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Capitolo 1 Introduzione

Il settore dei Media sta cambiando molto rapidamentseguito alla creazione di piattaforme
di video streaming, rivoluzionando completamente fileera distributiva dei contenuti
audiovisivi e, quindi, anche le abitudini dei comstori. Tramite il lancio, infatti, di tali
prodotti direttamente all'interno di queste piattafie online, gli utenti sono in grado di
usufruire di tali contenuti quando vogliono, traenjfualsiasi dispositivo, avendo, oltretutto, piu
flessibilita riguardo le condizioni di disdetta tbbonamento, economicamente molto piu
basso rispetto a quelli delRay - TV Questo alimenta il fenomeno débrd — Cutting ovvero

la riduzione del numero degli abbonati ai serveetvisivi lineari a pagamento, vedendo
parallelamente un incremento di utenti all'intedwesle piattaforme Over The Top. Inoltre, tale
fenomeno ha subito un’accelerazione durante i gedolockdown causati dalla pandemia
globale del Covid — 19.

Ho sperimentato in prima persona questo radicate@mento delle mie abitudini quotidiane,
in quanto, precedentemente alla pandemia, usufrdércservizi audiovisivi esclusivamente
tramite le televisioni lineari. Oggi, invece, wito quattro diversi servizi di Subscription Video
On Demand (S-VOD), mentre la televisione linearauhauolo marginale sul mio tempo di
fruizione di tali contenuti.

Tutte queste premesse mi hanno portato a intemogsul settore dei Media digitalizzato,
cercando, quindi, di capire quale fosse I'impattiedstrategie di diversificazione orizzontale
su quattro delle imprese, globalmente intese, drend implementato queste piattaforme,
alimentando una disruption nel settore.

La tesi e, quindi, divisa in due parti. Nella primaerente alla review della letteratura, si
analizza il fenomeno della diversificazione, globahte inteso, per poi andare ad individuare
I precedenti studi effettuati su tale argomentbinggrno del settore dei Media. Le questioni
teoriche sono state trattate nel secondo capitolo.

La seconda parte dell’elaborato, inerente allarcaceeé composta dai capitoli terzo, quarto e
quinto. Nel terzo capitolo & presente la metodalagilizzata. L'analisi effettuata e di tipo
quantitativo, in quanto piu funzionale al’esameidicampione ristretto di imprese. Nel quarto
capitolo, inerente all'analisi dei risultati, virsmtutti i dati di cui mi sono servito per effettaa

lo studio. Nel quinto capitolo, riguardante la dissione dei risultati, sono andato ad analizzare
qguattro diversi case studies di imprese che haffinongato il processo di diversificazione,
andando a considerare come variabile di riferimentavi, in modo tale da comprendere quale
fosse il peso, a livello percentuale, dei ricawayanienti dai segmenti Direct — to — Consumer
sui ricavi totali dell'impresa, comprendendone andtirend. Inoltre, per svolgere uno studio

piu approfondito, ho deciso di andare a svolger@anatisi comparativa tra imprese, per



individuarne le differenze e, quindi, anche la pmsie di ciascuna di esse all'interno del
mercato delle piattaforme. In particolare, soncedn@d analizzare le imprese Netflix Inc., The
Walt Disney Company, Warnermedia LLC (AT&T Inc.YeacomCBS Inc. La prima e stata la
fautrice del cambiamento all’interno del settotieedsificando nel 2007 il proprio business, per
poi procedere ad una riorganizzazione dell'imprspastando il focus del proprio core business
dal noleggio di DVD allo streaming di contenuti adsivi. Lo studio di un'impresa leader ci
aiutera a comprendere la reale importanza deli¢egfie implementate dalle imprese followers,
in quanto le performance di Netflix fungeranno detnm di paragone all'interno dell’analisi
comparativa. Le altre tre imprese sono player ziadali del settore dei Media, le quali sono
state spinte a diversificare per rimanere competitsi noti, in particolare, come WarnerMedia
sia una sussidiaria del colosso delle telecomuimnaAT&T. Tramite questo studio, quindi,
capiremo se queste ultime tre imprese sono stakeatastiche da saper rispondere a tale
minaccia al loro business tradizionale, ricavandan®pportunita di crescita. Nell'analisi
comparativa si confrontano I'ammontare dei ricaviaevariazione percentuale di essi,
'ammontare del numero degli iscritti con la relativariazione percentuale e, infine, ’TARPU
(Average Revenue Per Usenensile nel mercato statunitense. Il periodotsqar lo studio di
tale fenomeno va dal quarto trimestre 2020 finteado trimestre 2021. Si specifica, pero, che
per quanto riguarda The Walt Disney Company, iiquer considerato parte dal quarto trimestre
del 2020, fino al quarto trimestre 2021, in quagltanizi degli anni fiscali e, quindi, anche dei
trimestri non coincidono con quelli delle altre ineprese. Il quarto trimestre di Netflix Inc.,
WarnerMedia LLC (AT&T) e di ViacomCBS si conclud&i dicembre 2020, mentre lo stesso
trimestre di The Walt Disney Company si conclud2 gennaio 2021. Ho deciso, quindi di
considerare un trimestre in piu di Disney per n@sdurare i due giorni di differenza. Di
conseguenza, il quarto trimestre 2021 di The Wan&y Company si conclude il 2 ottobre
2021, mentre il terzo trimestre 2021 delle altesitnprese si conclude il 30 settembre 2021. E
stato, quindi, essenziale considerare questa éiffer ai fini di un’analisi comparativa.
Faremo, infine, una previsione sul futuro dellacaynenza nel Mondo delle piattaforme Over
The Top.



Capitolo 2 Review della letteratura

2.1 Strategie di Diversificazione
2.1.1 Strategie di crescita aziendale e definiziodi diversificazione

Uno degli obbiettivi principali di un'impresa é néremento di valore economico tramite
limplementazione di strategie che consentano diioriare i propri risultati e le proprie entrate.
Per raggiungere tale obbiettivo si deve analizi¢dirello concorrenziale all’interno dei settori

in cui 'impresa opera. Si devono distinguere, p&dtrategie corporate da quelle business, in
guanto le prime sono il pilastro fondamentale diatWorganizzazione, che consentono di
tracciare il percorso dell'impresa che la portegase il raggiungimento degli obbiettivi.
Wheelen, Hunger e Oliva (2007), affermano che tilategia aziendale stabilisce la direzione
di un'impresa a livello generale e 'amministrazodel suo portafoglio di business o di
prodotti; quando, invece, I'impresa €& di grandi éisioni e ha vari business, la strategia
aziendale concerne I'amministrazione delle divéirsese di prodotto e unita di business”. Per
guanto riguarda la strategia di business, essima#fieo che essa € utile a definire la posizione
competitiva dei prodotti e servizi dell'impresaiialierno di un dato settore. Risulta evidente
come la strategia d'impresa sia un concetto pikegee rispetto alla strategia di business, che
e piu mirata a un determinato settore industri@igando un’impresa vuole implementare una
strategia di crescita a livello corporativo, pugidere di farlo rimanendo all'interno del proprio
business originario, tramite un processo di spee@tione oppure puo entrare all'interno di
nuovi business tramite un processo di diversifmagi(Giacomozzi A.M., Hidalgo A.C., Soto
R.S., 2012).

Per diversificazione si intende una strategia alaéndi crescita basata sull’espansione in nuovi
mercati o sulla produzione di nuovi prodotti.

Pitts e Hopkins (1982) definiscono la diversifiear come il grado in cui le imprese operano
simultaneamente all'interno di diversi business.

Ramanujam e Varadajan (1989) definiscono la difieegiione come I'ingresso di un’impresa
o di un’unita di business all'interno di nuove kndi attivita, sia tramite processi di sviluppo
interno di business, sia mediante operazioni dofuse acquisizioni. Questo comporta cambi
nella struttura amministrativa, organizzativa e preicessi direttivi.

Secondo Ansoff (1998), invece, la tipologia di dsrfcazione dipende dalle direzioni di
sviluppo che un’impresa puo perseguire partendongacati e prodotti originari.

Infine, Rumelt (1974) afferma che la diversificarmoe I'ingresso all'interno di nuove attivita
di mercato — prodotto che richiedono o implican@pprezzabile incremento delle competenze

gestorie all'interno dell’impresa stessa.



2.1.2 Concetto di Diversificazione

Un modello di diversificazione funzionante si basdla ricerca di competenze distintive
dell'impresa per la creazione di prodotti aventiutitita per i clienti dei nuovi mercati,
all'interno dei quali 'impresa opera, superiorgpetto ai competitors. Un'impresa diversificata
fabbrica e vende prodotti in due o piu settori. iRerementare la redditivita, una strategia di
diversificazione deve permettere che I'impresana a piu delle sue unita di business, svolga
una o piu funzioni della catena del valore 1) acasto piu basso 2) in un modo che consenta
la differenziazione di prodotto e di prezzo e 3ummodo che sia piu funzionale alla miglior
gestione della concorrenza all'interno del settore.

Gli amministratori della maggior parte delle impreminciano a considerare le strategie di
diversificazione come attuabili solo quando siesté un flusso di cassa tale da poter essere
reinvestito in maniera redditizia. Infatti, quandweviene tale situazione, gli amministratori
devono decidere se restituire tale flusso di cagfiaazionisti tramite dividendi piu elevati o
reinvestendolo attuando una strategia di diveestitme. Per fare in modo che tale strategia
abbia senso, il rendimento ottenuto dopo aver titees flusso di cassa in eccesso tramite
strategie di diversificazione, ovvero il rendimepttenuto sul capitale investito (ROIC), deve
superare il rendimento che potrebbero ottenereazjbnisti nel caso in cui decidessero di
invertire tale capitale in un portafoglio diversdto di azioni e buoni.

Anche Igor Ansoff, nella sua oper&ttategies for diversificatiér(1957), considera la strategia
di diversificazione come la strategia con maggi@dg di rischio. L’autore, infatti, cred una
matrice (nota come Matrice di Ansoff o come Matrieeodotto — Mercato) in grado di
determinare quattro alternative di espansione dslness di un’impresa, prendendo come
dimensioni di riferimento i mercati (divisi in egati e nuovi) e i prodotti (divisi, anch’essi in

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

La matrice e divisa in quattro quadranti, allimerdei quali possiamo trovare quattro diverse
strategie:

Nel primo troviamo la penetrazione del mercato:staetrategia prevede I'immissione di un
prodotto esistente all’interno di un mercato esigte Per ottenere piu quota di mercato,
I'impresa dovra agire tramite politiche di prez4aeede consentano di ottenere un vantaggio
competitivo oppure tramite campagne marketing fgegaee nuovi clienti.

Nel secondo troviamo lo sviluppo di un nuovo prédotuesta strategia prevede I'immissione
di prodotti nuovi all'interno di un nuovo mercatbondamentale &€ che i clienti possano
apprezzare il nuovo prodotto, consentendo all'iregréi rimanere competitiva.

Nel terzo troviamo lo sviluppo di un nuovo mercajaesta strategia prevede I'immissione di
un prodotto esistente all'interno di un mercato vauoL'impresa pu0, quindi, decidere di
internazionalizzarsi (mercato geografico nuovo)wppdi espandersi in un settore in cui non
era presente precedentemente.

Nel quarto troviamo la diversificazione: questatsgia prevede I'immissione di un prodotto
nuovo in un mercato nuovo. E ampiamente rischiopeegede investimenti particolarmente
esosi. Essa risulta essere, pero, anche la piitim@dh caso di esito positivo della strategia.
La diversificazione e una strategia di crescitamteyede I'espansione dell'impresa all'interno

di nuove aree business.



La crescita aziendale puo avvenire in varie dingzio

- A monte o a valle all'interno della catena delova del settore in cui opera I'impresa. In
questo caso si parla di integrazione verticalente@razione verticale riguarda un insieme di
decisioni che le imprese, tramite le proprie umitédbusiness, devono prendere riguardo la
produzione interna di beni o servizi o I'esternadizione di essi. L'integrazione verticale,
infatti, avviene quando un’impresa produce i prdattori di produzione o possiede il proprio
canale di distribuzione (Peyrefitte J., GolderBPice J., 2000). In particolare, per integrazione
verticale si intende una tipologia di strategia edipansione lungo la filiera tecnologica
produttiva che prevede l'internalizzazione di psstgproduttivi sia a valle che a monte del
processo core che svolge I'impresa. Per filieradpttiva si intende I'insieme di processi di
lavorazione che vanno dalla materia prima al prodiotito. Un’'impresa €, quindi, piu 0 meno
integrata verticalmente in base al numero di preige®duttivi svolti al suo interno. Di solito,
le scelte di internalizzare o esternalizzare alalglke fasi produttive dipendono da fattori sia
interni che esterni allimpresa. Le fasi svolte ante sono eseguite dai fornitori, mentre quelle
svolte a valle sono svolte dai clienti. Esistoreodiversi gradi di integrazione verticale, in base
al numero di fasi della filiera produttiva svoltéiaterno dell'impresa:

Completa: tutte le fasi produttive vengono svoltéingerno dell’impresa, senza dover
coinvolgere a monte o a valle altre imprese esterne

Parziale: le fasi produttive non vengono svolteliessecamente all’interno dell'impresa.
Esistono due tipi di integrazione verticale paezidla prima e definita integrazione parziale
ascendente, nella quale vengono acquistati estemtaninput che consentono di acquisire
nuove conoscenze. La seconda é chiamata integeap@anziale discendente, nella quale di
vendono gli output dellimpresa all'esterno, riusde, cosi, ad acquisire informazioni
riguardanti il mercato e i clienti.

Quasi integrazione verticale: accordo di lunga @umrehe implica una collaborazione tra
fornitore e cliente. Porter (2004) afferma che t@berazione consente di ottenere i benefici
tipici di un’operazione di integrazione, azzeranel@ero i costi.

Non integrazione verticale: I'impresa decide diitare i propri investimenti, preferendo
I'acquisto di beni o servizi provenienti dall’'ester invece di produrli tramite una serie di
trasferimenti interni.

- In nuove aree business, che possono essereatereglbusiness originario dellimpresa o
possono riguardare ambienti completamente divierguesto caso parliamo di diversificazione
orizzontale. Per integrazione orizzontale si ineenda strategia che prevede l'entrata in nuove

aree business piu 0 meno correlate al settore idiner oppure l'ingresso in un settore



completamente diverso da quest'ultimo. Il fine aetstrategia € la creazione di un valore
complessivo maggiore rispetto a quello che verretyeato dalle singole unita di business
considerate separatamente. E quindi essenzialeeaadaanalizzare tutte le interrelazioni che
possono avvenire tra le unita di business, peimppiementare delle strategie di integrazione
orizzontale che permettano di sfruttare questiipnpntomune. Risulta imprescindibile anche
la formulazione di una strategia orizzontale egjaliche sia centro della strategia di gruppo,
settore e corporate per evitare che le unitd dinkss agiscano indipendentemente, non
usufruendo delle interrelazioni tra di esse, chmenterebbero la redditivita dell'impresa.
Questa tipologia di strategia € conveniente quamdacorrenti non hanno le conoscenze e le
risorse adeguate a competere sul mercato, mentiprésa che considera tale tipologia di
strategia possiede i suddetti requisiti (David,&00

Le strategie di integrazione orizzontale avvengsoyprattutto tramite operazioni Blierger &
Acquisition, Joint Ventures Alleanze Strategiche.

- Pu0 riguardare un’espansione in altri mercati ggafici. In questo caso si parla di
internazionalizzazione. Questa tipologia di espamsipud avvenire in diversi modi, che
differiscono tra di loro in base all'impegno finaazo richiesto e al grado di penetrazione del

mercato.

2.1.3 Sviluppo del pensiero manageriale sulla diveificazione

Le prime strategie di diversificazione sono staiplementate dalle grandi imprese americane
negli anni '50, creando un grande scalpore, in tugali strategie erano viste come anti -
competitive e, quindi, come distruttrici della Ilaeconcorrenza. Da qui, cominciarono a nascere
molti contributi manageriali riguardanti la divdrsazione. Nel 1951, Kenneth Andrew
affermo che tali strategie potevano portare adanescita costante della redditivita aziendale,
grazie al talento, all'esperienza e alle competatedienanagers. Quest’ipotesi ottenne molto
supporto da parte degli economisti dell’epoca g@pogoer questo, intorno agli anni 50 e '60,
nelle scuole di management si cercarono di ideati# dei principi generali applicabili in
gualsiasi tipologia impresa per poter diversifica@rettamente. Un sostenitore di questi
principi fu Koontz, che nel 1961, sostenne che naggers dovevano fare propri tali principi
generali per poi riuscire a sviluppare conosceragadizzare in chiave critica i risultati ottenuti.
Negli anni ’60, I'esponenziale crescita delle s di diversificazione all'interno dei grandi
conglomerati americani ha posto le condizioni ideedr testare le capacita manageriali
all'interno di vari business diversi. In seguitali tstrategie furono adottate anche nel Regno
Unito, tra il 1960 e il 1970. Nel breve e medioipdo, tali strategie risultavano essere molto

efficaci e conseguenzialmente sembravano essemaa@flanche le teorie di management



formulate, mentre era praticamente impossibileizarene i risultati nel lungo periodo. | primi
problemi, pero, sorsero a fine anni '60, quandaezpi delle azioni di alcuni conglomerati
cominciarono a scendere, confutando le teorie fatt® a quel momento. Infatti, cio che
appariva evidente era che i principi organizzagivi controllo finanziario, uniti agli obiettivi

di crescita, non risultavano sufficienti ad assacer performance positive delle imprese
diversificate. C’era, quindi, bisogno di un nuov@peoccio manageriale legato alla
diversificazione. Nel 1965, Roland Christensenratfie che una focalizzazione sul concetto di
strategia poteva prevenire molte problematicheuanto i senior managers non si sarebbero
dovuti pit occupare delle decisioni giornalierecdmpetenza degli junior managers, potendo
avere, quindi, piu tempo per concentrarsi su probld entita maggiore. Per una gestione
migliore delle societa diversificate si arrivo, tal960 e il 1970, a creare dei sistemi di
pianificazione. Tale approccio, pero, aveva ancorpunto debole, dato che non chiariva come
avrebbero dovute essere allocate le risorse tisinbss. Per risolvere questa problematica,
Joseph Bower, nel 1986, sottolineo il divario tea teoria finanziaria, che prevedeva
I'allocazione di risorse in base al grado di reidda sperato di un determinato progetto e tra la
realta aziendale, in base alla quale sono allotsiese in determinati progetti se essi superano
la soglia minima di redditivita richiesta. Boweuindi, affermo che le decisioni di allocazione
delle risorse non dovevano essere fatte in basie@oli progetti, ma in base a una strategia di
business basata su decisioni riguardanti prodatteecati. Negli anni '70, Boston Consulting
Group cre0 una matrice in grado di risolvere i peab di allocazione delle risorse, in ottica di
pianificazione di portafoglio. Tale matrice, infatbermetteva ai managers di confrontare
diversi business, utilizzando come dimensioni del&rice il tasso di crescita di mercato e la
guota di mercato detenuta dall'impresa. Tale matdomincio ad essere adottata da molti
conglomerati americani diventando la base delle $trategie aziendali. Infatti, nel 1979 circa
il 45% delle imprese presenti nella lista di FoguB00 utilizzava la pianificazione di
portafoglio. Il concetto di base era quello di ceeain portafoglio bilanciato, tramite
'inserimento all'interno di quest’ultimo di busisg che si bilanciavano tra di loro a livello di
profittabilita, crescita e cash flow, ottenendo uliati aziendali complessivamente
soddisfacenti. Tale strumento era fondamentale p@nagers, in quanto riusciva a limitare le
problematiche causate dagli errori derivanti da udwersificazione sbagliata e
contemporaneamente li incoraggiava a investire iwvergi business con caratteristiche
strategiche diverse, per poter bilanciare il pogéd aziendale e assicurare una crescita futura.
Con il passare del tempo, pero, ci si rese congoacithe il portfolio management aveva delle
problematiche. Infatti, se sulla carta c’erano desiness che sembravano essere idonei a

garantire una diversificazione qualitativa, in taaton risultavano adatti ad una gestione di



portafoglio. Questo perché i managers piu espeatieabituati a gestire dei business ormai
maturi, ma riscontravano problemi con i nuovi baessiche prevedevano continui cambiamenti
interni al settore. Aumento, quindi, lo scetticisnguardo 'utilita dei portafogli aziendali. Nel
1980, Icahn e Pickens dimostrarono che dividendpdadi imprese e trasformando i ruoli del
top management si potevano ottenere grandi prdfétimprese si concentrarono, quindi, sulla
riduzione dei costi e sulla riduzione del personghlrantendo piu autorita ai managers delle
business units e decentralizzando alcuni servieggtidandoli a centri di profitto che si
occupavano di vendere i servizi alle unita di basga Neanche queste misure, pero, riuscirono
a risolvere i problemi delle imprese diversificd#ichael Porter pubblico uno studio nel quale
si dimostrava che, molto spesso, tali strategidtagano completamente sterili, in quanto non
riuscivano a creare valore. | managers, quindi,icom@rono a valutare le performance delle
strategie in base al valore delle azioni, utilizzanndici finanziari quali il flusso di cassa
attualizzato, ROE déurdle rates Ma anche questo approccio risentiva di alcunitiinha
pianificazione basata sul valore puo aiutare i rganaa focalizzarsi sul’aumento della
redditivita per gli azionisti, ma non da indicazioiguardo quali siano le tipologie di strategie
che dovrebbero essere perseguite per raggiungesi qubbiettivi. Le corporazioni come
avrebbero potuto aumentare il valore di un portaodjversificato? Per rispondere a questa
domanda si deve far riferimento al concettostick to the knitting che fu molto popolare a
seguito di un articolo di Peters e Waterman neR1#ssi osservarono che le corporazioni di
successo non attuavano strategie di diversificaziomppo ampie, ma si specializzavano in
determinati settori, specializzando le proprie gmemze e abilita in contesti che risultavano
loro familiari. Henry Mintzberg, d’accordo con quesconcetto e sfavorevole a delle
“inconcludenti strategie che derivano dal trattarbusiness come delle mere posizioni
all'interno di una matrice di portafoglio” , riteanfondamentale la razionalizzazione dei
portafogli per la comprensione della mission azaed per capire meglio il target di
riferimento, per fare in modo di motivare i lavarat fare in modo di sviluppare conoscenze
approfondite all'interno dei settori in cui Si opgrpromuovere una competizione sana e
occuparsi della responsabilita sociale. Ristruttutfampresa, mantenendo un portafoglio di
business ristretto implicava anche saper riconesceettori in cui rimanere e quelli in cui
disinvestire. | managers erano portati a scegliébesiness in cui poteva essere sfruttata
'esperienza aziendale, in quanto erano businegss@iosciuti. Questo approccio, pero, non
garantiva completamente la buona riuscita dellardificazione. Cominciarono, infatti, a
sorgere alcuni dubbi. Molte imprese di successwvavwe all'interno del proprio portafoglio
business completamente diversi. Inoltre, operaraininsolo settore non comportava una

limitazione automatica della complessita. In unessh industria, infatti, possono esservi



business completamente diversi, che richiedono etenge differenti tra loro. Oltretutto,
'evidenza empirica riguardante le performance alethprese che hanno applicato una
diversificazione strategica, risultano essere ewmftittorie. Infatti, non sembra esserci una
correlazione tra il grado di affinita dei busindsportafoglio di un’impresa e i risultati ottenuti
Negli anni '90, i problemi principali delle straiegaziendali riguardavano l'identificazione dei
core business che avrebbero formato il portafagjliana corporazione e i modi per aumentare
il valore di questi business. Il pensiero manaderia affrontato questi problemi con tre
approcci diversi. Il primo pensiero prevede chalilersificazione debba essere limitata ai
business che sviluppano sinergie tra di loro. bergjie nascono quando le performance di un
portafoglio di business risulta essere superiageedla dei business presi singolarmente. Con
il passare del tempo, pero, anche gli studiosicdmsideravano le sinergie come essenza delle
strategie aziendali (Porter e Kanter inclusi), mabbero che le imprese difficilmente riuscivano
a ottenere benefici dalle sinergie e che il tadstalimento risultava essere molto alto. I
concetto di sinergia risulta essere, comunque,dorahtale per la comprensione delle strategie
di corporate, ma € altrettanto difficile accettiaf@atto che possa esistere una “one best way”
per la creazione di valore all'interno di un'impaesulti - business.

