomeno 

è dovuto all’entrata in nuovi mercati delle piattaforme followers, che consente loro una crescita 

maggiore. Fondamentale, però, è un dato che ci fa predire il futuro. Netflix, con un aumento 

della qualità dei propri contenuti audiovisivi ha riaccelerato il trend di crescita dei propri ricavi. 

Quando in futuro il prodotto piattaforme entrerà nella fase di maturità, è evidente che la guerra 

dei Media avverrà tramite un continuo aumento della qualità contenutistica. Infine, l’ARPU 

mensile statunitense degli S-VOD ci mostra come Netflix (14,68$), Hulu (12,75$), HBO Max 

(11,82$) e Paramount+ (9$) siano performanti all’interno del mercato domestico. ESPN+ e 

Disney+ mostrano, invece, risultati nettamente peggiori (4,74$ il primo, 4,12$ il secondo). C’è 

da considerare, però, che ESPN+ prevede prezzi mensili molto più bassi rispetto alle 

piattaforme sportive dei competitors in quanto non possiede i diritti dei due sport più amati 

dagli americani, ovvero il Basket NBA e il baseball NFL. Disney+, invece, computa nel suo 

ARPU anche i dati relativi al servizio molto più economico Disney+ Hotstar, peggiorandone 

l’ARPU globale. Il CEO, però, rassicura sul fatto che, una volta raggiunta la dovuta espansione 

internazionale della piattaforma, vi sarà un aumento dei prezzi mensili del servizio streaming, 

con un conseguente aumento della qualità contenutistica, facendo così aumentare l’ARPU e 

avvicinandosi ai prezzi dei concorrenti, ad oggi più significativamente più alti.  
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