Il secondo approccio nato negli anni ‘90 é quektledcompetenze di tipo core. Esse possono
essere considerate una particolare tipologia dirgia, nelle quali la creazione del valore
aziendale dipende dall'utilizzo di competenze diste e conoscenze all'interno di tutto il
portafoglio di business. Gary Hamel e C.K. Prah&l&90), che basarono il loro studio sulle
competenze tecnologiche, affermarono che il poglad@ziendale non va visto semplicemente
come un insieme di business, ma anche come unmasi competenze che vanno sfruttate
all'interno dei vari business. Lo studioso giapmmEliroyuki Itami (1987), invece, si focalizzo
sulla creazione dei cosiddetti “asset invisibildyvero asset che possono essere impiegati
all'interno del gruppo senza essere consumati egeln@ntiscono un vantaggio competitivo.
Alcuni esempi di asset invisibili sono: una part&e tecnologia, il nome di un brand, la
reputazione o le informazioni sui clienti. Philipp¢aspeslagh e David Jemison (1991),
sostenitori della teoria di creazione del valorerdale basata sulle competenze, definiscono
le competenze di tipo core come delle skills manatjee tecnologiche ottenute soprattutto
tramite I'esperienza. Questa corrente di pensiesgi® molto interesse, ma con il passare del
tempo sorsero i primi dubbi e le prime problematitdgate a questo approccio. Puo risultare,
infatti, complicato giudicare quando un investineemt un dato business e giustificato in
termini di creazione di competenze core, sopratiiando ci si trova all'interno di un business
nuovo e non correlato a quello originario. Un aftroblema riguarda il fatto che determinati

business potrebbero richiedere competenze cord,smai richiedono anche diverse strategie



e approcci manageriali. Le competenze core potrebbaeche aggiungere del valore in
specifiche aree all'interno di business diversi,moa & assicurato che un’impresa possa gestire
tutti questi business in modo adeguato. Come psmiergie, € difficile da immaginare che
guesta sia I'unica maniera per aumentare il vatbren portafoglio di un’impresa. Il top
management non dovra occuparsi esclusivamente edirecrcompetenze all'interno di un
determinato business, ma anche di allocare leses@pprovare piani e strategie e monitorare
i risultati di tutti i business. Se tutte questivdg saranno svolte diligentemente, si riuscira a
creare valore. Il terzo e ultimo approccio e quelstia “logica dominante”. C.K. Prahalad e
Richard Bettis affermano che piu e diversificataimpresa, piu sara difficile gestirla. La
diversificazione non va intesa esclusivamente nmit@ di numeri di prodotti 0 mercati
all'interno dei quali I'impresa opera; la varietiiasegica dei business di un’impresa risulta
essere una misura piu adeguata della diversifinaziBer cui, quando i manager si trovano ad
operare all'interno di imprese con business sinsii,possono usare approcci simili che
comportano l'utilizzo di una singola logica managker dominante. Quando la logica
manageriale dominante non riesce a soddisfareghisli un determinato business, si creano
delle tensioni e dei problemi. Questo approccice@piperché alcuni conglomerati hanno
riscosso molto successo quando si aveva un polimftdigousiness simili, che veniva gestito
con strategie simili, creando valore. Tale appma@ésce anche a spiegare perché alcuni
business, seppur condividendo attivita o competenizghiedendo le stesse competenze di tipo
core, avevano comunque logiche strategiche diftetrarloro per poter generare valore. Questo
approccio lascia, comunque, alcune domande sesyasta riguardo la capacita di creazione
del valore tramite strategie di diversificazioneigdta difficolta di comprensione delle strategie
di diversificazione & dovuta soprattutto a un cstt@conomico cangiante, all'interno del quale
i players internazionali entrano in nuovi mercatioenpetono su piu fronti. Alle imprese sono
richieste strutture organizzative piu elastichegriado di adattarsi a contesti mutevoli, mentre
ai managers e richiesto un approccio piu flessibilaingimirante, in grado di prevedere
possibili scenari futuri all'interno dei settoricai operano le imprese. Rimane, tutt’oggi, aperto
il dibattito riguardante l'utilita di differenziargli approcci manageriali per creare valore
all'interno di business diversi e quando converesatiottare una logica manageriale unica per

I'intero portafoglio di business.

2.1.4 Diversificazione Correlata e Conglomerale

La diversificazione coinvolge I'impresa sia a lieetorporate che a livello business. Nel livello
corporate si definiscono e si coordinano i busiradidaterno dei quali I'impresa e presente. Si

va, quindi, a puntare sulle sinergie che potreblpescere tra i diversi business. La strategia a



livello business, invece, riguarda la pianificazaal'implementazione delle azioni strategiche
che consentono ad ogni business di creare valam@oedco. In base alla correlazione che si
riscontra tra il business originario dell'impresgueelio in cui ci si vuole diversificare e in base
al grado di coordinamento richiesto tra livello amgzativo corporate e unita di business per
la creazione delle strategie, possiamo parlareversificazione correlata e conglomerale. La
prima avviene quando I'impresa entra all'internaudibusiness correlato a quello originario.
Piu i business saranno simili, piu sara possibiiletare le sinergie all’interno delle catene del
valore. Secondo Wheelen, Hunger e Oliva (2007% tiglologia di diversificazione e utile
guando un’impresa possiede una forte posizione etitiya, ma l'attrattivita dell'industria e
basso. Il successo dell’incorporazione del nuowirtass dipende dalla posizione dell'impresa
all'interno del proprio settore originario. L'obliivo della diversificazione correlata € quello
di ottenere i benefici derivanti dal trasferimergoutilizzo di competenze distintive, la
condivisione di risorse e il raggruppamento dedpit. La corporazione ricerca, quindi, delle
sinergie tramite le quali le imprese, unite, ottamg piu benefici rispetto a quando agiscono
separatamente. Maggiori sono i punti in comune trasiness di un’impresa diversificata,
maggiori saranno le opportunita di trasferire caeoge e/o utilizzare un marchio registrato
comune per ottenere un vantaggio competitivo (Themnpe Strickland, 2001). Un vantaggio
importante della diversificazione correlata riguata possibilita per un’impresa di utilizzare le
competenze organizzative che possiede per aumdatpsformance generale delle unita di
business, ad esempio, andando a creare una ceheratimoli lo spirito imprenditoriale
all'interno delle unita.

La diversificazione conglomerata avviene, invecearglo l'impresa entra all'interno di
business completamente diversi da quello origin@isolito si sceglie di implementare questa
strategia quando I'industria originaria risulta easspoco attrattiva o quando l'impresa non
possiede conoscenze che puo trasferire ad altrestiel correlate a quella originaria. Tali
strategie sono attuate per aumentare il portafatjliousiness all'interno del quale I'impresa
opera e quindi per ridurre il rischio, per la cieae di un mercato interno dei capitali e per
entrare all'interno di settori con probabilita edéw di crescita. Le imprese che implementano
una strategia di diversificazione non correlata hanno nessuna intenzione di trasferire o di
fare leva sulle competenze di diverse unita di imess. Si focalizzano, infatti, nell'uso di
competenze amministrative di carattere generaleipkrzare il modello di business di ogni
unita. A differenza della diversificazione correlain cui ci sara una gestione delle strategie a
livello corporate (per lo sfruttamento di sinergielle catene del valore), la diversificazione

conglomerata prevede un’ampia decentralizzazione.



Visto che la diversificazione correlata implicactandivisione di molte competenze, si potrebbe
affermare che essa incrementa la redditivita inenoll modalita rispetto alla diversificazione
conglomerata e percio, risulta essere la miglitra&tesgia di diversificazione. Ciononostante,
alcune imprese possono creare lo stesso valoradieeadi piu) tramite la diversificazione
conglomerata. Infatti, un’impresa che preferiscplementare questa strategia non si cura di
creare coordinazione tra unita di business. Quegitica che si debbano affrontare solo i costi
burocratici derivanti dal portafoglio di businesslldmpresa. Un'impresa che ha scelto la
diversificazione correlata, invece, deve affrontgsieei costi burocratici dipendenti dal numero
di business all'interno del proprio portafoglio,asi costi burocratici derivanti dalla
coordinazione tra i business stessi. Il livello glto di costi puo, quindi, annullare i benefici,
rendendo la strategia di diversificazione correlaeno conveniente di quella conglomerata.
Come fa, quindi, un’impresa a scegliere una delle strategie? Dovra vedere se ci sara un
margine positivo tra benefici e costi burocrati&iun’impresa conviene la diversificazione
correlata quando: 1) le sue competenze possondcaggplall'interno di grande numero di
industrie e 2) possiede capacita strategiche supehie le permettono di tenere sotto controllo
i costi burocratici, sviluppando, ad esempio unwitspimprenditoriale o lo sviluppo di una
cultura organizzativa di creazione del valore. Gen®, invece, implementare una
diversificazione conglomerata quando 1) le comptdéanzionali di ogni unita di business non
possono essere applicate (o risultano poco utifintarno di altre industrie, ma il top
management dell’organizzazione ha la capacita ciementare la redditivita dei business
amministrati in modo non adeguato e 2) gli ammiatsti dellimpresa hanno le competenze
per creare una struttura organizzativa che cons@intviluppare competenze distintive e

mantenere sotto controllo (o ridurre) i costi buadici.

2.1.5 Diversificazione Geografica

Le strategie di internazionalizzazione possonogutere diverse modalita di espansione estera
dell'impresa che possono differire in base al tipattivita svolta nel mercato estero, in base ai
soggetti coinvolti per I'attuazione della stratedianternazionalizzazione e 'area geografica
individuata per I'espansione estera.

Quando un’impresa decide di internazionalizzamvedcercare di trovare un equilibrio tra due
differenti spinte: la prima deriva dall'interno dgluppo e cerca di dare delle linee guida per
I'orientamento strategico e organizzativo alle gliagse; la seconda spinta deriva dal contesto
locale in cui operano le sussidiarie e richiedeguwedo di autonomia a livello strategico e
operativo per cercare di reagire rapidamente ab&menti improvvisi di mercato. Non esiste

un equilibrio valido per qualsiasi impresa, date &@sso dipende dal tipo di business, dalle



condizioni del contesto locale e dalla naturalel@ione organizzativa dellimpresa. A
seconda dei rapporti che si instaurano tra heatEuarsussidiarie, esistono, tre tipologie di
strategie internazionali a livello corporativo:atégia globale, transnazionale e multinazionale.
Nel modello multinazionale la capogruppo funge addimg finanziaria che controlla un
portafoglio di societa collocate in Paesi estes,agni sussidiaria opera in modo separato dalla
corporate, rispondendo in toto ai vincoli e alledizioni di contesto del Paese in cui opera,
avendo, quindi, un’autonomia totale. La corpora@nunque, richiede alle sussidiarie il
raggiungimento di determinati obbiettivi e fornidoeo alcune risorse. Questo modello, ormai,
€ superato, ma e stato molto popolare a meta dél, ffuando le imprese si trovavano nella
prima fase dell'internazionalizzazione.

Il modello globale risale, invece, alla fine del0D9e si trova all’estremo opposto rispetto al
modello precedente, dato che la logica era quelleodsiderare il gruppo come un’entita
organizzata su scala sovranazionale e le divexsetacestere erano dei nodi di una rete gestita
in modo centralizzato, in cui la corporate eseveitan forte indirizzo e organizzava in modo
migliore la rete sovranazionale di sussidiarie allsale dava vari compiti, senza avere
particolare interesse nelle specificita dei singaesi. Era quindi un approccio standardizzato.
Se questo non era implementabile, era proprio gegih stakeholders del Paese non lo
permettevano (in quanto, probabilmente, avrebbesfepto un approccio piu specifico verso
guel Paese), non siinvestiva in quell’area geogaai competeva sui costi grazie ad economia
di scala ed estensione, permesse dalla standazidinea

Il modello transnazionale € quello pitu seguito gggno. L'impresa cerca un approccio
unitario di gruppo a livello internazionale, ma g&lamente cerca varie fonti di
differenziazione a livello regionale che possarsess usate da tutto il gruppo. Le controllate
cercano di sviluppare la propria centralita alBimo del sistema di imprese del gruppo
internazionale, facendo in modo che il gruppo padsstinare loro piu risorse, mentre la
corporate deve essere in grado di gestire talazdne. Essa puo agire facendo in modo che i
documenti della corporate siano chiari, rendendmprensibili le linee guida a tutte le
sussidiarie. Un altro modo per gestire tale situaeiriguarda I'insieme di procedure e modalita
di azione che nelle varie funzioni regolano i com@menti delle unita organizzative, sia in
corporate che nelle controllate. Infine, un altrodm riguarda le attivitd svolte in maniera
integrata da gruppi di persone appartenenti acwnganizzative diverse, magari sia corporate
che all’interno di sussidiarie, creando teams dé@ee provenienti da vari Paesi. Questi teams
si incontrano soprattutto a livello virtuale. Irtfate problematiche sono di varia entita, come
ad esempio i differenti fusi orari o le differeradturali. Sara fondamentale una buona politica
di gestione delle risorse umane, andando a sviheppa sistema di valori tipici dell'impresa



che si discostino dalle specificita dei singoli laéacendoli accettare dalla moltitudine di
lavoratori provenienti da differenti aree geogriaéic

Per quanto riguarda, invece, le modalita d’entratana determinata area geografica, esse
possono essere classificate in base a due diménsigpegno finanziario e organizzativo e

radicamento nel mercato estero.

A
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Impegno finanziario
e organizzativo richiesto

Fonte: M. G. Caroli, Gestione delle imprese interoaali, McGraw — Hill Education, 2016.

In base a questo grafico possiamo notare cometatazioni indirette siano le modalita meno
impegnative, finanziariamente parlando, ma anchmeéao rilevante a livello di stabilita di

posizione internazionale. Per esportazioni (direftendirette) si intende la vendita dei
prodotti/servizi dell'impresa in mercati esteri. €gportazioni dirette richiedono finanziamenti
piu consistenti, ma consentono anche di ottenesepasizione internazionale piu solida, in
guanto vi & un’'unita organizzativa di proprietal'dapresa che gestisce le esportazioni. Le
esportazioni indirette prevedono, invece, la conumbezazione tramite operatori

indipendenti, quali consorzi, societa specializedtgermediari. Cisono, in seguito, gli accordi

strategici, improntati sulla produzione e ricercavguppo di competenze e risorse. Troviamo,



poi, le joint ventures, le quali richiedono un imjamte investimento a livello finanziario, di
competenze, capitale umano e altre risorse. Infinepno gli investimenti diretti esteri, che
consente all'impresa di espandersi autonomamenteeircati esteri, sia con un approccio
Greenfield costituendo una nuova societa, che con un appr@rownfield acquisendo o

fondendosi con imprese gia operative nel mercatras

2.1.6 Motivi che spingono un’'impresa a diversificag

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

Il primo motivo &€ 'aumento del potere di mercathe garantisce un rafforzamento del brand.
Di solito, le imprese che mirano a tale obiettimgplementano una strategia di integrazione
verticale e prevedono una competizione su piu ifrolt principale collegamento tra
diversificazione e acquisizione di potere di mescgguarda i meccanismi di sfruttamento della
propria forza di mercato, ampliata grazie all’autoedtel portafoglio di business all'interno del
guale I'impresa si trova a operare. Il primo meds@o che di solito le imprese utilizzano sono

I prezzi predatori, ovvero una strategia basatdabblassamento dei prezzi dei prodotti o
servizi, grazie al supporto finanziario derivange atri business in cui I'impresa opera. Si
impedisce, cosi, I'entrata nel mercato di altri petitors, operando tramite una politica di
prezzi a margini piu alti.

Un secondo meccanismo riguarda la praticardeiprocal buying and sellingUn’'impresa
stipula accordi di reciproco favore con altre ingarehe operano contemporaneamente sia come
fornitori che come clienti. Piu € alto il gradodiversificazione, piu ci saranno possibilita che
tale meccanismo possa funzionare.

Infine, il terzo meccanismo énhultipoint competitionEssa € la relazione competitiva tra due
0 piu imprese che competono simultaneamente inap@@ di mercato. La competizione
diventera molto agguerrita se un’impresa minadc@ie business di una seconda impresa
rivale in un determinato mercato. Quest’ultima aptad esempio, reagire, entrando in un
mercato di importanza core per la prima impresalando a minacciare a sua volta la
concorrente, creando cosi una concorrenza di tydapuaint.

Il secondo motivo e il miglioramento dell’efficiemzramite la creazione di un mercato di
capitali interno. In questo modo si riesce ad abbati costi di transazione e i costi di
asimmetria informativa tipici dei mercati finanZiar sterni. Inoltre, si ottengono anche dei
benefici fiscali. Le imprese presenti all'interniovdri business riescono a creare un mercato di
risorse finanziarie interno che consente loro thrare capitale a condizioni piu vantaggiose
rispetto all’'esterno. Inoltre, avendo accesso &arimazioni interne qualitativamente migliori

rispetto a quelle che si otterrebbero all’estesnoiuscira ad allocare in maniera piu efficiente



le risorse finanziarie ottenute. Infine, la div@csizione di portafoglio porta alla riduzione del
rischio d'impresa ogni qual voltdinancial flowsdei business risultino negativamente correlati.
Il rischio ha due componenti principali: specifecaistemica. La prima riguarda esclusivamente
il singolo business e pud essere quasi azzeratatéran'adeguata strategia di portafoglio, a
patto che i business considerati siano correlg@tieamente o non correlati affatto. La seconda
dipende dall'andamento dei mercati e non puo esdieninata.

Il terzo e ultimo motivo € la condivisione e cordmione di risorse e competenze tra i business
dellimpresa. Tale argomento e riconducibile aksource — based view si basa su due
razionali economici: il primo riguarda le economdiescopo, ovvero l'utilizzo in altri business
di risorse sottoutilizzate nei settori originatisécondo riguarda la scarsa mobilita delle risorse
sul mercato e I'eterogeneita della distribuzionéedgsorse fra le imprese. In tal modo si

massimizza lo sfruttamento delle risorse di vataaenite sinergie competitive.

2.1.7 Tipologie di misurazione della diversificazioe

Possiamo dividere le tipologie di misurazione dellaersificazione in due classi: misure

continue e misure categoriche.

Le misure continue si basano su variabili conticshe vanno a individuare 'ampiezza e la
direzione della diversificazione attraverso unesist di classificazione industriale. Negli Stati

Uniti, in particolare, il sistema di classificazemdustriale utilizzato viene chiamato Standard
Industry Code (SIC). Andiamo a verificare specifn@nte quali sono queste misure.

La prima € la misura di contabilizzazione dei pittido business. Questa mira a misurare la
diversificazione prendendo in esame la contakél#i@ndale. In particolare, tale misura va da
un semplice conteggio del numero di codici delesist di classificazione a cui un’azienda
partecipa, fino a diventare anche una misura pata&he considera I'importanza relativa di

ciascun codice dei sistemi di classificazione imdale coinvolto per una data impresa. La
formula dell'indice ponderato di contabilizzaziodei prodotti di un’impresa, elaborato da

Montgomery (1982), e:

Diversificazione = 1 — [ jmj% ( jm;)}

dove “m” e la percentuale di vendite totali dell'impregeecsono attribuite al mercato |.
La seconda tipologia di misure continue e I'inddteentropia, che cerca di superare i limiti

dell'indice anteriore, il quale non specifica i drgi tipi di diversificazione. In particolare,



Palepu (1985) propone un indice di entropia cheenge lo studio di Jacquemin e Berry (1979),
utilizzando un indice di diversificazione che digfue la diversificazione correlata da quella
conglomerale, combinando i vantaggi ottenuti déllazo della misura di contabilizzazione

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

categoriche, di cui si parlera fra poco). A segdadormula dell’entropia di Palepu:

Entropia= NP In(1/P)

dove Pj € la proporzione delle vendite totali delpresa all'interno dell’i-esimo segmento
dell'industria, ovvero, € la proporzione delle viadlel segmento i-esimo in rapporto con |l
totale delle vendite dell'impresa. N € il numerosigmenti ai quali 'impresa partecipa. Infatti,
I'Indice di Entropia di Diversificazione Totale @& media ponderata della partecipazione dei
segmenti, il quale peso di ponderazione per ogmeato € il logaritmo inverso della sua
percentuale di partecipazione. Ciononostante, guessura considera due elementi di
diversificazione: il numero di segmenti nei qualiimpresa partecipa e I'importanza relativa
di ciascuno di essi nel totale delle vendite dwmipresa. L'indice di entropia puo essere studiato
attraverso tre diversi tipi di approcci, basatitgologie di diversificazione delle imprese
differenti: 1) Indice di diversificazione correla23 Indice di diversificazione conglomerale 3)
Indice di diversificazione totale, che é la somreagimi due.

La terza misura di tipo continuo € lo Spettro diedsificazione ampio e ridotto. Varadarajan e
Ramanujam (1987) forniscono una nuova concettusionne di due dimensioni per misurare
la diversificazione delle imprese. Basandosi stoteprecedenti di Berry e Wood (1971), i due
studiosi crearono una matrice bidimensionale (lan@r dimensione era lo spettro di
diversificazione ridotto, mentre la seconda ¢ ketsp di diversificazione ampio). Quest’ultimo
e il numero di categorie, avente due cifre, ddkais di classificazione industriale all'interno
del quale un’impresa partecipa. Il primo, invecié umero di categorie di quattro cifre del
sistema di classificazione industriale nel qualenyoresa partecipa, diviso per il numero di
categorie a due cifre nel quale un’impresa partedosi, una diversificazione piu bassa sara
rappresentata da un basso spettro di diversifinaziodotto e un basso spettro di
diversificazione ampio. La matrice avra quattrdecelognuna di esse rappresenta la totalita di
attivita di diversificazione di un’impresa nelleriacategorie dell'industria di due e quattro

cifre del sistema di classificazione industriale.
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Le misure categoriche, invece, sono state svilggagli esperti di strategie aziendali e sono
misure di natura qualitativa che permettono diimggtere la tipologia di strategia di
diversificazione. Queste sono misure di tipo saigetle quali mirano a individuare non solo

il grado di diversificazione di un'impresa, ma aechtipo di rapporto che esiste tra i business
di quest’ultima.

Un esempio di misura categorica € la classificazmategica di Rumelt (1974), che riprende
gli studi svolti da Wrigley (1970). La condivisione la combinazione delle risorse e
competenze, analizzate nel paragrafo precedenippdia al grado di correlazione tra business
delle imprese. Essi possono essere correlati iminerdi mercato, prodotto, risorse,
competenze, tecnologie, strategie percezione engsnanageriale. A meta degli anni Settanta,
Richard Rumelt ando a studiare I'entita delle e@rtdlle imprese che dipendevano da business
caratterizzati da elementi comuni dal punto diavisicnologico, delle attivita produttive o dei
canali distributivi. | suoi studi portarono a unkssificazione basata su quattro gradi di
correlazione:

Imprese ad attivita singola: il 95% dei ricavi dipe da un solo settore o linea di attivita.
Imprese ad attivita dominante: una quota dei ricampresa tra il 70% e il 90% dipende da un
unico settore o linea di attivita.

Imprese ad attivita correlate: i ricavi dell'att&iprincipale sono meno del 70%, ma la restante
quota deriva da attivita correlate al settore fériinento.

Imprese ad attivita non correlate: I'attivita piijpale produce il 70% dei ricavi, mentre la
restante parte riguarda altre attivita in contsestioriali non correlati.

Con gli studi successivi sono state introdotte aradlre tipologie di misurazione. Oggi, come
e stato detto in precedenza, le unita di misuragus essere raggruppate in misure continue e

categoriche (o soggettive). Le prime, anche seopuettive, falliscono nell’identificazione



della correlazione dei business. Le seconde, invemeo troppo soggette a discrezionalita

interpretativa.

2.1.8 Svantaggi e limiti della diversificazione

In alcune situazioni non e opportuno implementara strategia di diversificazione dato che
essa, nel lungo periodo, potrebbe consumare laitigtid dell'impresa, costringendola a
chiudere o vedere le proprie unita di business. fat®ri che rendono la diversificazione
svantaggiosa sono: le condizioni mutevoli dell'isttia e quelle specifiche dell'impresa, la
diversificazione per motivi erronei e i crescemstt burocratici di un’ampia diversificazione.
Condizioni mutevoli dell'industria e specifiche Hehpresa: di solito € il top management che
sceglie di perseguire le strategie di diversifioag nel lungo periodo. Il management, pero,
soggetto a cambiamenti nel tempo e i sostitutigidtero non avere le capacita per perseguire
tali strategie, facendo perdere all'impresa la capali creare valore e gonfiando la struttura
dei costi dell'impresa diversificata. Con il pagsdel tempo, inoltre, pud cambiare rapidamente
anche il contesto ambientale intono all'impresa0,Rofatti, succedere che un certo settore
diventi obsoleto oppure che le frontiere di un’iega diventino porose e piu settori si uniscano
per crearne uno nuovo. Se non si anticipano tatbtamenti si rischia di soccombere. Uno dei
problemi principale della diversificazione a lungomine e, quindi, la difficolta di prevedere
il futuro successo della strategia.

Diversificazione per motivi erronei: molto spessel, lungo periodo, quando la redditivita delle
strategie di diversificazione comincia a decrescglieamministratori, invece di accantonare i
business non piu redditizi, ricorrono a giustifiicen false o erronee per mantenerli o addirittura
per farli crescere. Un esempio puo essere il feiw la diversificazione serve per ottenere i
benefici di ridurre i rischi e ottenere nel lungeripdo un flusso di cassa piu stabile in tutta
'organizzazione, facendo in modo di mantenereilsi@tiche le quotazioni azionarie. Questa e
ovviamente una fake news molto utilizzata nel pasdai CEO. Un’altra fake news riguarda il
fatto che la strategia di diversificazione va inmpé:tata quando il business originario riscontra
problemi, poiché diversificando, i nuovi businesstrebbero risollevare le sorti anche del
business originario. Infatti, molti studi suggedso che una diversificazione estesa tende a
ridurre, invece che incrementare, la redditivitaudiimpresa. Uno degli studi piu famosi e
qguello di Michael Porter, che studio 33 gruppi wtéitensi che cercarono di diversificare
intensamente, ottenendo risultati negativi.

Costi burocratici della diversificazione: uno destmi per cui la diversificazione, spesso, non
incrementa la redditivita riguarda gli alti costirbcratici, i quali sono associati alle risoluzioni

di problematiche legate all’'operazione. Essi nasquer difficolta che si riscontrano tra unita



di business e includono anche costi di utilizzea@npetenze per la risoluzione di inefficienze
di tipo amministrativo e funzionale. Il livello dedosti burocratici di un’organizzazione
diversificata € in funzione di due fattori: il nuroedi business all'interno del portafoglio
dell'impresa e il livello di coordinamento tra drge unita di business per I'ottenimento di
benefici che offre la diversificazione.

Per quanto riguarda, invece, i limiti, essi possesgere divisi in:

Limiti manageriali: un portafoglio di business ampimplica maggiore complessita
manageriale. | manager hanno razionalita limitafzeecio, trovandosi di fronte a numerosi
business, si concentreranno principalmente solalsuni di essi. Inoltre, si rischia un
overloadinginformativo che a sua volta rende ancora piu cesya la gestione manageriale
del portafoglio di business. Un altro problemaigotmanageriale riguarda 'aumento dello
scopo dell'impresa, la quale dovra valutare peri bgisiness la creazione di valore per poter
assegnare il livello di risorse adatto a raggiuaggr obiettivi prestabiliti. Si rischia, quindi,

I’ overinvestment la destinazione di risorse in business in perdit

Limiti nell’'uso delle risorse: spesso il managemeah € in grado di individuare le risorse
giuste per un dato business. Tra gli errori piu womvi € la sopravvalutazione della
trasferibilita di risorse. Spesso le risorse reudt essere inidonee a determinati business e
forzando l'uso di queste, si otterrebbero ineffiae, vanificandone il valore potenziale.

Un altro errore e la sopravvalutazione del valogfledrisorse generiche rispetto ai business
target. Di solito, tanto piu le risorse sono speb#, tanto piu sono in grado di creare un
vantaggio competitivo. Questo significa che talorse non saranno utilizzabili da piu business
per la creazione del valore spettato da tale @shmsgibile. E anche vero, pero, che pit & alto
il grado di specificita, minore risultera il gradb fungibilita e quindi la possibilita di

trasferimento della risorsa in altri business.

2.1.9 Quando e come diversificare

Durante la vita di un’impresa ci sono vari momenticui € ragionevole intraprendere una
strategia di diversificazione. Ci sono, pero, toddgn rules derivanti ddetter — off testi
Michael Porter che ci permettono di capire ser@dmento giusto per procedere con queste
strategie. Conviene, infatti, diversificare quanapll settore nel quale si intende entrare risulta
essere attrattivo nel lungo periodo b) | costiegditi all’operazione sono piu bassi rispetto ai
benefici c) Possibilita di ottenere un vantaggimpetitivo sfruttando le sinergie create tra le
diverse aree business all'interno delle quali®rdrad operare I'impresa.

Ci sono tre differenti modalita di diversificazione



La prima e la crescita esterrddrger & Acquisition. L'operazione dMerger & Acquisition
prevede che un’impresa si fonda con un’altra imggreseando un’unica massa critica di asset
utili per il funzionamento dell'impresa generatatdie fusione, oppure tramite I'acquisto degli
asset di un’impresa, nel caso dell’acquisizioneguaést’'ultima. Molto spesso tale tipo di
operazione e l'unico modo per entrare all'internaua mercato efficientemente, dato che si
riesce ad acquisire risorse scarse, specifichffieildda ottenere esternamente. Una nozione
simile a quella di M&A, ma piu ampia, € quella dnwergenza. La convergenza e stata definita
come fenomeno di integrazione tecnologica (Dano&sRhoi, 199; Fidler, 1997; Pavlik 1998)
o come forza distruttrice delle barriere tra settmonomici (Kang &Johansson, 2000). Le
imprese cercano di raggiungere la convergenza qudrahno bisogno di sviluppare
rapidamente delle tecnologie, per poi aumentaneuihero di clienti serviti. Il vantaggio
principale di tale operazione e la rapidita di at@rall'interno di un mercato, dato che si vanno
ad acquisire asset di un’impresa gia operativagjnieindo contemporaneamente un
concorrente. Inoltre, 'impresa potra servirsi delbmplementarita tra business e il know - how
interno per rendere ancora piu efficiente I'impres suo complesso. In questo senso,
Dephamphilis (2001) afferma che le economie diss@ldi scopo, il riallineamento delle
strategie e il cambiamento di tecnologie potrebbgemerare sinergie. Hong (2012) ha
individuato come moventi che portano ad una stratdgM&A, le espansioni delle linee di
prodotto, le sinergie tra ecosistemi, i clusteadiuisizione e le sfide all'impresa che ha piu
market share. Lorange (1994) ha individuato comeivwmoche spinge alla M&A la
diversificazione delle risorse.

Ci sono, pero, anche degli svantaggi derivantiatia@aperazione. Il primo riguarda il costo di
acquisizione: acquisendo o fondendosi con un’ingpga funzionante, i costi saranno molto
elevati. Un secondo problema potrebbe riguarda&ddetta “maledizione del vincitore”,
ovvero il pagamento di un prezzo troppo elevato lj@@quisizione dell’impresa, dovuto a
continui rialzi avvenuti, ad esempio, durante ufédf pubblica di acquisto, in competizione
con un avversario, anch’esso interessato all’acgarse.

Un terzo problema riguarda le problematicheabt — integrationprevedendo costi molto piu
elevati rispetto a quelli attesi dovuti a diffiGolli adattamento dellimpresa acquisita al nuovo
contesto proprietario in cui si viene a trovare.alénh e Litman (1997) hanno riscontrato nel
loro studio alcune situazioni di fallimento delteasegie di M&A collegate alle diverse culture
tra imprese, diverse caratteristiche degli impiegativersi prezzi delle azioni. Ci sono stati
anche studi di tipo accademico hanno dimostratoecaemsiano anche altre tipologie di

problemi. Jope (2009) ha dimostrato come le openazdi M&A potrebbero portare a



rendimenti negativi per gli shareholders. Park @0ta riscontrato alcune casistiche in cui i
costi di transazione coprivano completamente i fi@rderivanti dalle sinergie.

La seconda modalita di diversificazione e la ctaesaiterna (Ramo d’impresa o start up
interna). Tale operazione € completamente invesgetto a quella dlerger & Acquisition

La crescita interna € espressa a livello econonfigiop, sociale e organizzativo all'interno di
un’impresa senza il bisogno di un’interazione cesterno (Oncer, 2012). Cio comporta che
gli svantaggi di quest’ultima diventano i vantadgll’'operazione di crescita interna. Di solito,
si implementa tale operazione quando all'internaudisettore non ci sono dei players di
dimensioni tali da rende vantaggiosa una M&A.

Risultera, quindi, rapida I'aderenza della nuovanesa all'impresa originaria e i trasferimenti
di risorse avverranno in modo piu rapido e sengaif. Vi sono comunque degli svantaggi. Il
primo riguarda hypercompetitionovvero una competizione che avviene in tempi en@pidi
all'interno di settori giovani e richiede un celeadattamento delle strategie a un contesto
mutevole. Se non ci si adatta rapidamente si asdhiperdere i benefici delle impreBest
mover

Il secondo problema riguarda sia l'incertezza dwiltato dell'impresa all'interno del nuovo
settore, sia I'incertezza dell’investimento. Riaylnfatti, probabile che I'investimento, con il
tempo, richieda ingenti risorse economiche, al putd compromettere una strategia di
diversificazione che sulla carta risultava potelmzente redditiva.

Le ultime modalita di crescita sono gli accordi iggwe non (Joint Ventures, Partnership
Strategiche). Queste modalita di crescita sono swate anche come alleanze strategiche.
Queste tipologie di operazioni si pongono a metdA&A e scelte di crescita interna, in quanto
limitano gli svantaggi di entrambe le tipologiediversificazione. Gli accordi equity possono
prevedere, ad esempio, partecipazioni azionari@irt pentures. Gli accordi non equity
prevedono accordi ti tipo commerciale, franchisingpntratti di lungo termine.

Le alleanze strategiche (accordi strategici e jeertture) sono strategie si basano sull’entrata
in mercati esteri tramite collaborazioni con soggegteri locali. Questi accordi prevedono lo
sviluppo di attivita commerciali, produttive e deazione della conoscenza. Sono tipologie di
accordi aventi media — lunga durata e prevedoneoltiscommerciali, organizzativi e
d’'investimento. Tale tipo di alleanza ha le caratiehe di unloosely coupled systemoiché
costituito da soggetti legalmente indipendenti,aha agiscono unitamente rispetto a diverse
variabili, poiché il fine e lo sviluppo di tuttisoggetti che hanno stipulato I'accordo. Come in
tutti i loosely coupled systenls imprese devono trovare un giusto bilanciamérata propri
obiettivi e le condizioni che rendono efficace [Bainza. Si utilizzano, quindi, meccanismi di

controllo collettivo volti a gestire tale equilibri‘controllo — cooperazione”, facendo in modo



da raggiungere il massimo risultato comune. Irstjudtimi anni, le alleanze strategiche hanno
avuto una grandissima diffusione, parallelamente aliluppo delle catene del valore
internazionali. | vantaggi di tale operazione sadigisione dei rischi finanziari, organizzativi
e d’investimento; accesso a nuove risorse, conasgepompetenze; possibilita di raggiungere
la dimensione critica piu velocemente.

Le alleanze strategiche possono portare al Pag#ame alcuni vantaggi, tra cui: 'aumento
delloccupazione, miglioramento delle condizionivdaative, aumento di esportazioni e
ricchezza del Paese, connessioni internazionaipdieconomico con altri Paesi e progetti di
sviluppo sostenibile.

Gli accordi strategici sono una tipologia di allzarstrategica avente natura contrattuale. Essi
sono degli accordi fatti per raggiungere obiettismuni (Isoraite, 2009). Inoltre, gli accordi
strategici prevedono la collaborazione tra duaidmpprese che mettono insieme le loro risorse
per raggiungere I'obiettivo comune (Cusumano & $el995). Si possono sviluppare tramite:
Licensing: unlicensor concede a uticenseedi utilizzare beni o prodotti di sua proprieta
all'interno di un predeterminato territorio. Di &olsi concede l'utilizzo di marca, tecnologie
di processo e prodotto, processi produttivi e coanse riguardanti processi produttivi e
strutture produttive. llicenseegarantira alicensordelle royalties in base ai risultati ottenuti.
Il licensor, tramite tale operazione, puo diffondere la prajpriesenza estera in maniera rapida
e senza affrontare investimenti troppo onerosid®epero, il controllo sulla strategia di
marketing, definita ddicensee Proprio per questo, di solito, vengono inserigledclausole
per cercare di controllare tale fenomeno. Un apetto negativo riguarda la possibilita che |l
licensee in futuro, diventi un vero e proprio competit&i. rischia, quindi, di rafforzare dei
soggetti che in futuro potrebbero diventare vepeoprie minacce.

Frachising: un franchisor concede a un franchisdiiito di commercializzare i propri beni e
servizi utilizzando il suo marchio. Il franchisedenuto a rispettare gli standard di qualita,
modelli di gestione e produzione imposti contrdthente dal franchisor. Dovra, inoltre,
corrispondere una royalty sul fatturato. In moduiks a cido che avviene per il licensing, il
franchising consente al franchisor di entrare in adercati in modo rapido e senza effettuare
investimenti molto onerosi, diffondendo il proprimarchio, stabilendo collaborazioni
strategiche riguardanti la distribuzione e aumeswanvolumi di produzione. Tra i contro,
invece, vi e la difficolta di creare un’efficacetaelogistica riguardante i trasferimenti di
prodotto da franchisor a franchisee e la difficaidl’'ottenere un’omogeneita di prodotto e
servizio erogata dai vari franchisee.

Accordi di Piggyback: le piccole — medie impreset{@Riderg vendono i propri prodotti in

mercati esteri tramite la struttura distributivaudia grande impresa (de@arrier). L’accordo



di Piggyback puo anche essere stipulato tra impaedanensioni simili, per poter distribuire
reciprocamente, in mercati nuovi, i propri proddtéimite reti distributive non proprietarie.
Fondamentale é che il rider non sia un concorrdetearrier. Di solito, infatti, i prodotti del
primo sono complementari a quelli del secondo.

Contratti di produzione: si stipula un accordo eorialtra impresa, la quale si occupera di
produrre i beni della prima (outsourcing). Quesirnd, pero, mantiene il controllo sulla
distribuzione e il marketing. Al produttore localengono fornite tutte le informazioni
riguardanti le tecnologie, I'assistenza e i pradattnodo tale da garantire standard qualitativi
alti. Tramite questa tipologia di contratto si gdrsce allimpresa di entrare all'interno di un
nuovo mercato e di instaurare una collaboraziomeucoplayer locale.

Contratti di gestione: un’impresa internazionales ba intenzione di entrare in un determinato
mercato estero, prende in gestione l'attivita pttvda di un’altra impresa locale. L'impresa
internazionale utilizza le proprie competenze atioki di vantaggio competitivo ottenuti nel
mercato di origine, senza dover investire in stinetproduttive nel nuovo mercato.

Alleanze commerciali: imprese di Paesi diversi, aparanti nello stesso settore, integrano le
loro offerte nei rispettivi Paesi di origine. Glbiettivi di tale alleanza sono: garantire un
servizio completo a livello internazionale ai cliemla promozione con un’impresa partner di
un’offerta che puo essere realizzata con il sistproduttivo dell’'una o dell’altra impresa.

La seconda tipologia di alleanze strategiche éilat jventure. E la forma pit avanzata di
alleanza strategica. Due o piu imprese si accorganda creazione di una Joint Venture per
esplorare alcune complementarita possibili trasische rispettivamente possiedono (Beamish
& Banks, 1987; Hennart, 1988; Teece, 1986). Essagole una partecipazione finanziaria, un
afflusso di competenze e risorse all’interno di moava societa indipendente creata tramite
I'accordo di due o piu imprese, chiamate Parent @ames. Una volta raggiunto I'obiettivo, la
joint venture si scioglie o viene acquisita da dalke Parent Companies. Esistono due tipologie
di joint venture: la prima, avente logica verticgheevede un accordo tra un’'impresa estera e
un soggetto locale. L'impresa internazionale fareisisorse e competenze, mentre I'impresa
locale fornisce la conoscenza del mercato e ladistebutiva. La seconda tipologia di joint
venture, avente logica orizzontale, prevede unrdoctra due o piu imprese provenienti da
Paesi esteri per entrare all'interno di un nuovoaa® in cui nessuna delle due imprese é
presente. Tale operazione consente ad entramiepkese di entrare in un’area geografica
unendo le forze.

| vantaggi derivanti da tale operazione stannoanéiVisione dell'impegno finanziario delle
imprese facenti parti di tale accordo, raggiungema® massa critica di prodotti, conoscenze e
competenze maggiore rispetto al caso in cui le @sgpr decidessero di penetrare



indipendentemente il mercato. Aumenta, quindi, dengetitivita e dunque i governi locali

accoglieranno piu favorevolmente tale tipo di adoor

La complessita delle alleanze strategiche staoedte il giusto equilibrio tra la coordinazione
con il partner e il raggiungimento dei propri ohbigtdifendendo i propri interessi. Inoltre,

possono sorgere alcune problematiche dovute aeliife culturali, linguistiche e organizzative
del partner e dalle pressioni istituzionali del $&am cui ci si trova ad operare.

2.2 Settore dei Media digitalizzato e precedenti studsulla 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 qualita dei conteautiovisivi (HD, 4K), ad un aumento della
banda larga e alla nascita di nuovi dispositividehone, PC, tablet), &€ cominciata a crescere
la domanda di servizi video online.

Per Over The Top (conosciuti anche come OTT), t®nidono “le imprese che forniscono,
attraverso la rete internet, servizi, contenutipatiutto video) e applicazioni di tipo “rich
media. Esse traggono ricavo, in prevalenza, dadladia di contenuti e servizi tramite
concessionari agli utenti finali o di spazi publia. Gli utenti possono accedere ai contenuti
tramite qualsiasi tipo di unita con una connessiar®anda larga” (AGCOM, 2011). Questi
servizi, utilizzando internet, raggirano le teléss via cavo e satellitari, riuscendo ad entrare
all'interno del settore dei media, tradizionalmeoligopolistico con barriere all’entrata molto
alte, basandosi su tecnologie disruptive. Due sinoti OTT sono “servizi media audiovisuali
non lineari” oppure “Video on Demand (VOD)”. In paolare, i VOD sono dei servizi che
permettono all’'utente di usufruire on-demand diteanti video (sia prodotti acquisiti da altri
produttori che prodotti originali), permettendo ic@ consumatore di decidere in quale
momento guardare i contenuti, distaccandosi, istpuaodo, dai tradizionali contenuti lineari
che formano i palinsesti televisivi non modificablholtre, € possibile utilizzare qualsiasi
dispositivo collegato a una rete internet per ustérdi tale servizio. Come affermano Budzinsi
e Lindstadt (2018), i Video On Demand possono essigrsi in due macrocategorie, in base al
proprio modello di busines#dvertising Finance®/OD (A-VOD) e User Financed/OD (P-
VOD). La prima tipologia prevede un usufrutto deiszio completamente gratuito, in quanto
i costi vengono coperti dalle pubblicita che l'usiewvra vedere (un esempio € Youtube). | P-
VOD, invece prevedono il pagamento di canoni daepdegli user per la visualizzazione dei

contenuti audiovisivi. Essi possono essere divisalire due sottocategoridransactional



Video On Deman(r-VOD) e Subscription based Video On Demand (S-YON&I primo caso
gli utenti pagano per la fruizione di ogni sing@imdotto (un esempio € Itunes), mentre nel
secondo caso gli utenti pagano un canone mensieemdo la fruizione illimitata di tutti i
contenuti all’interno della piattaforma (un esempidNetflix). Sempre secondo Budzinski e
Lindstadt (2018), gli OTT consentono di ottenere trantaggi rispetto alla televisione
tradizionale. Il primo riguarda la possibilita diffdndere contenuti audiovisivi diontent
creatorsdi dimensioni esigue all’interno della piattaformascendo a garantire loro una buona
visibilita. Il secondo vantaggio riguarda I'otterento dei dati in tempo reale, tramite i quali si
riesce ad ottenere un riscontro immediato riguardmntenuto audiovisivo, che aiutera in
futuro a creare un servizio sempre piu su misugdi déenti. L'ultimo vantaggio riguarda la
possibilita di utilizzare varie tipologie di disptg per la fruizione dei contenuti. Come tutte
le piattaforme digitali, il mercato degli OTT €& umultisided marketdove ci sono vari
stakeholders, i quali hanno differenti interesaidr loro. Si pensi, ad esempio agli utenti che
usufruiscono dei contenuti audiovisivi e le imprebe pubblicizzano i propri prodotti nella
piattaforma. Queste ultime versano nei confrontiadgiattaforma un importo che riduce il
prezzo da pagare da parte degli utenti, i qualicambio, devono guardare la pubblicita.
L’estremo di tale situazione € il mercato degli ®W, dove coloro che pubblicizzano coprono
completamente le spese degli user, rendendo izsegratis per essi (si parla di Subsidizing).
Le piattaforme OTT offrono contenuti cinematogriaftelevisivi e canali specializzati che
funzionano in modo simile alle tradizionali telewisi via cavo o satellitari, ma vengono
trasmessi online. In particolare, i fornitori drngei televisivi tradizionali, per non soccombere
a questi nuovi players, si sono adattati, distnitoleel propri contenuti tramite streaming VOD,
consentendo all'user di riprodurre, anche in madaiifline, dei programmi da visualizzare sia
immediatamente che in un secondo momento, in madaffline. L'accessibilita a questi
servizi é resa possibile tramite le pagine webedaithttaforme o tramite I'applicazione di esse,
scaricabile tramite qualsiasi dispositivo connessaternet.

A causa del grande successo ottenuto dagli OTE venuto a creare il fenomeno @srd -
Cutting ovvero la disdetta degli abbonamenti a televisin cavo o satellitari da parte degli
utenti, che preferiscono le piattaforme di streagronline. | motivi principali che portano al
tale fenomeno sono gli importi troppo alti deglbabhamenti delle pay-tv tradizionali e la scarsa
inclinazione ad accettare contratti a lungo termainee prevedono rigide clausole nel caso di
disdetta anticipata. Gli OTT, invece, garantiscdmalisdetta degli abbonamenti mensili in
gualsiasi momento. Per evitare di soccombereyigplaadizionali stanno diversificando il loro
business, puntando anch’essi alla creazione dafoaine online che consenta loro di rimanere
competitivi all'interno del mercato. Dalla loro parquesti player hanno il vantaggio di avere



nel loro portafoglio di prodotti alcune serie divae molto famose e anche quello di poter
produrle. | costi di produzione di contenuti audsiw hanno raggiunto il loro massimo storico,
facendo ottenere un grandissimo successo a vavoriet, tra i quali HBO (che ha realizzato
la serie Game of Throneg’e AMC (che ha realizzato la serie Breaking Bahe hanno
realizzato delle serie TV aventi la qualita di wrose proprio colossal cinematografico.

Il primo effetto che provoca Cord-Cuttingé I'aumento dei prezzi per gli abbonati, in quanto
le Pay-Tv cercano di compensare nel breve ternenpeldite causate dalle disdette degl
abbonamenti, aumentando le tariffe mensili per reolche ancora sono abbonati. Alcuni
studiosi del mercato hanno affermato che questietera portera alla “morte della televisione

tradizionale” (Yarrow, 2015).

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

Come abbiamo visto, misurare le performance disiraegia di diversificazione, rendendole
oggettive e utilizzabili da ogni impresa, in quassisettore, € impossibile, in quanto queste
dipendono specificamente dalle condizioni interdeesterne di essa. Non esiste, quindi, una
one best way. Si pu0, pero, studiare il contesttorsgle, andando a verificare i tempi e le
modalita di attuazione delle strategie di divecsiione. Abbiamo, inoltre, analizzato varie
unita di misura utili a calcolare il livello di devsificazione. Diversi studiosi si sono occupati
di andare ad analizzare le performance del seti@ir&ledia, utilizzando differenti approcci e
utilizzando differenti variabili di misurazione.

Sylvia M. Chan — Olmsted e Byeng — Hee Chang,nélino del loro lavoro intitolato
“Diversification Strategy of Global Media Conglomes Examining Its Patterns and
Determinanty sono andati a studiare i percorsi e le deterntindelle varie strategie di
diversificazione implementate dalle Media Compani@sdando a creare uno schema di
riferimento che consente di esaminare i fattoraehiche hanno portato a tali scelte strategiche.
Partendo da un approccio basato su dati di tipatgatvo, essi si sono concentrati sulle sette
pitu importanti Media Companies di tipo tradizionaé®ny, AOL, Time Warner, Bertelsmann,
Vivendi, News Corp, Disney e Viacom. | dati sonatisestrapolati da svariate banche dati,
qguali Hoovers, Moody’s, OneSource, SDC Platinum dées and Acquisition e Gale Group
Business. Essi sono andati a studiare la diveagitme dell'impresa in termini di a)
diversificazione del prodotto b) diversificaziongdarnazionale c) misura della performance
associata alla strategia di diversificazione.

Per misurare 'ampiezza della diversificazione didotto, hanno prima esaminato il numero
di unita di business e i diversi settori all'interdei quali essi operano, servendosi dei codici

SIC (Standard Industrial Classificatign Per entrare ancora di piu nello specifico, hanno



misurato la correlazione tra i prodotti diversifidaamite lo “spettro di diversificazione ampio
e ridotto” di Varadajan e Ramanujam (1987).

Per misurare la diversificazione internazionaleuda Media Company, hanno innanzitutto
esaminato il numero di ricavi ottenuti all'interdoogni mercato in cui opera il conglomerato.
In seguito, hanno esaminato le operazioni di M&Alneltimi dieci anni, utilizzate per entrare
in nuovi mercati.

Per misurare le performance sono state usate wasigre. | ricavi medi totali sono stati usati
per mostrare le relative posizioni all’interno detrcato dei vari conglomerati, mentre il tasso
di crescita medio dei ricavi e stato usato per raiguil potenziale di crescita dei conglomerati.
L'EBITDA (Earnings before interests, taxes, depreciation @amdortization noto come
Margine Operativo Lordo in italiano), € stato usagier valutare la profittabilita dei
conglomerati. Sono stati, inoltre, esaminati il RQReturn on Assets), ROl (Return on
Investment) e ROE (Return on Equity), le quali sameure di efficienza ed efficacia del top
management.

Per quanto riguarda I'ampiezza della diversificagimternazionale, basandosi sui ricavi delle
Media Companies, e risultato che News Corp e Sosgefro le piu diversificate. Per quanto
riguarda, invece, le operazioni di M&A svolte nelcénnio preso in considerazione, e risultato
che Vivendi Universal, seguita da Bertlsmann e Alihe Warner fossero i conglomerati che
hanno utilizzato le strategie piu aggressive. Bdsan) invece, sulla correlazione tra mercati a
livello geografico (utilizzando la misurazione aeBpettro ampio e ridotto), e risultato che
Vivendi Universal e Bertelsmann avessero adottatcstrategie meno correlate a livello
geografico. Al contrario, Disney, aveva preferiteegto tipo di correlazione. Infine, basandosi
sulla correlazione geografica di tipo regionalengerso che Vivendi Universal e Bertelsmann
hanno preferito focalizzarsi sulle regioni dell'Bpa Occidentale, mentre Sony e News Corp
hanno preferito I’Asia Pacifica (zona di proveniamzlle due corporazioni). Disney e Viacom
hanno scelto di espandersi all’interno delle regf®tatunitensi, per poi espandersi in altri
continenti. In particolare, Viacom ha diversificatel’Europa dell'ovest, mentre Disney e
entrata nei mercati Latino-Americani. AOL Time Warrha diversificato in varie regioni del
Nord America ed Europa dell'Ovest.

Nella seguente immagine viene mostrato il gradalidersificazione di prodotto a livello

internazionale all'interno delle Media Companies.
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S.M. Chan-Olmsted, B.H. Chang, Diiferation strategy of global media conglomeratesraining its

patterns and determinants, 2003.

Come si puo osservare, i due studiosi hanno cteatdiversi cluster, in base allampiezza di

diversificazione, sia produttiva che geograficaveridi Universal e Bertelsmann hanno

ottenuto i piu alti livelli di diversificazione. ®§ e AOL Time Warner hanno ottenuto una
media ampiezza di diversificazione. News Corp, ¥a@ Disney, invece, sono le imprese che
hanno diversificato meno, soprattutto dal puntwigiia geografico. In particolare, nel settore
dei Media, Sony risultava essere la meno diveegdicmentre AOL Time Warner si trovava

nella situazione opposta, ottenendo il primatoan@iVersificazione all'interno del settore.

La seguente figura mostra la performance mediaetee conglomerati presi in esame.

Multiple Performance AOL Time . News Vivendi

Measures Warner Disney  Viacom  Corp. Sony Universal  Bertelsmann
Total sales (billions) $36.20 $25.40 $2340 S13.80 $9.30(62) $22.10(57) $19.10
Revenue growth rate 77.06 6.16 12.92 14.34 9.76 26.92 38.02
EBITDA 14.76 16.24 15.87 1495 10.50 9.92 490
ROA 7.08 323 0.78 2.58 293 1.90 6.94
ROI 9.88 393 0.96 3.00 4.36 2.89 2.72
ROE 12.20 6.93 0.97 0.52 9.10 2.16 28.15

S.M. Chan-Olmsted, B.H. Chang, Diversificatiorattgy of global media conglomerates: examining its

patterns and determinants, 2003.

Se si escludono i ricavi di Sony provenienti dalndite di device elettronici, AOL Time

Warner ha i ricavi di vendita piu alti e ancheagso di crescita medio piu elevato. Disney, che

comunqgue ha dei buoni ricavi, € il conglomerato ittasso di crescita piu basso. Bertelsmann,



invece, ha il secondo tasso di crescita piu althanricavi modesti. Sony ha, globalmente, la
performance peggiore in termini di vendite e tatistrescita delle vendite. Se si considerasse
la profittabilita, Disney e la piu performante, agg da Viacom, News Corp, AOL Time
Warner, Sony, Vivendi Universal e Bertelsmann. Vellio di efficienza manageriale, invece,
AOL Time Warner € la piu performante.

Con questo studio, i due ricercatori hanno osservaia certa correlazione tra il grado di
diversificazione internazionale a livello di protioe alcuni tipi di performance. AOL Time
Warner, che ha una diversificazione generale dghfesa di tipo medio e la diversificazione
piu alta tra tutte nel settore dei media, ha ldgoerance migliore. Le americane Viacom e
Disney si piazzano al secondo e terzo posto pentquaguarda i ricavi di vendita e
profittabilitd. Questi due players, meno diversificdnternazionalmente, mostrano anche una
minore efficienza manageriale. Bertelsmann e Vivehdversal hanno alti tassi di crescita ma
bassi profitti. Anche questi due mostrano una bafgaenza manageriale. Infine, Sony risulta
avere la performance generale peggiore. Le scopé@itevidenti di questo paper sono a)
un'impresa avente un alto grado di diversificazionel settore dei media, con una
diversificazione internazionale a livello di protiptrisulta avere performance generali migliori
b) bassi livelli di diversificazione internazionaleprodotto non causano necessariamente una

performance generale piu bassa.

2.2.3 Studio riguardante le strategie di crescita@lle Media Companies: un’analisi

dell’efficienza

L’articolo, intitolato “Growth strategies of medigompanies: efficiency analysis” (2018),
scritto da M. Medina, A. Sanchez-Tabernero e Araiarar, analizza le principali modalita di
crescita delle Media Companies (internazionalizzazie diversificazione) e le modalita per
perseguire tali strategie di crescita, sia conpmdi crescita organica (dove le idee innovative
derivano dall'interno dell'impresa) che crescitaorganica (Operazioni di Merger &
Acquisition). Va, quindi, a evidenziare una coregd@e tra tali strategie e i tre pilastri
fondamentali deldecision making crescita, redditivita e indebitamento. Analizzan8l0
imprese quotate, questo studio va ad analizzaredjtiatori fondamentali di esse in un arco di
tempo che va dal 2010 al 2016, usando il databheen3on Reuters.

Cingque sono le ipotesi fatte dagli studiosi. Lanairiguarda il fatto che la crescita inorganica
consente di aumentare i ricavi piu velocementesiahé&ede un livello piu alto di indebitamento
rispetto alla crescita organica. La seconda rigudrtatto che l'integrazione verticale genera
un ROI piu basso rispetto all'integrazione orizadet Questo tipo di strategia, pero portera a

una perdita di efficienza e specializzazione. Lazaeipotesi riguarda il fatto che



l'internazionalizzazione incrementa la profittatgildelle Media Companies. La quarta ipotesi
riguarda il fatto che la specializzazione in urotigi business pud generare tassi di crescita
dell'utile inferiori a quelli ottenuti tramite urgptafoglio di business piu diversificato. La quinta
e ultima ipotesi riguarda il fatto che i playeadizionali stanno puntando sulla digitalizzazione,
acquisendo imprese con conoscenze digitali o gvdodo piattaforme digitali di proprieta.
Questo tipo di strategia sta facendo in modo drandire il raggio di azione delle imprese,
consentendo di puntare su economie di scala.

La prima ipotesi € confermata dallo studio conddtitatti, 'aumento dei ricavi generato dalla
crescita inorganica (Tasso medio annuo di cregpataa 19%) e piu alta di quella ottenuta
tramite la crescita organica (Tasso medio annumedicita pari al 7%). Allo stesso tempo, il
livello di indebitamento risulta piu alto nel printaso. Lo studio confuta I'ipotesi fatta da
Peltier (2004), il quale credeva nell’esistenzarth correlazione negativa tra 'ampiezza della
diversificazione e la performance. | due studimdgtti, hanno dimostrato che in un periodo di
sette anni, le Media Companies che hanno implerteerdaategie basate su fusioni e
acquisizioni, hanno aumentato il loro EBIT del 16¢&i anno.

Anche la seconda ipotesi e stata confermata. Igmnataone verticale genere un ROIC (Return
On Invested Capital, in italiano Rendimento sul i@ Investito) piu alto rispetto
all'integrazione orizzontale, anche se il rendinoensulta essere molto simile. La differenza
traidue ROIC e maggiore se rapportata con il margBIT. L’aumento dei margini di profitto
delle imprese che hanno implementato un’integrazionizzontale nel periodo preso in
considerazione e stato pari al 21%, contro il 13%nuito dalle operazioni di integrazione
verticale. Sembra che 'aumento di costi fissi,oagdi all'integrazione verticale, non sia
bilanciato dalla spiegazione logica posta dietrest strategia: aumentare la profittabilita
dell'impresa tramite la somma dei margini di priofiacquisiti nelle diverse fasi di produzione
e commercializzazione.

La terza ipotesi suggerisce che l'internazionalizmae incrementa la profittabilita delle
imprese audiovisive. Il ROIC e piu alto nelle img@eche sono cresciute a livello internazionale
che in quelle cresciute solo a livello locale. Ioipsi non e stata confermata. Infatti,
confermata in termini di ROIC, ma non in terminirdargine. Le imprese internazionali non
hanno un grande margine in termini di EBIT. Quastiltati corrispondono con quelli ottenuti
da Peltier (2004), secondo il quale esisteva un@lazione positiva tra internazionalizzazione
e performance economiche.

La quarta ipotesi, secondo cui la specializzazionen solo tipo di business portava a bassi
tassi di crescita, non é stata confermata da gsastm. C’é da sottolineare, comunque, il fatto
che ciononostante 'aumento dei ricavi sia moltogito nelle imprese specializzate (20%) che



in quelle diversificate (4%), il margine risultasese simile. Quando la specializzazione € in
termini di business, i tassi di crescita risultassere piu alti.

L'ultima ipotesi riguardava il fatto che i playeradlizionali stavano investendo sulla
digitalizzazione, sia tramite operazioni di M&Aadio sviluppo di proprie unita di business
tradizionali, per aumentare il proprio raggio dicae, sfruttando anche economie di scala.
Questa tendenza, pero, non risulta essere dominiafidti, molte delle Media Companies
tendono a non prendersi alti rischi entrando nevhmercati digitali. Anche se il numero delle
operazioni risulta alto (24%), la dimensione dagtestimenti totali ammonta solo al 4%.

| due autori concludono il loro studio affermandeecin termini di ROIC, le imprese
internazionali e specializzate dimostrano averéciral profittabilita superiori. Cio € dovuto
all'utilizzo di economie di scala e scopo. L'intamonalizzazione delle imprese audiovisive
aumenta la loro profittabilita poiché i costi dsttibuzione dei contenuti sono bassi e tanti di
guesti contenuti possono essere distribuiti faait@én altri mercati. In questo modo, I'impresa
aumentera a livello internazionale la propria Brédehtity.

Il fatto che non tutte le imprese riescano a oten@a crescita in termini di EBIT o margine,
e dovuto al fatto che non tutte le imprese riescasfruttare le economie di scala e di scopo,
in quanto offrono contenuti poco appetibili ai ner@steri.

Inoltre, le imprese diversificate tendono ad averelli di indebitamento piu basso. Questa
scoperta sembra confermare le teorie sulla diveagibne di Markides e Williamson (1994), i
guali sostengono che la diversificazione (soprattqtiella all'interno di settori non correlati)

e guidata dai surplus di risorse finanziarie.

2.2.4 Studio riguardante la correlazione tra cresta degli Over The Top e la

trasformazione del mercato dei Media televisivi

Questo studio, effettuato da S. Park e Y. Kwon @0firende in esame gli OTT (Over The
Top), ovvero dei servizi che vengono distribuitinite la rete internet agli utenti tramite un
approccio on-demand e, quindi, non di tipo lineaoeme avviene nelle televisioni tradizionali.

Il mercato della Pay-TV e umultisided marketovvero, da un lato troviamo gli users che
usufruiscono dei contenuti offerti dalle piattaf@mmentre dall’altro abbiamo gli sponsors e
gli advertisers Questo tipo di mercato € entrato in crisi a caledbingresso nel mercato dei
Media di piattaforme online, quali Netflix, Amaz&mime Video ed Apple Video.

La crescita dei ricavi degli OTT ha portato le RPayV a rispondere a tali nuove minacce
tramite strategie di integrazione orizzontale, @odb a una concentrazione nel mercato e a
nuove alleanze tra players. Inoltre, il paper siupa di analizzare il fenomeno debrd -

cutting (i contratti con i player tradizionali o IPTV, vgono disdetti in favore degli OTT),



analizzando i ricavi dei players digitali e di dughdizionali. Questo € il punto di partenza per
gli autori dello studio, i quali utilizzano un apgcio di tipo quantitativo. Essi fanno quattro
ipotesi: a) La concentrazione del mercato delle Pagarebbe correlato positivamente con i
ricavi dei servizi OTT b) La concentrazione del oao delle Pay -TV sarebbe correlata
positivamente con le sottoscrizioni della bandgddissa c) L'utilizzo delle Pay-Tv sarebbero
associate negativamente ai ricavi dei servizi VORI¢o On Demand) d) La diffusione della
pay-tv potrebbe essere negativamente correlata@liescrizioni di servizi a banda larga fissa.
Come variabile indipendente vengono utilizzatestgizioni ai servizi di banda larga fissa e si
utilizzano studi di regressione per andare ad zzaie I'andamento dei fenomeni, poste due
variabili di partenza.

In base ai risultati dello studio € emerso cheolarma dei ricavi degli OTT, che comprendono
sia quelli degli S-VOD (Subscription Video On Derdache quelli dei T-VODTransactional
Video On Demand), non hanno nessun effetto di apiatso il miglioramento delle Pay — TV
create da operazioni di M&A, né tantomeno hanneteffsulla diffusione della Pay-TV. Al
contrario, i risultati mostrano come i ricavi dergzi di VOD potrebbero incrementare la
diffusione delle pay-tv, quando la variabile indidente € inclusa nel test di regressione. Questi
risultati contrastano, quindi, la prima e terzagsbe cio dipende dal fatto che, quando i ricavi
degli OTT aumentano, gli emittenti televisivi traidnali cercano disperatamente di gestire le
disdette agli abbonamenti diminuendo i prezzi @eighetti offerti ai loro clienti, aggiungendo
anche ulteriori servizi che potrebbero aumentarpeleite nel breve periodo. Questi sforzi
potrebbero portare a un aumento della diffusiorik gay-tv. Al contrario, & stato accertato
che le iscrizioni alla banda larga fissa provocdaoni sia alla concentrazione del mercato delle
pay-tv, sia alla diffusione di esse. Inoltre, ést@sservato come piu aumentano le iscrizioni ai
servizi di banda larga, piu gli OTT ottengono uméfecio, in quanto tali piattaforme si
poggiano sui servizi dellielcos ottenendo quindi piu profitti. Questo fenomenaote@bbe, a
sua volta, a una concentrazione del mercato dalfe\p in quanto i broadcasters tradizionali
cercheranno di reagire alla minaccia degli OTT,rathptto con operazioni di M&A. In un
mercato con barriere all’entrata non troppo altele € quello dei servizi OTT, se ci si trovasse
in una condizione in cui i profitti fossero altragie a questi incrementi di iscrizioni a servizi
telcos entrerebbero ancora piu OTT sul mercato, abladteil prezzo mensile
dell’abbonamento e competendo su servizi di qualigesto alimenterebbe il fenomeno del
Cord - Cutting Come gia accennato, pero, se si aggiunge abliesigressione la variabile
indipendente “sottoscrizioni alla banda larga fisgaapporto tra concentrazione di mercato e
sottoscrizioni a servizi di banda larga fissa, aestderare come dimensioni nel piano

cartesiano, assume una forma a “U” invertita, neeittrapporto tra sottoscrizioni alla banda



larga fissa e la diffusione della pay-tv mostra forena a “U”. Questi risultati mostrano come
'andamento di tali risultati non siano costanti teenpo, ma raggiunto un certo punto, tendono
ad invertire il trend. Questa inversione di tendeazlovuta all’eccessiva competizione e alla
saturazione di mercato. Infatti, con tale satur@jonolti OTT uscirebbero dal mercato, i prezzi
comincerebbero a risalire e quindi anche i profittaumento dei prezzi porterebbe di nuovo
gli utenti a poter scegliere tra OTT e pay-tv, uaqto potrebbero rimanere sul mercato, avendo
ristabilito un livello di prezzi concorrenziale edonomicamente stabile.

Da tale studio, emerge, quindi che la seconda dajiptesi vengono supportate dallo studio,

mentre non trovano riscontro la prima e terza igiote

2.2.5 Studio riguardante la performance della divesificazione delle Media Companies

Ah Reum Hong, nel suo studio intitolato “A Reviewlversification Performance of Media
Conglomerates” (2010), € andata a misurare le pedoce dei conglomerati del settore dei
Media in termini di status finanziario, tasso desxtita e potenziale. Per la discussione degli
effetti della diversificazione, I'autrice &€ andaiz analizzare quattro aspetti principali. Il primo
riguarda il fatto che la diversificazione dei Mediadelle imprese di telecomunicazione € il
metodo che assicura il mantenimento di una postzcmmpetitiva all’'interno del mercato. Le
imprese devono, quindi, cercare una fonte di grciabile basata sui contenuti destinati agli
user. Per fare cio, I'impresa deve creare dellétgimme e delle applicazioni in grado di
distribuire digitalmente i prodotti. Il secondo a#ip riguarda la ristrutturazione della catena
del valore e distribuzione, in quanto, con 'emensi di piattaforme e applicazioni scaricabili
tramite i piu svariati dispositivi, si va a scongete il mercato tradizionale dei media. Il terzo
aspetto riguarda la creazione di nuovi businessetsdshsati sulla distribuzione dei contenuti
tramite piattaforma. Il quarto e ultimo aspettauagda il fatto di acquisire i contenuti adeguati
da inserire nel portafoglio di prodotti che offfienipresa digitalizzata.

La ricercatrice ha utilizzato la Q di Tobin per omare il rapporto tra il livello di
diversificazione e la performance dei conglomedsila telecomunicazione e dei Media
prendendo in considerazione i prezzi delle aziameendici finanziari: ROE, ROI e Tasso di
Crescita. Per Q di Tobin si intende il rapportol&daomma dei valori di mercato di azioni e
obbligazioni di un’impresa e il valore di rimpiazzegli attivi necessari al funzionamento
dell'impresa stessa (Tobin J., 1969). Esso viemaecindicatore per I'analisi dei mercati
finanziari e per fare previsioni economiche. See taldicatore assume un valore g>1,
l'investimento risultera essere vantaggioso. Quandece g<1, non conviene investire. Ci Si
trova, infine, in una situazione di equilibrio quiang=0. L’indice puo riferirsi sia a una singola

impresa che a un intero settore.



Per misurare la performance delle imprese e stsdtoucome metro di giudizio I'efficienza
produttiva e I'indice di decomposizione del fattdigoroduttivita complessivo. La performance
di lungo termine e misurata tramite I'analisi diremlgimento dei dati, andando a studiare la
produttivita degli output. Sono state usate an&ealisi di frontiera stocastica e I'analisi di
meta frontiera. La relazione tra i risultati dgdl@duttivita derivanti dagli indicatori economici
consente di individuare informazioni riguardanticdntesto economico e come esso possa

contribuire a una crescita potenziale.



Capitolo 3 Metodologia
3.1 Approccio analitico utilizzato nella ricerca

Nei successivi capitoli verranno analizzati quattiiversi casi aziendali riguardanti la
diversificazione all'interno del settore dei Medlmitalizzato. Le imprese oggetto di studio
sono Netflix Inc., The Walt Disney Company, Warnedéh LLC (gruppo AT&T) e
ViacomCBS Inc. L’'analisi, di tipo quantitativo, l@me obiettivo quello di comprendere
'apporto dato da questi nuovi servizi streaminfjnapresa, globalmente intesa, andando a
calcolare il peso percentuale dei ricavi di talive® sul totale dei ricavi delle imprese
considerate. Per fare cio, ho utilizzato come weadi riferimento i ricavi ottenuti all'interno
dei segmenti aziendali riguardanti i servizi dieatning online implementati dalle imprese.
Questa misura ci serve, inoltre, per identificéatuale posizione delle imprese all'interno del
mercato. Infatti, tramite un’analisi comparativans andato a studiare 'ammontare dei ricavi
e il cambiamento percentuale essi, il humero deglitti agli abbonamenti S-VOD piu
importanti delle quattro imprese considerate einiseguente tasso di crescita del numero degli
utenti e, infine, ho analizzato 'ARPU (Average Raue Per User) mensile nel mercato
statunitense, per indicare i ricavi medi mensilieotti per ciascun utente nel periodo
considerato. Questo indice e fondamentale per hapcensione delle performance ottenute
dalle imprese, anche per capire se le strategiesda implementate sono economicamente
sostenibili nel tempo e per comprendere anchesizmmamento delle imprese all’interno del
settore dei Media digitalizzato. In generale, I'ARE una misura molto usata rseibscription
services soprattutto nella telecomunicazione, tra i serypooviders, nel settore dei Media ma
anche nell'industria dei videogiochi. Il periodorderimento, per quanto riguarda le imprese
Netflix, AT&T e ViacomCBS, riguarda I'anno che valdjuarto trimestre del 2020 fino al terzo
trimestre 2021 (periodo che comincia il 1° ottoBB20 e si conclude il 30 settembre 2021).
Per Disney, invece, il periodo preso in considenagiparte dal quarto trimestre 2020 fino al
quarto trimestre 2021 (dal 3 luglio 2020 al 2 ot®B021), in quanto le scadenze anni fiscali
2020 e 2021 (e quindi anche quelle dei trimesglyfichpresa non coincidono con quelle delle
altre tre imprese. Il periodo di riferimento nonaindi, casuale, in quanto ho deciso di
analizzare un arco temporale che potesse essezx@iiaie per un’analisi comparativa tra
imprese. Se si fosse preso in considerazione aihcjuarto trimestre 2021 delle prime tre
imprese, ci sarebbe stato un gap di quasi tre treesirisultati di esse e quelli di The Walt
Disney Company. Ho scelto un’analisi quantitativa quanto l'area di esame €& molto
circoscritta (quattro casi totali) e, inoltre, dt®re analizzato risulta essere molto complesso,
in quanto si trova ancora nella fase di vita diigypo. Inoltre, per un’analisi quantitativa di tipo
comparativo tra imprese risulta efficace tale appim Per I'acquisizione dei dati, mi sono



rivolto principalmente ai report di mercato, sianestrali che annuali, rilasciati dalle imprese
oggetto di studio e alle statistiche ufficiali plibate da esse sul sito Statista.com.

Il minimo comune denominatore delle quattro impresmsiderate € la diversificazione
all'interno delle piattaforme digitali.

Le motivazioni soggettive che mi hanno spinto adlianare tale settore e, in particolare, tale
argomento, sono essenzialmente due. La prima dguam mutamento delle mie abitudini di
consumatore di prodotti audiovisivi (e non solajnfa della pandemia usufruivo di prodotti
audiovisivi tramite le televisioni lineari, sopmattio Pay TV, insieme ai servizi On Demand
collegati alllabbonamento della televisione satlé. In seguito, con I'avvento del Covid-19
e, quindi, la quarantena, ho notato un cambiam@gltmio atteggiamento da consumatore. Ero
diventato piu selettivo e la televisione linearennsoddisfaceva piu i miei bisogni.
Parallelamente, non potendo acquistare alcuni ptiqutesso i negozi, ho deciso di iscrivermi
al servizio Amazon Prime, facendo spedire i miguasti direttamente all’indirizzo di casa. Un
po’ casualmente, ho scoperto che insieme a talézgeravevo la possibilita di usufruire di
Amazon Prime Video. E bastato veramente poco tepgpcsconvolgere le mie modalita di
fruizione di contenuti. Essendomi appassionatedeselevisive, ho deciso anche diiscrivermi
a Netflix. Oltretutto, avendo DAZN ottenuto i diriti trasmissione della Serie A Calcio, ho
sottoscritto un abbonamento anche con questafpiatta. Infine, con I'acquisto di un prodotto
Apple, ho ottenuto 12 mesi di prova su Apple TVacéndo un banalissimo calcolo, in un anno
e mezzo, mi sono trovato ad usufruire di quattrattaforme di video streaming. Sento,
comunque, di dire che non sono@ard - Cutter in quanto ci sono contenuti che trovo ancora
interessanti nelle televisioni lineari. Se, peroyeksi esprimere in percentuale il mio utilizzo
personale di questi ultimi servizi per la fruiziode prodotti audiovisivi, direi che i linear
networks, ormai, rappresentano solo il 20% del t@mpo di utilizzo di tali servizi video. Un
anno e mezzo fa rappresentavano piu dell’80% deltempo di utilizzo.

Il secondo motivo che mi ha spinto ad analizzale aagomento nella mia tesi é stata una
precedente esperienza lavorativa in un’emitteréisva regionale nel 2019. Il mio ruolo era
guello di presentatore di un programma riguardaht®londo del lavoro. Durante tale
esperienza ho vissuto in prima persona una diveagibne delle modalita di distribuzione dei
contenuti di tale emittente televisiva, che hatscahche di utilizzare lo streaming online dei
propri contenuti. E stato curioso osservare coméuwnn quaranta per cento dell’audience
derivasse dal servizio di streaming. Era un evielsegnale di cambiamento delle modalita di

consumo degli spettatori.



3.2 Imprese oggetto di studio

La prima impresa considerata e Netflix Inc., lalguaa diversificato il proprio business (in
origine si occupava del noleggio fisico di DVD, VHSvideogames) aprendo nel 2007 una
piattaforma S-VOD streaming di contenuti audiovisiMel presente studio, tale impresa
assume una particolare rilevanza, in quanto, essestata la prima impresa ad imporsi
internazionalmente con la propria piattaforma, th@nuto il vantaggio ddtirst Mover. Risulta,
quindi, fondamentale lo studio delle strategieatk impresa per la comprensione del fenomeno
dei servizi di streaming online, ma anche per eapame sia stato possibile il raggiungimento
di questo status, soprattutto trattandosi di untgsp che non vantava dimensioni tali da poter
competere con i suoi futuri competitors, ovveroddva Players e i Global Digital Players, quali
ad esempio Apple, Amazon, Disney o Comcast.

Per quanto riguarda le altre tre imprese consideratlo studio, ho scelto The Walt Disney
Company, WarnerMedia LLC (gruppo AT&T Inc.) e ViamGBS Inc.

La prima, conglomerato operante nel settore deiidjdth all'interno del proprio portafoglio
di servizi online tre piattaforme S-VOD, ovvero bDey+, ESPN+ e Hulu. Queste tre
piattaforme differiscono sostanzialmente in bagarglet di riferimento. La prima, si concentra
piu sulle famiglie e contenuti per bambini. La set® propone esclusivamente contenuti
sportivi di vario tipo. Infine, la terza ha comebadttivo un target adulto.

Il secondo case study scelto € quello di Warners&diC, di proprieta della compagnia di
telecomunicazione Statunitense AT&T. Essa ha lam@amaggio 2020 il suo nuovo servizio
S-VOD, chiamato HBO Max. In realta, questa piattai@ € andata a sostituire i precedenti
servizi di streaming online di WarnerMedia, ovveiBO Now e HBO Go, creando un servizio
piu ricco a livello contenutistico.

Il terzo case study considerato € quello della M&bmpany ViacomCBS Inc., il quale ha una
divisione, chiamata ViacomCBS Streaming, che vama serie di prodotti streaming, quali
Paramount+, Pluto TV, BET+, Showtime, CBSN, CBSr&HQ, Noggin, Last.fm, 247 Sports
e Comicbook.com. Tra tutti questi, i due servizi psati dagli utenti sono Paramount+ e Pluto
TV. In particolare, Paramount+ e una piattaform&C che va a sostituire il servizio
streaming CBS All Access, arricchendolo con ladita contenutistica di Paramount Pictures.
Il rebrande avvenuto il 4 marzo 2021.

Notiamo, quindi, che queste tre ultime imprese warate operavano gia nel settore dei Media
tradizionale e, quindi, hanno dovuto diversificarzzontalmente il proprio business per poter
stare al passo con i tempi, evitando di soccombdeaaisa della disruption del settore.
Ovviamente, esistono anche altre imprese che hamrestito in servizi Over The Top,

soprattutto provenienti da Stati Uniti e Cina. §eanto riguarda queste ultime, ho scelto di non



considerare le imprese in questione (tra cui rieond Tencent Holdings Ltd. con la
piattaforma Tencent Video, Baidu Inc. con la piattaa Iqiyi e Alibaba Group Holding
Limited con la piattaforma Youku) in quanto la rap#ita dei dati risultava piu complessa
rispetto alle imprese statunitensi e, inoltre, pérdali piattaforme sono popolari quasi
esclusivamente all'interno del mercato domesticese e in pochi altri Paesi dell’Asia, un
po’piu vicini a livello culturale alla Cina.

Per quanto riguarda le principali imprese Statunsitenon considerate tra i case studies,
annoveriamo Amazon.com Inc. con la piattaforma Brifideo, Comcast Corporation con le
piattaforme NOW, Xfinity e Peacock, Apple Inc. canpiattaforma Apple TV+ e Discovery
Inc. con la piattaforma Discovery+.

Per quanto riguarda Amazon, ho deciso di non appthfe le performance dei suoi servizi di
streaming online in quanto, all'interno dei repaiendali non erano ben specificate le
performance derivanti dalle sue piattaforme. | datrebbero potuto essere, comunque,
estrapolati (almeno parzialmente) da altre fontglgAmazon Press, ma la ricerca sarebbe stata
troppo confusionaria. Inoltre, Amazon non rilasdati ufficiali riguardanti il numero di iscritti

ai propri servizi di streaming. Infine, mettendooafronto Prime Video con le altre piattaforme
da me analizzate, lo studio risulta essere incoilmf@ain quanto Prime Video ha un modello
di business misto, in quanto prevede sia il T-VAi2 ¢S-VOD all'interno della propria
piattaforma. | servizi pit importanti analizzatil mase study sono, invece, meri S-VOD.

Per quanto riguarda Comcast, ho scelto di non iselada tra le imprese oggetto di studio in
guanto, anch’essa, non rende noti i meri dati rdaati i servizi di streaming. Infatti, i dati
riguardanti NOW vengono direttamente inglobatiialérno dei risultati ottenuti da SKY.
Apple TV+, servizio Over The Top di Apple, risultayece, ancora troppo acerbo rispetto alle
altre piattaforme analizzate. Il primo novembre @QGBfatti, contava solamente 20 milioni di
iscritti. Apple, comunque, sta investendo moltoswe nuovo servizio streaming, il quale, con
molte probabilita vedra aumentare la sua popolariéello globale nel breve — medio periodo.
Infine, per quanto riguarda Discovery+, servizioeDV¥he Top di Discovery, ho scelto di non
selezionarlo in quanto il servizio ha avuto unduppo anomalo rispetto alle altre piattaforme
selezionate. Infatti, non e stato lanciato sub&bmercato domestico, ma nel mercato indiano,
nel marzo 2020. Il servizio raggiungera gli StatitUsolamente il 4 gennaio 2021. C’e, pero,
da sottolineare il fatto che € gia stata previstafusione tra WarnerMedia e Discovery a meta
del 2022, la quale portera inizialmente a un sevimindle tra le piattaforme HBO Max e
Discovery+, per poi unirle in un secondo moment@ando cosi un servizio ancora piu

completo e competitivo.



Capitolo 4 Risultati
4.1 Piattaforma S-VOD Netflix

Reed Hastings, ingegnere informatico, crea Netilgk 1997, dopo essere stato costretto a
pagare 40 dollari per aver restituito una cassedlaggiata in ritardo. L'impresa nasce in
California e si occupa all'inizio di noleggio di D/ VHS e videogiochi, i quali venivano
prenotati dagli utenti tramite internet e, in séguNetflix si occupava di spedire il prodotto
fisicamente. Inizialmente, il costo del servizia € 6 dollari, spedizione inclusa. In seguito, Si
decise di fissare un canone mensile, che prevddesedizione di tre titoli i quali, una volta
rispediti, potevano essere sostituiti da altri fenall'interno dello stesso mese. Questa strategia
permise a Netflix di raggiungere, nel 2005, circanilione di spedizioni di DVD al giorno.
Nel 2007 avvenne la svolta. La compagnia di Hastidgcise, infatti, di diversificare
orizzontalmente, aprendo una piattaforma di stregronline, parallela al noleggio materiale
di DVD, la quale prevedeva un abbonamento mensitindo usufruire di tutti i prodotti della
piattaforma illimitatamente. Ottiene, cosi, un oteiso successo, tale da decidere di rendere
guesta piattaforma di video streaming il propriorecdusiness. Nel 2010 si espande
internazionalmente in Canada. Nel 2011 raggiung® milioni di utenti solo nel mercato
statunitense. Decide, cosi, di cominciare a predupropri contenuti originali. La prima serie
prodotta da Netflix € House of Cards, i quali edisdella prima stagione verranno rilasciati
tutti contemporaneamente, creando una disruptibcotieportamento dei consumatori, abituati
ad attendere periodi prestabiliti per il rilasciegtl episodi delle serie tv, uno ad uno. Nasce,
quindi, il fenomeno delllinge watchintj ovvero la visualizzazione di piu episodi di fikenza
sosta. Nel 2011 si espande in America Latina, reergl 2012 comincia ad entrare nel mercato
Europeo, raggiungendo I'ltalia solo nel 2015. Altoente, Netflix € presente in quasi tutto il
Mondo, ad eccezione di Cina, Siria, Corea del NerdCrimea. Nel 2017 supportava
ufficialmente 23 lingue diverse per l'interfaccitente e per I'assistenza clienti. Un grande
punto di forza di Netflix & stato quello di puntame prodotti audiovisivi prodotti nei mercati
internazionali in cui 'impresa si era espansagstendo in essi e rendendoli popolari in tutto
il mondo. Questo ha portato ad una grande novdaper 'aumento del fenomeno del local
touch, sia per la distribuzione di prodotti audsavi qualitativamente alti provenienti da altri
Paesi che non fossero gli Stati Uniti. Ha, quistlietto dei rapporti con dei partner chiave nei
vari mercati di espansione e in base alle rispdatgarte dell'audience, € riuscita a creare
contenuti sempre piu apprezzabili, rifacendoseatback degli utenti e i dati analitici ottenuti
dalla propria piattaforma (e.g. analizzando quatgnti smettevano di guardare un dato film e
in quale momento del film decidevano di terminaevisione). Attualmente I'abbonamento

mensile di Netflix € pari a 17,99 euro in Italiaa Quanto descritto, si pud capire come tale



piattaforma goda del vantaggio deirst-Mover. Proprio questo ha fatto in modo che la
piattaforma potesse espandersi ancora di piu, estemdo gli utili ottenuti nel mercato
originario per finanziare linternazionalizzaziongamite un approccio di espansione
aggressivo, che ha visto perdite al di fuori defiati Uniti fino al 2018. Nel secondo

quadrimestre del 2018, infatti, ha ottenuto pearima volta degli utili a livello internazionale.

International Streaming Segment

As of /Year Ended December 31, Change
2018 2017 2016 2018 vs. 2017 2017 vs. 2016
(in thousands, except revenue per membership and percentages)
Memberships:
Paid memberships at end of period 80,773 57,834 41,185 22939 40% 16,649 40%
Paid net membership additions 22939 16,649 13,747 6,290 38% 2,902 21%
Average monthly revenue per
paying membership $ 943 § 8.66 $ 7.81 S 0.77 9% $ 0.85 11%
Free trials at end of period 7,131 4,998 3,180 2,133 43% 1,818 57%

Contribution profit (loss):

Revenues $ 7,782,105  $5,089,191 $3,211,095 $2,692914 53% $1,878,096 58%
Cost of revenues 5,776,047 4359616 3,042,747 1,416,431 32% 1,316,869 43%
Marketing 1,344,118 832,535 684,591 511,583 61% 147,944 22%
Contribution profit (loss) 661,940 (102,960) (516,243) 764,900 743% 413,283 80%
Contribution margin 9% (2)% (16)%

Fonte: Netflix annual report, 2018.

Questa strategia e stata lungimirante, in quantfatia in modo che Netflix potesse ottenere
una posizione sopraelevata rispetto ai possibitietitors che sarebbero entrati nel mercato
degli S-VOD. La maggior parte di essi, infatti, sdviedia Companies ed impre¥elcos le
guali godono gia di una solidita aziendale e dpatere a livello internazionale. Soprattutto in
guesto momento storico, nel quale sta avvenendioco@mento tecnologico a livello mondiale
che coinvolge soprattutto le connessioni intertad¢foni, tablet e smart tv. Netflix ha, infatti,
dimostrato a tutti i competitors che una stratelgiaternazionalizzazione era possibile a livello
globale.

Nel seguente grafico si evidenzia la crescita espoiale degli iscritti alla piattaforma Netflix,
calcolata dal primo quadrimestre dell’anno fisc20d.3 fino al terzo quadrimestre dell'anno
2021.
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Fonte: Number of Netflix paid subscribers worldwidem 3¢ quarter 2013 to'8quarter 2021, Statista, 2021.

Si noti come Neflix, nel terzo trimestre dell’anfigcale 2021 abbia raggiunto i 213 milioni e
560 mila iscritti al suo servizio. Nel precedentafigo non sono calcolati gli account attivati
come free trials. Parallelamente a questo aumanserizioni al servizio S-VOD, Netflix ha
visto decrescere il proprio business basato selggib dei DVD. Infatti, alla fine del 2019 solo
2,15 milioni di persone erano iscritte al servimatal di Netflix. Nel 2011 erano circa 11,17
milioni gli iscritti.

Per quanto riguarda il conto economico consolidiietflix ha rilasciato i dati riguardanti il
terzo trimestre dell’anno fiscale 2021, andandpegicare, inoltre, i dati del conto economico
riguardanti gli ultimi tre trimestri dell’anno fiste 2021. | dati presenti nel grafico sottostante

sono espressi in migliaia.

Year ended December 31,

2020 2019 2018

Revenues S 24,996,056 S 20,156,447 S 15,794,341

Cost of revenues 15,276,319 12,440,213 9,967,538

Marketing 2,228,362 2,652,462 2,369,469

Technology and development 1,829,600 1,545,149 1,221,814

General and administrative 1,076,486 914,369 630,294
Operating income 4,585,289 2,604,254 1,605,226
Other income (expense):

Interest expense (767,499) (626,023) (420,493)

Interest and other income (expense) (618.441) 84,000 41,725
Income before income taxes 3,199,349 2,062,231 1,226,458
Provision for income taxes (437,954) (195,315) (15,216)
Net income S 2,761,395 $ 1,866,916 S 1,211,242
Earnings per share:

Basic S 626 S 426 S 2.78

Diluted S 608 § 413 § 2.68
Weighted-average common shares outstanding:

Basic 440,922 437,799 435,374

Diluted 454,208 451,765 451,244

Fonte: Final Q3 2021Shareholder Letter, Netflix220



Questi dati mostrano come, rispetto al terzo trineedel 2020, Netflix sia passata da 6 miliardi
e 435 milioni di dollari di ricavi a 7 miliardi €88 milioni di ricavi trimestrali. Per quanto

riguarda, invece, i ricavi ottenuti annualmente\gflix, consideriamo gli anni 2018, 2019 e
2020.

Three Months Ended Nine Months Ended
September 30, June 30, Sep ber 30, Sep ber 30, Sep ber 30,
2021 2021 2020 2021 2020
Revenues S 7483467 S 7,341,777 $ 6,435637 S 21988526 S 18,351,614
Cost of revenues 4,206,589 4,018,008 3,867,751 12,093,108 11,111,159
Marketing 635,948 603,973 527,597 1,752,433 1,465,797
Technology and development 563,887 537,321 453,802 1,626,415 1,342,664
General and administrative 321,790 334,845 271,624 953,831 800,947
Operating income 1,755,253 1,847,630 1,314,863 5,562,739 3,631,047
Other income (expense):
Interest expense (190,429) (191,322) (197,079) (576,191) (570,313)
Interest and other income (expense) 96,135 (62,519) (256,324) 302,702 (367,802)
Income before income taxes 1,660,959 1,593,789 861,460 5,289,250 2,692,932
Provision for income taxes (211,888) (240,776) (71,484) (780,451) (473,693)
Net income $ 1449071 $ 1353013 S 789976 $ 4508799 S 2,219,239
Earnings per share:
Basic $ 327 § 305 $ 179 § 1018 $ 5.04
Diluted S 319 §$ 297 $ 174§ 990 $ 4.89
Weighted-average shares of common stock outstanding:
Basic 442,778 443,159 441,526 443,052 440,486
Diluted 454,925 455,129 455,088 455,230 453,846

Fonte: Netflix annual report, 2020.

Dal 2018 al 2019 i ricavi sono aumentati del 27,68%ntre dal 2019 al 2020 sono aumentati
del 24,01%. Si noti che il 2021 manca ancora deirguardanti il quarto trimestre dell’anno
fiscale di riferimento. Si pud comunque affermahe,cin base ai dati disponibili, il tasso di
crescita dei ricavi di Netflix nei primi tre trimeesdel 2021 e pari a 14,55%, se comparato ai
ricavi ottenuti alla fine dell’anno fiscale 2020.

In particolare, possiamo dividere i ricavi ottandér Netflix in base alle quattro macroaree

geografiche nelle quali 'impresa ha diviso i Pdrsiui € presente.

United States and Canada (UCAN)

As of/ Year Ended December 31, Change
2020 2019 2018 2020 vs. 2019
(in thousands, except revenue per membership and percentages)

Revenues S 11,45539 S 10,051,208 § 8281532 § 1,404,188 14%
Paid net membership additions 6,274 2,905 6,335 3,369 116 %
Paid memberships at end of period (1) 73,936 67,662 64,757 6,274 9%
Average paying memberships 71,689 66,615 61,845 5,074 8%
Average monthly revenue per paying membership S 1332 § 1257 § 1.16 § 0.75 6%
Constant currency change (2) 6%

Fonte: Netflix annual report, 2020.



Europe, Middle East, and Africa (EMEA)

As of/ Year Ended December 31, Change
2020 2019 2018 2020 vs. 2019
(in thousands, except revenue per membership and percentages)
Revenues $ 7,1712252 $ 5,543,067 $ 3,963,707 S 2,229,185 40 %
Paid net membership additions 14,920 13,960 11,814 960 7%
Paid memberships at end of period (1) 66,698 51,778 37818 14,920 29%
Average paying memberships 60,425 44,731 31,601 15,694 35%
Average monthly revenue per paying membership $ 1072 § 1033 § 1045 § 0.39 4%
Constant currency change (2) 39%
Fonte: Netflix annual report, 2020.
Latin America (LATAM)
As of/ Year Ended December 31, Change
2020 2019 2018 2020 vs. 2019
(in thousands, except revenue per membership and percentages)
Revenues S 3,156,727 § 2795434 § 2,237,697 $ 361,293 13%
Paid net membership additions 6,120 5,340 6,360 780 15%
Paid memberships at end of period (1) 37,537 31417 26,077 6,120 19%
Average paying memberships 35,297 28,391 22,767 6,906 24%
Average monthly revenue per paying membership $ 745 § 821 § 819 § (0.76) 9)%
Constant currency change (2) 8%
Fonte: Netflix annual report, 2020.
Asia-Pacific (APAC)
As of/ Year Ended December 31, Change
2020 2019 2018 2020 vs. 2019
(in thousands, except revenue per membership and percentages)
Revenues S 2372300 $§ 1,469,521 § 945816 $ 902,779 61 %
Paid net membership additions 9,259 5,626 4,106 3,633 65 %
Paid memberships at end of period (1) 25,492 16,233 10,607 9,259 57%
Average paying memberships 21,674 13,247 8,446 8,427 64 %
Average monthly revenue per paying membership S 912 § 924 § 933 § (0.12) ()%
Constant currency change (2) (H%

Fonte: Netflix annual report, 2020.

Nel seguente grafico viene proposta la crescitaidavi totali di Netflix, dal primo trimestre
dell'anno fiscale 2013 fino al terzo trimestre Geiho fiscale 2021.
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Fonte: Revenue generated by Netflix frofhquarter 2013 to'8quarter 2021 (in million U.S. dollars), Netflix,
2021.

Nel quarto trimestre del 2020 Netflix ha raggiunGmiliardi 644 milioni e 440 mila dollari di
ricavi. Nel primo trimestre del 2021 i ricavi hantozcato quota 7 miliardi 163 milioni e 280
mila dollari. Nel secondo trimestre, invece, sonwvati a 7 miliardi 341 milioni e 780 mila
dollari. Infine, nel terzo trimestre hanno raggmmuota 7 miliardi 483 milioni e 470 mila
dollari.

Questi ricavi includono anche quelli derivanti daleggio di DVD. Questo business, continua
a decrescere, ma comunque continua a mantenereeuaaappetibilitd, soprattutto tra una
nicchia di consumatori che preferiscono contenudiavisivi ricercati, non reperibili nella
piattaforma di video streaming online.

Per quanto riguarda i due business in cui oper#iXaivvero quello dell’'S-VOD e noleggio

DVD, notiamo che ormai il secondo e marginale,is®ssiderano i ricavi.

As of/ Year Ended December 31, Change
2020 2019 2018 2020 vs. 2019
(in thousands, except revenue per membership and percentages)
Financial Results:
Streaming revenues S 24756,675 S 19,859,230 S 15,428,752 25 %
DVD revenues 239,381 297,217 365,589 (19)%
Total revenues S 2499%,056 S 20,156,447 S 15,794,341 24 %

Fonte: Netflix annual report, 2020.



Nel seguente grafico € mostrato il trend dei rickeivanti dal noleggio dei DVD di Netflix.

Netflix Domestic DVD Revenue by Quarter
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Fonte: Dazeinfo, 2021.

Si noti come nel quarto trimestre 2020 i ricaviMNktflix derivanti dal noleggio di DVD
ammontavano a 54 milioni e 648 mila dollari. Nelhpy trimestre 2021 ammontavano a 49
milioni e 575 mila dollari. Nel secondo trimesti@ns arrivati a 46 milioni 290 mila dollari.
Infine, nel terzo trimestre sono arrivati a 44 omii 232 mila dollari.

Per quanto riguard&dverage Monthly Revenue per Streaming Customdetflix ha ottenuto i

seguenti risultati durante il terzo trimestre d@22, nelle quattro macroaree in cui opera.
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4.2 Piattaforme S-VOD di The Walt Disney Company

The Walt Disney Company € una multinazionale sitgnee fondata nel 1923 da Walt Disney.
All'interno del portafoglio prodotti, I'impresa aomera contenuti di animazione, televisione,
cinema, musica, parchi di divertimento, fumetti ide@ on demand. Per quanto riguarda
guest’ultima tipologia di prodotti, Disney ha puatagugli S-VOD, i quali sono stati il fulcro
della riorganizzazione aziendale, annunciata ilmia&zo 2021. Vennero creati, cosi nuovi
segmenti divisionali dell'impresa: Disney Media &mnainment and Distribution (in cui sono
inclusi i Linear Network, servizi S-VOD Direct-toe@sumer e licenzedntent salese Parks,
Experiences and Consumer Products. Le tre piattef&-VOD di Disney sono Disney+, Hulu
ed ESPN+. Hulu é stata fondata nel 2007 e vedeeRisome azionista di maggioranza,
detenendo il 67% di azionariato, mentre Comcastuletl restante 33% delle quote azionarie.
Attualmente é disponibile solo negli Stati Unitéappone. ESPN+ é stata, invece, fondata il
12 aprile 2018 a seguito di una Joint Venture ttsnBy e Hearst Communications. The Walt
Disney Company detiene 1'80% della partecipaziommraria, mentre il restante 20% e
detenuto da Hearst Communications. ESPN+ e untafoaha di contenuti sportivi, che si
propone come servizio di video streaming del neltioeare ESPN. La piattaforma Disney+
e stata implementata per la prima volta negli Staiti nel novembre 2019. La strategia di
diversificazione di Disney prevede la divisione,base al target di riferimento, dei propri
servizi S-VOD. In particolare, Hulu (che Disney tamli acquisire completamente entro il
2024, ottenendo il rimanente 33% delle azioni aj@oe@nti a Comcast), sara destinato a un
pubblico adulto che sappia apprezzare prodottieiglvi di tipo drammatico, mentre Disney+
sara destinato soprattutto alle famiglie e offéantenuti audiovisivi per bambini. ESPN+,
invece, continuera a focalizzarsi sullo sport. Htmprobabile che Disney preveda, inoltre, un
pacchetto contenente i suoi tre servizi Over The don prezzo scontato.

Inoltre, Bob Chapek, il CEO di Disney, ha annunxiaba ristrutturazione dell’'organizzazione
nella sua globalita, prevedendo un ruolo centraléofferta S-VOD delle tre piattaforme di
Disney. In base al report di giugno 2020, infaffiiabbonati a Disney+ sono arrivati a ben 57,5
milioni. Questo era I'obiettivo che Disney si engfissata di raggiungere nel 2024. Questa
rapida crescita, dovuta anche ai cambiamenti corap@ntali dei consumatori a seguito
dell'inizio della pandemia del Covid-19, hanno ptot a tale necessita di modifica della
struttura organizzativa di Disney.

La struttura tradizionale di Disney era di tipoidignale, composta da quattro divisioni: Media
Networks e radio, parchi e resort, Studio Enterteant (tra cui troviamo gli Studios per i
contenuti video, per i contenuti musicali e persglettacoli teatrali) e prodotti per consumatori

(quali gadgets, apps, videogiochi e siti web). ikaluzione ha previsto la riorganizzazione dei



Media Networks e dell’Entertainment, creando treedsi gruppi di creazione di contenuti
audiovisivi: Studios, General Entertainment e Sp&ueste modifiche hanno previsto
automaticamente una spinta @brd - Cutting facendo preferire i contenuti distribuiti
all'interno di queste nuove piattaforme. Inoltralet modalita di distribuzione prevede un
bypass di tutta la filiera distributiva tradizioaadlei film, i quali diritti esclusivi venivano
venduti prima ai cinema. In seguito, si vendevaamite videogrammiights (DVD e Blu-
Ray), per poi essere acquisiti dai broadcasteimm§ptramite la modalita Pay per View, in
seguito venivano distribuiti nei canali delle Pay & infine nelle televisioni free to air).
Questo rischia di mettere in crisi tutto il sistechalistribuzione tradizionale, in quanto, ora e
prevista I'automatica distribuzione all’interno kelpiattaforme S-VOD, una volta che |l
prodotto audiovisivo viene rilasciato in anteprima.

Nella seguente immagine si mostra la crescita sirake di iscritti alle piattaforme Disney,
dall'ultimo trimestre del 2019 all’ultimo trimestael 2020.

Disney Direct-to-Consumer Subscriber Growth
® Disney+ © ESPN+ @ Hulu
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Fonte: Disney Filings; Variety Intelligence PlatioAnalysis, 2021.

Riguardo il report aziendale del 2021, a due aalfliichiplementazione di Disney+, il CEO
Bob Chapek ha rilasciato delle statistiche riguatidanumero di abbonati ai nuovi servizi
“Direct to Consumer”, ovvero le tre piattaforme &M, affermando di essere arrivati a ben
179 milioni disubscribersalla fine dell’anno fiscale 2021. In particolaBgsney+ ha avuto

un tasso di crescita del 60% all'interno dell’amhoiferimento.

In seguito, sono proposti i risultati dell’impregatesa globalmente, nell’'ultimo trimestre

dell’'anno fiscale 2021, confrontandoli con que#ildiltimo trimestre del 2020. Si precisa che



I'anno fiscale dell'impresa si € concluso il 30teptbre 2021 ed € composto da 52 settimane.
L’'anno fiscale del 2020, invece, era composto daéiBmane e si € concluso ad ottobre
2020. L'impresa ha stimato che la settimana incaigolata nell’anno fiscale del 2020 ha
portato 200 milioni di dollari (calcolati prima deltasse), ottenuti principalmente dal

segmento dei Media and Entertainment Distribution.

Quarter Ended Year Ended
October 2, October 3, October 2, October 3,
2021 2020 Change 2021 2020 Change
Revenues $ 18,534 § 14,707 26 % S 67418 § 65388 3%
Income (loss) trf)m cjonlmumg $ 290 (580) nm $ 2561 $ (1.743) i
operations before income taxes
Total segment operating income'”  $ 1587 § 606 >100 % $ 7,766 $ 8,108 (4) %
Net mcqmc f!())ss) from continuing $ 160 S (710) nm $ 2024 $ (2.832) nm
operations
Diluted !:PS'g:'()m continuing $ 009 $ (039 o $ 111§  (1.57) a6
operations
1 o P ~ 1 o 1
Dllllltl::;(si(hl Sexcludingcerain ¢ 549 ¢ (020) nm $ 229§ 202 13 %
ChshprevAdon by ity S 2632 § 1667 8% $ 5566 S 7616  (QN%
operations
Free cash flow'"” $ 1522 § 938 62 % S 1988 § 3,59 (45) %

" Diluted EPS excluding certain items, total segment operating income and free cash flow are non-GAAP financial
measures. The comparable GAAP measures are diluted EPS from continuing operations, income from continuing
operations before income taxes, and cash provided by continuing operations, respectively. See the discussion on page 2
and on pages 11 through 14.

@ Reflects amounts attributable to shareholders of The Walt Disney Company, i.e. after deduction of income attributable
to noncontrolling interests.

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.

Nella successiva tabella sono mostrati i risutttenuti da The Walt Disney nei trimestri che
vanno dal quarto trimestre del 2020 (30 settemb&OPfino al quarto trimestre del 2021 (30
settembre 2021).



Fiscal year is Octoder-September. All values USD Millions. 30-Sep-2021 30-Jun-2021 31-Mar-2021 31-Dec-2020 30-Sep-2020 S-gtr trend

Sales/Revenue 18537 17,026 15618 16,098 “e: mHER l
Sales Growth 887% 9.02% -208% 971% - _mm
Costof Goods Sokd (COGS) incl D&A 13564 12473 1048 13044 12338 l . .. l
COGS excluding D&A 12,289 11,207 9776 1746 11,003 . . .. l
Depraciation & Amortization Expense 1275 1266 1272 1298 1335 . l l . .

Depreciation 776 761 754 m 812 l oooo
Amortization of Intangibles 499 505 s18 s21 523 . . .. .

COGS Growth 875% 1290% -15.20% 5.72% - _---
Gross Income 4973 4553 4570 3054 223 am . . l
Gross Income Growth 9.22% 037% 40.64% 30.79% - mil__
Gross Profit Margin 2561% - . . . l
G&A Expense 431 3168 3n3 2017 2812 ....l
Other SG&A X 3168 ERIES 2017 222 AHER
SGA Growth 3633% 177% 672% 373% - ___l
Unusual Expense 157 241 8 107 (188) gy o v I
Non Operating Income/Expense 3 8 @n ne 0 N _m=.__
Non-Operating Interest Income - - 131 n3 - . .
Equity in Affiiates (Pretax) n3 an 213 224 106 -l..-
Interest Expense 323 441 249 439 a4 . . .. o
Interest Expense Growth -2676% -178% 228% -113% - |
Gross Interest Expense 42 458 an 473 535 . . .. ]
Interest Capitalized 106 25 22 34 01 . o l
Pretax Income 290 995 1220 26 (580) o — MWW
Pretax Income Growth -70.85% S100% 257391% 10793% - —m__
Pretax Margin 380% . Z & - l
Income Tax 34 133) 108 16 | —— -- —
Consolidated Net Income 25 1128 1122 30 [CON— P
Minority Interest Expense 9% 205 210 1 g m Bl
Netincome 160 923 912 2 710) g — N _
Net Income Growth -8267% 1.21% 304483% 104.08% - — . _

Fonte: The Walt Disney Company’s Quarterly Repdrte Wall Street Journal, 2021.

Nel sottostante grafico, invece, sono propossultati ottenuti da The Walt Disney Company
nel quinquennio che va dal 2016 al 2021.



Sales/Revenue 2499 20,156 15794 11693 8831 --...
Sales Growt ....
Costof Goods Sold (COGS) incL D&A 15276 12420 9968 7660 6,030 --...
COGS excluding D&A 4354 3120 23n 1329 1105 _--..
Depreciation & Amortization Expense 10923 9320 7.656 6330 4925 -....
OGS Growt ] [T
Gross Income 9720 716 5827 4033 2801 _--..
Gross Income Growth 2596 3243 4448 4400 = ...-
Gross Profit Margin 3889 . - . . l
SGGA Expense 5134 512 4222 3104 rep— ]|
Research & Development 1830 1545 1222 1053 52 .. l
3305 3567 3000 20482 1569 -....
’ T
EBIT 4585 2604 1605 839 380 __--.
®18 84 & as) 2 —=——"m

.
6 6 420 8 | p—_— -. .
(] [ 1
6 6 420 8 o _—mBl
0 226 485 s _amll
Pretax Income Growth 5514 6815 527 8630 - -l.-
Pretax Margin 28 - - - - .
income Tax 438 195 15 74) [/ ——— |
Income Tax - Current Domestic %0 67 32) a7 0 mem__mil
Income Tax - Current Foreign 278 223 133 88 61 - -. .
Income Tax - Deferred Domestic 107 (@3 0 07 (38) — g e————
Income Tax - Deferred Foreign a7 (12 4 @ ® =" —m
Consolidated Net Income 2761 1867 12n 559 187 __-..
ncome 2761 1867 12n 550 w  _amll

Fonte: The Walt Disney Company’s Annual Reporte Wall Street Journal, 2021

Particolarmente negativa é stata la performancseatghento Parks, Experience and Products
a causa dell’emergenza Covid-19, sin da maggio .2D2(pandemia ha, inoltre, ritardato (o
addirittura annullato) le uscite di alcuni prodo#tiidiovisivi nelle sale cinematografiche
mondiali. Anche le opere teatrali hanno visto sardo, con un successivo ridimensionamento
del pubblico. Infine, anche gli eventi sportivi sostati cancellati, per poi essere ripresi in un
secondo momento. Attualmente, in base all’area rgéicg considerata, vi sono differenti
situazioni che portano, ancora oggi, dei ritamlibase alla gravita della situazione pandemica.
Si noti, pero, come gia nel quarto trimestre 202icavi ottenuti da Disney nel suddetto
segmento siano tornati a crescere (tendenza gliileisel terzo trimestre dell’anno fiscale
2021).

Comparato all'anno fiscale 2020, nel 2021 sona st&enuti dei ricavi superiori, soprattutto

grazie alla ripresa degli eventi sportivi, che hanportato liquidita proveniente dagli



advertisersAnche i prodotti cinematografici e televisivi aamo ottenuto un impatto negativo
dovuto alla perdita di ricavi conseguente al ritaadalla cancellazione delle uscite di essi,
parzialmente compensati dai costi evitati, sopttatigrazie alla riduzione dellammortamento

dei costi dei film, marketing e distribuzione.

Quarter Ended Year Ended
October 2, October 3, October 2, October 3,
2021 2020 Change 2021 2020 Change
Revenues:
Disney Media and
Entertainment Distribution ~ § 13,084 $ 11,974 9 % $ 50866 $ 48350 5%
Disney Parks, Experiences and
Products 5,450 2,733 99 % 16,552 17,038 3) %
Total Revenues $ 18,534 § 14,707 26 % $ 67418 $ 65,388 3%
Segment operating income (loss):
Disney Media and
Entertainment Distribution  § 947 $ 1,551 B39% $ 7295 $ 7,653 (5) %
Disney Parks, Experiences and
Products 640 (945) nm 471 455 4 %
Total Segment Operating Income $ 1587 § 606 100 % $ 7,766 $ 8,108 4) %

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.

Concentrandosi sul segmento “Media and Entertainéstribution”, si puo notare come |l
reddito operativo di questo risulti essere comprassente diminuito, se comparato con I'anno
precedente. Sia le reti lineari (Linear Networksg ta vendita dei contenuti/licensing (Content
Sales & Licensing) risultano avere una performareggiore dello scorso anno, la quale e solo
parzialmente compensata dalle minori perdite oteendal Direct-to-Consumer. Questa
performance piu bassa dei Network Lineari &€ doautaavio dei costi di programmazione degli
sport dall'anno fiscale 2020 all’'anno fiscale 202X ausa della pandemia. Si noti, perd, come
guesti costi sono stati tamponati dai ricavi pubtari piu alti. | risultati inferiori ottenuti dal
Content Sales/Licensing sono stati dovuti al deerdam della distribuzione dei contenuti
audiovisivi nei cinema e, quindi, anche nel’hondegetainment. Un numero piu basso di
perdite nel Direct-to-Consumer & dovuto al fatte etulu e ESPN+ (anche se quest’ultimo in
misura inferiore) hanno ottenuto un incremento isliltati che sono andati a compensare

parzialmente gli alti costi provocati dagli invesénti riguardanti Disney+.



Quarter Ended Year Ended

October 2, October 3, October 2,  October 3,
2021 2020 Change 2021 2020 Change
Revenues:
Linear Networks S 6698 § 7012 4% $ 28,093 § 27,583 2%
Direct-to-Consumer 4,560 3,300 38 % 16,319 10,552 55 %
Content Sales/Licensing and
Other 2,047 1,873 9 % 7,346 10,977 (33)%
Elimination of Intrasegment
Revenue'” (221) (211) (5) % (892) (762) (17) %
$ 13084 § 11974 9% § 50866 § 48350 5%
Operating income (loss):
Linear Networks S 1642 $ 1,839 (1% $§ 8407 $ 9413 (1) %
Direct-to-Consumer (630) (374) (68) % (1,679) (2,913) 42 %
Content Sales/Licensing and
Other (65) 86 nm 567 1,153 (51)%
S 947 § 1,551 BN% $ 7295 § 7,653 (5) %

" Reflects fees received by the Linear Networks from other DMED businesses for the right to air our Linear
Networks and related services.

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.

Se consideriamo i risultati dell’'ultimo trimestreld021, comparandoli allo stesso trimestre
dellanno precedente, notiamo come i ricavi deiviek lineari siano diminuiti del 4%,
arrivando a 6,7 miliari di dollari. Si noti, inveceome il reddito operativo sia diminuito
dell'11%, arrivando a 1,6 miliardi di dollari. Iragicolare, si sottolinea il fatto che tali ricavi
dipendono dai canali domestici Statunitensi e daid internazionali. | primi hanno visto un
decremento del 5%, raggiungendo i 5,4 miliardi diladi, mentre il reddito operativo
riguardante gli stessi sia sceso del 14%, finoradaae a 1,4 miliardi. Questo decremento del
reddito operativo e stato dovuto al fenomeno deld€outting e a un aumento dei costi di
marketing, programmazione e produzione. Per quagt@rda, invece, i ricavi dei canali
internazionali, si sono ridotti del 3% arrivandol@ miliardi di dollari, mentre il reddito
operativo € aumentato del 49%, raggiungendo i 1#didnmh Quest'ultimo aumento € stato
dovuto a un decremento dei costi di produzioneogammazione e un aumento dei ricavi
derivanti dalla pubblicita.

Per quanto riguarda il segmento del Direct-to-Camey i ricavi sono aumentati del 38%
nell'ultimo trimestre del 2021, raggiungendo la tpudi 4,6 miliardi di dollari, mentre le perdite
operative sono aumentate da 0,4 miliardi di dodabi6 miliardi. Questo aumento delle perdite
e stato causato soprattutto da Disney+ e solominmai parte da ESPN+, mentre Hulu, il quale
ha ottenuto buoni risultati, € andato a tamponaigimente queste perdite. Disney+ ha

ottenuto dei risultati negativi in quanto i costiplogrammazione, produzione, marketing e



tecnologie sono stati molto alti, anche se parzali® coperti dal’aumento delle iscrizioni al
servizio premium, che ha garantito maggiori ric&uiesti maggiori ricavi riflettono 'aumento
degli iscritti a Disney+ e I'incremento del cananensile. | ricavi piu alti ottenuti dagli accessi
di tipo premium sono stati dovuti soprattutto a gwedotti audiovisivi rilasciati nell’ultimo
trimestre, ovvero “Black Widow” e “Jungle Cruisé’e performance piu basse di ESPN+ sono
dovute agli alti costi di marketing e dei diritpativi, parzialmente tamponati dagli aumenti
dei ricavi legati allaumento delle iscrizioni elltEumento del canone mensile. La performance
positiva di Hulu &, invece, legata al’laumento deavi derivati dalle iscrizioni al servizio, un
aumento del canone mensile (soprattutto quellotéegaiulu Live TV+) e a un aumento dei
ricavi derivanti dalla pubblicita, parzialmente dritiati da un incremento dei costi di
programmazione, produzione e marketing.

| seguenti grafici riguardanti il primo trimestreld2021 mostrano, rispettivamente, i risultati
ottenuti da The Walt Disney Company, in base adiviaione per segmenti e i risultati ottenuti

dal segmento “Disney Media and Entertainment uation”.

Quarter Ended

January 2, December 28,
2021 2019 Change
Revenues:
Disney Media and Entertainment Distribution $ 12,661 $ 13,297 (5) %
Disney Parks, Experiences and Products 3,588 7,580 (53) %
Total Revenues $ 16249 S 20,877 (22) %
Segment operating income (loss):
Disney Media and Entertainment Distribution $ 1,451 § 1,474 2) %
Disney Parks, Experiences and Products (119) 2.522 nm
Total Segment Operating Income $ 1332 $ 3,996 (67) %
Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.
Quarter Ended
January 2, December 28,
2021 2019 Change
Revenues:
Linear Networks $ 7693 § 7,536 2 %
Direct-to-Consumer 3,504 2,025 73 %
Content Sales/Licensing and Other 1,702 3,910 (56) %
Elimination of Intrasegment Revenue'" (238) (174) (37) %
$ 12,661 S 13,297 (5)%

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.



| seguenti grafici riguardanti il secondo trimesiet 2021 mostrano, rispettivamente, i risultati
ottenuti da The Walt Disney Company, in base adiwiaione per segmenti e i risultati ottenuti

dal segmento “Disney Media and Entertainment Dation”.

Quarter Ended Six Months Ended
April 3,  March 28, April 3, March 28,
2021 2020 Change 2021 2020 Change
Revenues:
Disney Media and
Entertainment Distribution ~ § 12440 § 12365 1% $ 25101 $ 25662 2)%
Disney Parks, Experiences and
Products 3,173 5,660 (44) % 6,761 13,240 (49) %
Total Revenues $ 15613 § 18025 (13)% $ 31862 $ 38,902 (18) %
Segment operating income (loss):
Disney Media and
Entertainment Distribution  § 2871 § 1,651 74 % $ 4322 § 3,125 38 %
Disney Parks, Experiences and
Products (406) 756 nm (525) 3,278 nm
Total Segment Operating Income  § 2465 § 2407 2% $ 3797 § 6,403 41)%

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.

Quarter Ended Six Months Ended % Change
April 3, March 28, April 3, March 28, Better
2021 2020 Change 2021 2020 (Worse)
Revenues:
Linear Networks $ 6,746 $ 7,025 (4) % $ 14439 $ 14,561 (1) %
Direct-to-Consumer 3,999 2,515 59 % 7,503 4,540 65 %
Content Sales/Licensing and
Other 1,916 3,011 (36) % 3618 6,921 (48) %
Elimination of Intrasegment
Revenue'" (221) (186) (19)% (459) (360) (28) %
$ 12440 § 12365 1 % $ 25,101 $ 25662 2)%

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021

| seguenti grafici riguardanti il secondo trimedde 2021 mostrano, rispettivamente, i risultati
ottenuti da The Walt Disney Company, in base adiviaione per segmenti e i risultati ottenuti
dal segmento “Disney Media and Entertainment Dustron”.

Quarter Ended Nine Months Ended
July 3, June 27, July 3, June 27,
2021 2020 Change 2021 2020 Change
Revenues:
Disney Media and
Entertainment Distribution ~ § 12,681 $ 10,714 18 % §$ 37,782 $ 36,376 4 %
Disney Parks, Experiences and
Products 4341 1,065 >100 % 11,102 14,305 22)%
Total Revenues $ 17,022 $ 11,779 45 % § 48884 § 50,681 4) %
Segment operating income (loss):
Disney Media and
Entertainment Distribution ~ § 2026 $ 2977 32)% $ 6348 S 6,102 4%
Disney Parks, Experiences and
Products 356 (1,878) nm (169) 1,400 nm
Total Segment Operating Income $ 2382 § 1,099 >100% $ 6,179 § 7.502 (18) %

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021



Quarter Ended

Nine Months Ended

July 3, June 27, July 3, June 27,
2021 2020 Change 2021 2020 Change
Revenues:
Linear Networks S 6956 § 6,010 16 % $ 21,395 $ 20,571 4 %
Direct-to-Consumer 4256 2,712 57 % 11,759 7,252 62 %
Content Sales/Licensing and
Other 1,681 2,183 (23) % 5,299 9,104 (42) %
Elimination of Intrasegment
Revenue'" (212) (191) (1) % (671) (551) 22)%
$ 12,681 § 10,714 18 % $ 37,782 $ 36,376 4 %

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021

Il seguente grafico mostra il numero degli abboasatie servizi S-VOD di Disney, espressi in

milioni.
October 2, October 3,
2021 2020 Change
Disncy+‘3' 118.1 13.7 60 %
ESPN+ 17.1 10.3 66 %
Hulu

SVOD Only 39.7 325 22 %
Live TV +SVOD 4.0 4.1 2) %
Total Hulu® 43.8 36.6 20 %

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.

Il grafico prende in considerazione esclusivamgjtiteitenti che pagano un canone mensile
(non vengono calcolati gli utenti che usufruiscaled periodi di prova). Inoltre, gli utenti che
usufruiscono del servizio bundle (che include tettee le piattaforme) vengono calcolati nel
computo degli utenti di ciascuno dei servizi S-VQI2si singolarmente. Per quanto riguarda
Star+ (Servizio di streaming online Sudamericagh)jtenti vengono calcolati nel computo di
Disney+.

Per quanto riguarda, invece, la media delle tap&gate dagli iscritti, si noti come i ricavi medi
mensili per ogni iscritto a Disney+ siano diminwié 4,52 dollari a 4,12 dollari, in quanto piu
utenti hanno deciso di usufruire del pacchetto &ysrHotstar, ottenendo uno sconto. Disney+
Hotstar e stato lanciato il 3 aprile 2020 in Ingliay poi espandersi anche in molti Paesi del sud-
est asiatico. Questo servizio S-VOD ha dei ricagdnper iscritto significativamente inferiori

rispetto a quelli che Disney+ ottiene negli altencati. In America Latina & stato lanciato un



servizio simile il 31 agosto 2021, chiamato Staita media della tariffa mensile per ogni
sottoscritto a ESPN+ &, invece, aumentata da 4bdrida 4,74 dollari, in quanto i prezzi degl
abbonamenti sono aumentati, ma allo stesso temggt@incremento e stato tamponato dalle
scelte degli utenti di pacchetti di tipo “bundlé”’prezzo medio mensile per ogni scritto a Hulu
S-VOD Only é aumentato da 12,59 dollari a 12,7%. &€stato dovuto alla riduzione di iscritti
che pagavano per il solo servizio Hulu e all’agtgudi ulteriori pacchetti per utente da
sommare a quello base, fenomeni parzialmente taatipda un piu alto numero di iscritti che
decidevano iscriversi al pacchetto bundle degliGE\WDisney.

Il prezzo medio mensile pagato mensilmente daghoahti ad Hulu Live TV+ S-VOD e
aumentato da 71,90% a 84,89% dovuto a un increntttprezzo mensile dell’abbonamento e
ad un’aggiunta di ulteriori pacchetti per utente slammare a quello base, fenomeno
parzialmente mitigato da un piu alto numero di titelme sceglievano un pacchetto bundle degli
S-VOD di Disney.

Il seguente grafico mostra i ricavi medi per igoritel quarto trimestre del 2021 (ARPU).

October 2, October 3,
2021 2020 Change
Disney+ S 4.12 ) 452 (9) %
ESPN+ h) 4.74 S 454 4 %
Hulu
SVOD Only S 1275  $ 12.59 1 %
Live TV + SVOD $ 84.89 S 71.90 18 %

Fonte: The Walt Disney Company Reports, 2021.

Per quanto riguarda i ricavi ottenuti dal “Cont&atle/Licensing e altri”, essi sono aumentati
del 9% raggiungendo i 2 miliardi di dollari, meniteisultato operativo € diminuito da 86
milioni a 65 milioni. Questo decremento € dovutenapiu basso livello di distribuzione nelle
sale cinematografiche, ma anche nelle televisiomiee servizi S-VOD. In particolare, le
performance inferiori ottenute nelle TV e servizeaming sono dovute al fatto che vi sono
state minori vendite di contenuti audiovisivi. Tayia, questo € stato bilanciato da un
incremento ottenuto dalle vendite di serie teleasiOvviamente questo calo € stato dovuto
al’emergenza pandemica e al fatto che la catesilalitiva € stata bypassata, in quanto i
contenuti audiovisivi sono usciti per la prima oilh esclusiva all'interno dei servizi S-VOD.

Gli alti ricavi ottenuti dalle serie televisive soatati dovuti al fatto che i programmi televisivi



prodotti nel 2021 sono stati numericamente infeaaquelli dell’anno precedente. Quindi, per
compensazione, si € puntato di piu sulle serievitie.

4.3 Servizi streaming di WarnerMedia (AT&T)

AT&T, compagnia di telecomunicazione statunitens@hnunciato I'acquisto di Time Warner
nell'ottobre 2016, concludendo l'affare nel giug018, rinominando il business come
WarnerMedia. Il 10 ottobre, quest’ultima ha annatwia creazione di una piattaforma S-VOD
contenente i propri prodotti audiovisivi. AT&T hariciato il servizio a maggio 2020, il quale
e stato chiamato HBO Max ed é andato a rimpiazzasechi servizi S-VOD di AT&T, quali
HBO Now e HBO Go, creando un’unica piattaforma idieo streaming. In particolare, HBO
Go é stato essenzialmente eliminato nel luglio 202éntre HBO Now e stato eliminato a
dicembre 2020. La differenza tra il nuovo servizialue vecchi riguarda soprattutto 'ampiezza
della libreria di contenuti audiovisivi, molto pampia in HBO Max. Negli Stati Uniti ha un
costo mensile pari a 15 dollari e annovera allfimbedel proprio portafoglio di prodotti tutti i
programmi di HBO, CNN, TNT, DC, TBS e Cartoon NetiwoLa pandemia ha aiutato lo
sviluppo di questa piattaforma in quanto le chiasdir molti cinema hanno provocato delle
variazioni delle strategie di AT&T, prevedendo undallo di distribuzione ibrido nel quale i
film venivano rilasciati contemporaneamente sia BIBO MAX che nelle sale
cinematografiche. Nel giugno 2020, AT&T aveva cldtmben 36,3 milioni di iscritti tra tutti
gli altri servizi gia esistenti HBO ed HBO MAX. laiti, c’é da precisare che questo nuovo
servizio prevede una fruizione automatica per tgnti che gia sono iscritti ad altre piattaforme
o pay tv di HBO (un utente statunitense che ettscai HBO Now ha diritto ad usufruire della
nuova piattaforma senza costi aggiuntivi). Nel seuort del 2020, pero, AT&T ha specificato
come l'attivazione del nuovo servizio avveniva sifutto tra gli utenti che avevano accesso
alle piattaforme digitali, mentre lo switch dallaldvisione lineare risultava essere
drasticamente inferiore. Inoltre, risultava evidenhe una buona percentuale degli iscritti ad
HBO tramite dei distributori partner, quali le paye i canali prime di Amazon, non avevano
attivato il servizio HBO MAX. In seguito ad un’espaone internazionale del servizio, AT&T
ha contato nel proprio report del terzo trimesee2a021 un numero di iscritti, sia al servizio
HBO che al servizio HBO MAX, pari a 69,4 milionieidquali 45,18 a livello domestico e 24,23
a livello internazionale. A livello globale, quindispetto allo scorso anno si sono iscritti 12,5
milioni di utenti in pitl E da sottolineare il fattdie AT&T ha lanciato il suo servizio S-VOD
in America Latina a giugno 2021 e in Spagna e Neudopa ad ottobre 2021. Si prevede,
inoltre, un’espansione in 27 paesi europei nel 20@3tre, € evidente la riduzione a livello

numerico degli iscritti ad HBO tramite distributqgrartner in quanto AT&T ha deciso di non



cedere il controllo dei clienti tramite le offertesi canali di Amazon, chiudendo, cosi la
partnership con Amazon. Nel seguente grafico slenzia la crescita della performance di
HBO Max nel mercato casalingo sin dalla data detitadella piattaforma. Si specifica, pero,
che AT&T non specifica piu le attivazioni del seiei HBO Max, ma unisce i dati di
quest'ultimo con quelli di HBO.

m HBO Max - Wholesale HBO Max - Retail mHBO wHBO Commercial
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Fonte: STL Partners, AT&T Q3 Earnings, 2021.

Nella precedente figura gli abbonati sono statisiliin base ad un abbonamento al servizio
intermediato da Pay TV o piattaforme partner di AT@&tenti di tipowholesalg, in base ad

un abbonamento diretto ad HBO Max (utenti di tiptail) e utenti che gia avevano accesso ai
canali delle Pay TV di proprieta di HBO, ma che m@amno comunqgue accesso ad HBO Max
(ad oggi la situazione € mutata, in quanto gli titelBO hanno accesso ad HBO Max senza
costi aggiuntivi e vengono calcolati nelle statisé, sin da dicembre 2020, nello stesso
segmento di utenti). Infine, abbiamo HBO Commer@alero gli account HBO che vengono
attivati da attivita commerciali, le quali non hareccesso ad HBO Max e hanno tariffe basate

sul volume di persone che possono ospitare (etgl,lo@ar ecc.).

WarnerMedia

Direct-to-Consumer (DTC) Operating Volumes and Statistics

Volumes in thousands

Unaudited 12/31/19 3131720 6/30/20 9/30/20 12/31/20 33121 6/30/21 9/30/21
Total Global HBO Max and HBO Subscribers 54,662 53,841 55,576 56,894 60,613 63,921 67,527 69,414

Domestic HBO Max and HBO Subscribers'’ 34,587 33,096 36,347 38,033 41,528 44,183 47,029 45,181
HBO Max - Wholesale - - 23,594 25,106 30,785 30,935 31,451 29,026

HBO Max - Retail - - 2,975 3,625 6,880 9,693 12,077 12,647
HBO 30,331 28,829 5918 5614 197 55 32 30
HBO Commercial 4,256 4,267 3,860 3,688 3,666 3,500 3,469 3,478
Intemational HBO Max and HBO Subscribers™ 20,075 20,745 19,229 18,861 19,085 19,738 20,498 24,233
Domestic ARPU"™ $ 194 § 1197 § 172 § 1143 § 1146 § 172 § 1190 § 11.82

Fonte: Financial and Operational Trend,cRiarter earnings AT&T, 2021.



Per ‘DomesticARPU” si intendono i ricavi delle iscrizioni nelercato di origine derivanti da
HBO Max e HBO riguardanti il periodo consideratojisb per il numero medio degli iscritti
ai servizi HBO Max e HBO del mercato di originecleslendo HBO Commercial.

I CEO Jason Kilar ha affermato che, la sceltatstjiga di eliminare la distribuzione dei
prodotti di HBO da parte di Amazon, é stata fondatale in ottica dcustomer relationship
Inoltre, e previsto che a meta del 2022 WarnerMathzenti uno spin-off di AT&T,
trasformandosi in una nuova entita con Discovaugcmlizzandosi soprattutto in contenuti di
tipo unscripted AT&T ricevera 43 miliardi totali da tale manovra,quali saranno una
combinazione di denaro, titoli di debito e deteneiai una certa parte di debito da parte di
WarnerMedia. Gli azionisti di AT&T riceveranno, iltre, azioni pari al 71% della nuova
compagine sociale, mentre agli azionisti di Discgw&pettera la restante parte, pari al 29%
dell'azionariato.

AT&T, a tre anni dall'affare che ha portato all’agsjzione di WarnerMedia, ha deciso di
concentrarsi sul settore delle telecomunicaziangestendo nel 5G e nella fibra, per poter
competere con i rivali Verizon e T-Mobile all'intes del proprio core business. La nuova realta
che nascera da questa fusione vantera piu di aeatchi, inclusi HBO, Warner Bros.,
Discovery, DC Comics, CNN, Cartoon Network, HGT\6dd Network, the Turner Networks,
TNT, TBS, Eurosport, Magnolia, TLC, Animal PlanH, e tanti altri. Questo permetterebbe
alla nuova impresa di poter competere direttameoi® i colossi del settore dei media
digitalizzato, quali Disney e Netflix. Nel seguemefico viene proposto il report finanziario
di AT&T riguardante il terzo trimestre dell'annséale 2020, diviso in base ai segmenti di cui

limpresa si trova ad operare.



Nine Months Ended

Dollars in millions
Unaudited
September 30, 2020

Equity in
Net
Operations Depreciation  Operating  Income
and Support and Income  (Loss)of Segment

Revenues Expenses EBITDA  Amortization (Loss) Affiliates Contribution

Communications

Mobility $ 52445 S 29083 § 23362 S 6,078 $ 17,284 § — $ 17,284

Business Wireline 18,832 11,365 7467 3,900 3,567 - 3,567

Consumer Wireline 9,202 5,924 3278 2,176 1,102 — 1,102
Total Communications 80,479 46,372 34,107 12,154 21,953 — 21,953
WarnerMedia 21,888 15,744 6,144 494 5,650 31 5,681
Latin America

Vrio 2,392 2,119 273 400 (127) 26 (101)

Mexico 1,826 1,914 (88) 373 (461) — (461)
Total Latin America 4218 4,033 185 773 (588) 26 (562)
Segment Total 106,585 66,149 40,436 13,421 27015 $ 57 $ 27,072
Corporate and Other

Corporate 1,751 3,256 (1,505) 254 (1,759)

Video 21,442 17,716 3,726 1,741 1,985

Acquisition-related items - 431 (431) 6,122 (6,553)

Certain significant items — 2,539 (2,539) — (2,539)

Eliminations and
consolidations (3,709) (2,709) (1,000) (1 (999)
AT&T Inc. $ 126069 § 87382 § 38687 § 21,537 § 17,150

Fonte: Financial and Operational Schedules & NomABAReconciliations, AT&T, 2020.

Mettendo a confronto questi dati con quelli deliarfiscale 2021, notiamo come, dal terzo
trimestre 2020 al terzo trimestre 2021 vi sia stataumento di ricavi, per quanto riguarda il
segmento WarnerMedia, passando da 21 miliardi en&88ni di dollari a 25 miliardi e 759
milioni di dollari. Si noti come anche le spesensidievitate, passando da 15 miliardi e 744 a
19 miliardi e 608 milioni di dollari. Questo e siadlovuto soprattutto al lancio della nuova
piattaforma S-VOD di AT&T. In generale, pero, lantdbuzione del segmento WarnerMedia
passa da 5 miliardi e 681 milioni nel 2020, a 5iandli e 704 milioni nel 2021, con un lieve
aumento percentuale nell'apporto generale alleopmidnce dell'impresa AT&T, passando da
10,38% nel 2020 a 10,42% nel 2021.



Nine Months Ended

Dollars in millions

Unaudited
September 30, 2021

Equity in
Net
Operations Depreciation Operating  Income
and Support and Income  (Loss) of  Segment
Revenues Expenses EBITDA  Amortization (Loss) Affiliates Contribution

Communications

Mobility S 57,108 § 33077 § 24031 § 6,072 § 17,959 § — 8 17959

Business Wireline 18,036 11,068 6,968 3.875 3,093 — 3,093

Consumer Wireline 9,380 6,298 3,082 2,306 776 — 776
Total Communications 84,524 50,443 34,081 12,253 21,828 - 21,828
WarnerMedia 25,759 19,608 6,151 491 5,660 44 5,704
Latin America

Vrio 2,248 1,981 267 231 36 7 43

Mexico 2,043 1,984 59 452 (393) — (393)
Total Latin America 4,291 3,965 326 683 (357) 7 (350)
ISéymcm Total 114,574 74,016 40,558 13,427 27,131 § 51 § 27,182
Corporate and Other

Corporate 1,065 3,482 (2,417) 194 (2,611)

Video 15,513 12,666 2,847 356 2,491

Acquisition-related items - 167 (167) 3,212 (3,379)

Certain significant items — 4,773 (4,773) — (4,773)
Eliminations and

consolidations (3,246) (2,426) (820) — (820)
AT&T Inc. $ 127906 § 92,678 § 35228 § 17,189 § 18,039

Fonte: Financial and Operational Schedules & NomMABAReconciliations, AT&T, 2020.

In particolare, il segmento Warner Media, si occdpsviluppo, produzione, distribuzione di
film, prodotti audiovisivi per la televisione, vidgiochi e altri contenuti in vari formati, sia
fisici che digitali a livello mondiale. | risultatlel segmento riguardano, inoltre, anche Xandr
Adverstising e Otter Media Holdings. Nel seguentdigo sono mostrati i ricavi di AT&T
divisi per trimestre.

Communications
Mobility Results
Dollars in millions

Unaudited 9/30/19 12/3119 3131720 6/30/20 9/30120 12/31/20 33121 6/30/21 9/30/21
Operating Revenues
Service s 13930 § 13948 S 13968 $ 13669 $ 13883 § 14022 § 14048 § 14346 § 14,527
3.771 4,752 3.434 3.480 4,011 6,097 4,986 4,590 4,611
Total Operating Revenues $ 17,701 § 18,700 $ 17402 § 17,149 § 17894 § 20,119 § 19034 § 18936 $ 19,138
Operating Expenses
Operations and support 9,948 11,170 9,569 9,332 10,182 13,023 11,018 10911 11,148
Depreciation and amortization 2,011 2,027 2,045 2,012 2,021 2,008 2,014 2,023 2,035
Total Operating Expenses 11,959 13,197 11,614 11,344 12,203 15,031 13,032 12,934 13,183
Operating Income s 5742 § 5503 § 5788 § 5805 $ 5691 § 5088 § 6002 § 6,002 § 5,955
Operating Income Margin 324% 29.4% 33.3% 33.9% 31.8% 25.3% 31.5% 3N.7% 31.1%
EBITDA' S 7753 § 7530 $ 7833 § 7817 § 7712 § 709 $ 8016 § 8025 § 7,990
EBITDA Margin' 43.8% 40.3% 45.0% 45.6% 43.1% 35.3% 421% 42.4% 9.7%
EBITDA Service Margin' 55.7% 54.0% 56.1% 57.2% 55.5% 50.6% 57.1% 55.9% 55.0%

See Notes to Financial and Operational Trends on page 14

Fonte: Financial and Operational Trend,qgiarter earnings AT&T, 2021.

Latin America
Statement of Segment Income
Dollars in millions

Unaudited 9/30/19 12/31119 3131720 6/30/20 9/30/20 12/31/20 331721 6/30/21 9/30/21

Segment Operating Revenues

Video Entertainment S 1013 § 982 § 887 § 752 § 753 § 762 § 743 § 749§ 756

Wireless Service 455 487 467 345 385 459 439 447 463

Wireless Equi 262 289 236 135 258 277 192 241 261
Total Segment Operating Revenues $ 1,730 § 1758 § 1590 § 1232 § 1,396 $ 1498 § 1374 § 1437 § 1,480

Fonte: Financial and Operational Trend,iarter earnings AT&T, 2021.



WarnerMedia*

of Seg
Dollars in millions
Unaudited 9/30/19 12/3119 3/31/20 6/30/20 9/30/20 12/31/20 33121 6/30/21 9/30/21
Segment Operating Revenues
Subscription $ 3486 S 335% $ 3400 $ 3265 $ 3477 $ 3623 $ 3830 $ 391 § 3,988
Content and Other 3,353 4,328 2,900 2,292 2,318 3,042 2,959 3,001 3,053
Advertising 1,443 1,769 1,465 1,171 1,600 1,889 1,737 1,739 1,401
Total Segment Operating Revenues $ 8282 § 9453 § 7,765 § 6728 §$ 7395 § 8554 § 8526 $ 8791 § 8,442
Segment Operating Expenses
Direct Costs
Programming'® 2,882 3,827 3,082 2375 3,181 3,040 3,774 4,154 3,068
Marketing 631 753 550 545 655 79 850 983 1,096
Other 716 778 775 820 734 882 813 854 932
General and administrative 1,030 1,090 1,198 916 913 1,134 966 943 1,175
Depreciation and amortization 163 169 161 164 169 177 163 165 163
Total Segment Operating Expenses 5,422 6,617 5,766 4,820 5,652 6,012 6,566 7,099 6,434
Segment Operating Income $ 2,860 $ 2836 $ 1999 § 1908 $ 1743 § 2542 § 1,960 $ 1692 § 2,008
Equity in Net Income (Loss) of Affiliates 16 23 15 4 12 (13) 70 47 (73)
Segment Contribution $ 2876 $ 285 § 2014 § 1912 § 1755 § 2529 § 2030 $ 1739 § 1,935
Segment Operating Income Margin 34.5% 30.0% 25.7% 28.4% 23.6% 29.7% 23.0% 19.2% 23.8%
EBITDA' $ 3023 § 3,005 § 2160 $ 2072 § 1912 § 2719 § 2123 § 1857 § 217
EBITDA Mlmln' 36.5% 31.8% 27.8% 30.8% 25.9% 31.8% 24.9% 21.1% 25.7%
Revenue Eliminations $ (425) § (319) § (670) $ (1,540) § (511) § (636) $ (643) $ (616) $ (712)
Cash Paid for Programming and Produced Film/TV Content" 4115 4,287 4,322 2,897 3,062 4617 4535 5,261 4,766

Fonte: Financial and Operational Trend,cRiarter earnings AT&T, 2021.

Per quanto riguarda la crescita trimestrale dee@ito-Consumer (DTC) di WarnerMedia,
notiamo come vi sia stata una crescita costanteickevi dal secondo trimestre del 2020
(trimestre in cui e stato lanciato il servizio HB&ax) fino al terzo trimestre dell’anno fiscale
2021, conclusosi il 30 novembre 2021. A questo auioneei ricavi corrisponde anche un
aumento dei costi, in quanto e stata implementataubva piattaforma HBO Max a maggio
2020. Si noti, infatti, come i costi (espressi iiliomi) rappresentati nel sottostante grafico,
comincino ad aumentare nel secondo semestre dell’éiscale 2020, fino all’'ultimo report

disponibile del 2021.

WamerMedia
Direct-to-Consumer (DTC) - Supplemental disclosures provided for modeling purposes*
Dollars in millions

Unaudited 9/30/19 12/31119 3/31720 6/30/20 9/30/20 12/31/20 33121 6/30/21 9/30/21

Operating Revenues

Subscription $ 1533 § 1431 8 1338 § 1441 8 1624 $ 1687 § 1810 § 199 $ 2,036

Content and other 286 273 159 186 157 216 119 140 206
Total Operating Revenues $ 1819 § 1,704 § 1497 § 1627 § 1781 § 1903 § 1929 § 2,136 $ 2,242

Direct Costs

Programming costs $ 622 § 648 § 585 § 806 $§ 966 $ 899 § 998 $ 1071 § 1,127

Marketing 113 184 95 266 307 428 421 504 535

Other 225 244 231 289 278 302 266 319 379
Total Direct Costs $ 960 § 1076 $ 911 § 1361 § 1551 § 1629 § 1685 § 1894 § 2,041

Fonte: Financial and Operational Trend,qiarter earnings AT&T, 2021.

Nel grafico sottostante vengono, invece, riportdéti riguardanti i ricavi ottenuti dai networks
di WarnerMedia e i costi sostenuti, dal periodo ¢halal 30 settembre 2019 al 30 settembre

2021. | dati considerati sono divisi trimestralngent



WarnerMedia

Basic Networks - Supplemental disclosures provided for modeling purpows‘

Dollars in millions

Unaudited 9/30/19 12/3119 331720 6/30/20 9/30/20 12/31/20 33121 6/30/21 9/30/21

Operating Revenues

Subscription $ 1927 § 1901 § 2049 § 1804 § 1840 § 1920 § 2013 § 195 § 1,948

Advertising 913 1,126 957 796 1,077 1,111 1,267 1,218 876

Content and other 167 235 156 388 259 211 254 192 202
Total Operating Revenues $ 3,007 § 3262 § 3162 § 2988 $ 3,176 $ 3242 § 3534 § 3365 $ 3,026

Direct Costs

Programming costs $ 795 § 1234 § 1104 § 700 $ 1511 § 1118 § 1508 $§ 1670 § 824

Marketing 17 140 131 125 128 134 125 134 19

Other 241 224 216 265 178 238 271 268 282
Total Direct Costs $ 1153 § 1598 § 1451 § 1090 $ 1817 § 1490 § 1904 § 2072 § 1,228

Fonte: Financial and Operational Trend,ciarter earnings AT&T, 2021.

Infine, nel seguente grafico sono presentati iltasiuottenuti, in termini di ricavi, dal

“Theatrical, TV Content and Games Licensing”.

0

Theatrical, TV Content and Games Licensing - Supplemental disclosures provided for modeling purposes'

Dollars in millions

Unaudited 9/30/19 12/31/19 3/31720 6/30/20 9/30/20 12/31/20 33121 6/30/21 9/30/21

Operating Revenues

Theatrical product $ 1375 § 1570 § 1,106 $ 1029 § 10868 $ 1,186 § 1,190 § 1284 ¢ 1,343

Television product 1,461 1,983 1,769 1,876 960 1,566 1,674 1,678 1,607

Games and other 497 565 365 351 383 495 349 405 403
Total Operating Revenues $ 3333 § 4118 § 3240 § 3,256 $ 2411 § 3247 § 3213 § 3367 § 3,383

Direct Costs

Film and TV Production costs $ 1618 § 2103 § 1824 § 1893 § 1176 § 1592 § 1877 § 2006 $ 1,825

Marketing 400 427 300 153 219 215 303 340 437

Other 243 293 222 187 205 250 185 196 188
Total Direct Costs $ 2261 § 2823 § 2346 § 2233 § 1600 $ 2057 § 2365 $ 2542 ¢ 2,450

See Notes to Financial and Operational Trends on page 14

Fonte: Financial and Operational Trend,qiarter earnings AT&T, 2021.

L'’ARPU (Average Revenue Per User) ottenuto neladrimestre del 2021, ovvero i ricavi
medi per utente di HBO Max e HBO, e pari a 11.8®2adoll risultato riguarda esclusivamente

il mercato domestico.

4.4 Servizi streaming di ViacomCBS

ViacomCBS € una multinazionale statunitense natadicembre 2019 a seguito della fusione
tra le americane CBS Corporation e Viacom. Il conggrato opera in vari settori, tra cui quello
cinematografico, televisivo, editoriale e quello deedia digitali. Tra le attivita principali
troviamo la produzione cinematografica Paramouaotites, I'emittente televisiva CBS, CBS
Television Studios (che con CBS Studios Internatida parte di Global Distribution Group),
CBS Television Stations, The CW (di cui detiene pagecipazione del 50%) e ViacomCBS
Streaming. In particolare, ViacomCBS Streaming [gasvari servizi Over The Top, tra cui
Paramount+, Pluto TV, BET+, Showtime, CBSN, CBSr&HQ, Noggin, Last.fm, 247 Sports
e Comicbook.com.

La piattaforma S-VOD piu popolare della statuniendacomCBS & Paramount+. Essa e
posseduta dalla sopra citata ViacomCBS Streamiwnggro una divisione di ViacomCBS. In

origine, la piattaforma si chiamava CBS All Acceske nata il 28 ottobre 2014. In seguito, €



stata rinominata come Paramount+ ed ingranditaedldi contenutistico il 4 marzo 2021 in
guanto, a differenza degli anni precedenti, or@ymtontare all'interno della propria libreria i
contenuti di CBS Entertainment Group, ViacomCBS [Betit Media Networks e Paramount
Pictures. Cio e stato possibile grazie all'openagidi fusione tra CBS e Viacom, avvenuta il 4
dicembre 2019. Il giorno stesso debrand Paramount+ si & espanso internazionalmente in
America Latina e in Canada (la piattaforma erapgésente in questo Paese prima del cambio
del nome). Il 25 marzo si & espansa anche nei ldaeédiord Europa, mentre I'11 agosto é
arrivata in Australia. Esistono due versioni didaount+: la prima, chiamaksssential Plan
prevede la versione con spazi pubblicitari ed heasto mensile di 5 dollari, mentre la seconda,
chiamataPremium Plan non prevede pubblicita ed ha un costo di 10 dollaa i contenuti
che offre la piattaforma troviamo serie tv, filnaroni animati e contenuti sportivi, tra cui la
NFL, golf e calcio (tra cui quello europeo). Ai mi@bbonati garantisce 30 giorni di prova,
completamente gratuiti. Inoltre, Paramount+, sedadea orme dei suoi concorrenti, ha deciso
di creare contenuti originali, i quali saranno wlmtiti esclusivamente all’interno della
piattaforma.

Il secondo servizio streaming di ViacomCBS piu cmioto € Showtime, nato come canale
pay-tv, si e trasformato in un servizio OTT e tgaropri contenuti include serie tv originali,
film, sport, opere teatrali e stand-up comedieacdmCBS ha lanciato un’offerta bundle con
Showtime, prevedendo un canone mensile di 10 dg&arParamount+ Essential oppure 13
dollari per Paramount Plus Premium. Inoltre, e {milss usufruire dei contenuti della
piattaforma anche tramite Apple TV e la Fire T\Adnazon.

Tutti gli utenti che erano iscritti a CBS All Aceesono stati automaticamente iscritti a
Paramount+.

Per quanto riguarda i ricavi di ViacomCBS, essicsoresciuti del 13% in un anno, riflettendo
soprattutto la grande crescita ottenuta dai sedvigireaming. Infatti, per la prima volta, i ricav
globali dello streaming hanno superato, nel ternoestre 2021, il miliardo di dollari, con una
crescita annua del 62%. Il punto di forza di talescita & stato sicuramente 'aumento delle
iscrizioni ai servizi streaming (riguardante sofutitb Paramount+, Showtime e BET+), che
hanno visto aumentare di ben 4,3 milioni gli utetibonati, raggiungendo una crescita del
numero di abbonati pari al 79%, se paragonatasédieso trimestre del 2020. Inoltre, vi e stata
una crescita del 48% dei ricavi derivanti dallceaming di advertising. Questo risultato é
derivato soprattutto dalle performance ottenutPldéo TV a livello internazionale, il quale ha
avuto un tasso di crescita dei ricavi pari al 98&ggiungendo 54 milioni di iscritti in tutto il
Mondo. Inoltre, il CEO Bob Bakish ha affermato chel terzo trimestre dell'anno fiscale 2021,
ViacomCBS ha raggiunto ben 47 milioni di iscritgprattutto grazie a Paramount+ e alla sua



offerta contenutistica variegata. In seguito, ver@oproposti i risultati dell'impresa,

globalmente intesa, espressi in milioni.

Three Months Ended September 30 Nine Months Ended June 30
2021 B/(W)% 2021 2020 B/(W)%
& 0 " 27 13 G 5

12

2,102 ) 6

1,079 666
67 6
ensing and other 1,507 1,278
) income $ 879
i EPS from continuing operations attributable to ViacomCBS $ 069 $ 092

Fonte: ViacomCBS Reports Q3 2021 Earning Resultia12

Dividendo, invece, i ricavi in base alla proveniangi puo affermare che i ricavi derivati dalla
pubblicita siano cresciuti dell'l% in un anno, geaad una migliore posizione di mercato
ottenuta dall'impresa. | ricavi affiliati sono coasti del 2% in un anno, riflettendo una

distribuzione dei prodotti piu estesa. | ricaviidati dallo streaming sono aumentati del 62%
in un anno. In particolare, sono cresciuti del 48%n anno grazie alla crescita pubblicitaria
ottenuta da Pluto TV e Paramount+. | ricavi derivdalle sottoscrizioni sono aumentati del
79% in un anno, dimostrando come i servizi stregndiell'impresa siano diventati molto piu

appetibili. Scarsi sono stati i ricavi derivanti dmema a causa del Covid-19. L’'aumento dei

ricavi provenienti da “licenze e altri ricavi” ammi@, invece al 18% in un anno.

$ IN MILLIONS Three Months Ended September 30 Nine Months Ended September 30
2021 2020 $ B/(W) % 2021 2020 $ B/(W) %
Advertising* $1,855 $1828 $ 27 % $6633 $5733 $900 16 %
Affiliate* 2,102 2,059 43 6,284 5,956 328 6
Streaming 1,079 666 413 2,878 1,673 1,205 72

*Advertising 531 360 171 1,461 873 588
=Subscription 548 306 242 1,417 800 617
Theatrical 5Y4 6 6l 202 176 26
Licensing and other1,507 1,278 229 4,589 4,873 (284)
Total Revenue $6610 $5837 $ 773 % $20586 $18411 $ 2175

Fonte: ViacomCBS Reports Q3 2021 Earning Resulta12

E stata, inoltre, annunciata una joint ventureSkg, compagnia di proprieta di Comcast, e
Showtime che permettera di creare, cosi un’endipe@ce di raggiungere ben 20 Paesi europei,

entrando all'interno di 90 milioni di case. La jbirenture prendera il nome di SkyShowtime.



Andiamo, ora, a considerare i dati trimestrali @églanti i ricavi dellimpresa, considerando il
periodo che va dal quarto trimestre 2020 fino edddrimestre del 2021. Nei seguenti grafici
viene presentata la situazione dei ricavi totaln e specificazioni riguardanti le derivazioni di
essi. In particolare, nel capitolo successivo peesicho in esame i ricavi derivanti dallo
streaming, cercando di capire il peso percentuaesi sui ricavi totali trimestrali dell'impresa,
globalmente intesa.

Quarter Ended December 31 Full Year Ended December 31

2020 2019 $ B/W
Advertising Z 9,751 1,074 $ (1,323)
Domestic 8567 9,716 (1,149)
International 1,184 1,358 (174)
Affiliate 9,166 8,602 564
Domestic 8,521 7,937 584

International 645 665 (20)
Content Licensing 5,963 6,483 (520)
Theatrical 180 547 (367)
Other S 225 292 (67)
Total Revenues $ 25,285 $ 26,998 $ (1,713)

$ in millions

Fonte: ViacomCBS Reports Q4 2020 Earning Resulia0?2

In base a questa tabella va specificato che regiaise “Advertising” vanno considerati i ricavi
derivanti dalla pubblicita nello streaming, memnta#la sezione “Affiliate” vengono considerati

i ricavi derivanti dalle iscrizioni ai servizi saming.

STREAMING & DIGITAL VIDEO REVENUE

GLOBAL (Includes Domestic Revenue)
Quarter Ended December 31
Full Year Ended December 31

DOMESTIC
Quarter Ended December 31
Full Year Ended December 31

$ in millions

Fonte: ViacomCBS Reports Q4 2020 Earning Resultia0?2



Nel seguente grafico sono riportati i dati riguantild primo trimestre dell’anno fiscale 2021.

Quarter Ended March 31

2021 2020 $B/(W)%
Advertising $2,681 $ 2,219 $462 21%
Affiliate 2,075 1968 107 5
Streaming 494 322 65

Advertising 265 163 62

Subscription 229159869
Theatrical 167 (166) (99)
Licensing and other 1,839 1,651 88 1
Total Revenues $ 7412 $6,499 $913 14%

$ in millions

Fonte: ViacomCBS Reports Q1 202111,44 Earning Res2020.

Infine, nel seguente grafico sono riportati i dguardanti i ricavi ottenuti da ViacomCBS nel

secondo semestre dell'anno fiscale 2021.

$ IN MILLIONS Three Months Ended June 30 Six Months Ended June 30
2021 2020 $ B/(W) % 2021 2020 $ B/(W) %
Advertising* $ 2097 $ 168 $ an 24% $ 4778 $ 3905 $ 873
Affiliate* 2107 1,929 178 9 4182 3,897 285
Streaming 983 513 470 92 1,799 1,007 792

Advertising 502 248 254 102 930 513 47
Subscription 481 265 216 82 869 494 375
134 3 131 n/m 135 170 (35)

Licensing and other 1,243 1,944 (701) (36) 3,082 3,595 (513)
Total Revenue $ 6564 $ 6075 $ 489 8% $ 13976 $ 12574 $ 1402

Fonte: ViacomCBS Reports Q2 2021 Earning Resulia0?2

Per quanto riguarda Paramount+, il servizio S-V@Ddggiunto nel terzo trimestre dell’anno
fiscale 2021 quasi 47 milioni di iscritti in tuttbMondo. Nell’anno 2020 gli utenti venivano

calcolati in base al mercato domestico. Nel quarmestre 2021 I'impresa ha rilasciato una
statistica riguardante il numero globale degli titétO,2 milioni nel mercato domestico e 30

milioni in tutto il Mondo). Nel 2021 il computo éago fatto a livello globale.
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Fonte: Statista, 2021.

Per quanto riguarda I'ARPU all'interno del mercatmmestico di Paramount+, il CEO Bob
Bakish ha affermato che ammontava a 9 dollari.
Per quanto riguarda I'esatto numero di iscrit8exivizi di streaming di ViacomCBS Streaming,

la casa madre non ha rilasciato informazioni.



Capitolo 5 Discussione dei risultati
5.1 Analisi delle performance collegate ai ricavi

In modo simile allo studio effettuato da S. Chamétied e B.H. Chang, andremo a studiare il
grado di diversificazione tramite la presa in cdaesazione del peso percentuale dei ricavi
ottenuti in un segmento specifico sul totale deavi ottenuti dalle imprese. Le studiose, pero,
avevano considerato i ricavi provenienti dai segmieternazionali delle Media Companies
(diversificazione di tipo geografico), mentre inegto studio si considera il peso dei ricavi
provenienti dai servizi di video streaming sul tetalei ricavi ottenuti dalle imprese
(diversificazione orizzontale). Inoltre, per efteite un’analisi comparativa tra le imprese, le
due studiose avevano considerato i ricavi mediitper comprenderne il posizionamento
all'interno del mercato dei Media, mentre la cresdiei ricavi era stata usata come unita di
misura per comprendere un eventuale potenzialeedcita. L'EBITDA era stato usato per
valutarne la profittabilita, mentre il ROA, ROl eOE erano stati usati per determinare le
aspettative degli investitori riguardanti i prafittituri. Nel presente studio, invece, vengono
presi in considerazione i ricavi per comprendegosizionamento di mercato delle imprese.
Prenderemo in considerazione anche 'ARPU (Averagenue per User) per comprendere la
sostenibilita economica delle piattaforme delleezanprese. Infine, considereremo il numero
degli iscritti e il tasso di crescita di essi pemprendere le potenzialita di crescita future delle
piattaforme.

Tra tutte le imprese, Netflix ha ottenuto il vargagdel First Mover, in quanto e stata la prima
azienda a imporsi a livello internazionale conda piattaforma di video streaming online. Per
fare cio, Netflix ha sfruttato il propriktnow — how legato soprattutto ad un’approfondita
conoscenza dei gusti dei propri abbonati ai sediizioleggio di DVD, puntando anche sulla
Brand Loyalty venuta a crearsi con i propri cliemtbvviamente una buona conoscenza delle
tecnologie a disposizione dell'impresa. In seguger evitare le minacce dei followers, ha
deciso di internazionalizzarsi molto rapidamenteariziando la diversificazione geografica
con i ricavi ottenuti dal mercato domestico. Tasd di espansione ha raggiunto il suo apice
nel 2016, quando l'impresa di Los Gatos riusci attage in quasi tutti i mercati mondiali,
tranne quello della Cina, Corea del Sud, Crime#&ia. uesto ha fatto in modo di escludere
dalla competizione tutte le imprese incapaci, allovfinanziario, di sostenere il peso di un
investimento cosi massiccio. Nei mercati internaaiip Netflix ha generato perdite fino al
2018, dove riusci ad ottenere i primi utili. Notyrinfatti, che nel 2016 il segmento di
streaming internazionale aveva ottenuto una pedilifi6 milioni e 243 mila dollari, per poi
passare, nel 2017 a una perdita pari a 102 mé@a0 mila dollari. Una differenza di ben 413
milioni e 283 mila dollari, che ha visto diminuida un anno all’altro le perdite dell’80%.



Ovviamente c’e stata una crescita dei ricavi ritdganell’anno considerato, in guanto si passa
da 3 miliardi 211 milioni e 098 mila dollari nel 26, a 5 miliardi 089 milioni e 191 mila dollari
nel 2017, con una differenza positiva di 1 milia8¥® milioni e 096 mila dollari. La differenza
percentuale e stata pari al 58%. Dal 2016 al 2D@i&argine di contribuzione ai profitti totali
dellimpresa e stato del -2%, provocando, quindilled perdite all'interno del segmento
considerato. Nel 2018, avviene, finalmente, latsviol quanto I'impresa genera, all'interno del
segmento internazionale, un profitto pari a 66Jianile 940 mila dollari, con una differenza
rispetto all’anno precedente del 743% con dellesegnenti performance migliori in termini di
ricavi, ottenendo, quindi, 7 miliardi 782 miliond®5 mila dollari, con una differenza, rispetto
allo scorso anno, del 53%. Il margine di contrilonz ai ricavi generali dell'impresa e stato del
9%. D’altronde, questo € uno degli aspetti studiatM. Medina, A. Sanchez Tabernero e A.
Larrainzar, i quali, andando a studiare le modalitdiversificazione delle Media Companies,
si sono resi conto che la crescita organica diagm&nto consente di aumentare i ricavi in
maniera molto piu lenta rispetto alla crescitagamica, che pero richiede un livello piu alto di
investimenti. Inoltre, il caso Netflix (come anchk altri tre casi presi in esame) conferma
anche la terza ipotesi del loro studio, la quaktisne che I'internazionalizzazione incrementa
la profittabilita delle imprese audiovisive. TormEnal case study di Netflix, i ricavi derivano
essenzialmente da due componenti: servizio streamimoleggio DVD. Per quanto riguarda
l'impresa considerata globalmente, nel 2018 e iiascgenerare 15 miliardi 794 milioni e 341
mila dollari di ricavi. Nel 2018 i ricavi derivantiallo streaming erano pari a 15 miliardi 428
milioni e 752 mila dollari (il 97,68% dei ricavi H2018), mentre quelli derivanti dal noleggio
dei DVD ammontavano a 356 milioni e 589 mila doll@r2,32% dei ricavi del 2018). Nel
2019 notiamo un incremento dei ricavi del 27,6280quanto essi raggiungono i 20 miliardi
156 milioni e 447 mila dollari. Nel 2019 i ricavedvanti dallo streaming erano pari a 19
miliardi 859 milioni e 230 mila dollari (il 98,52%ei ricavi del 2019), mentre quelli derivanti
dal noleggio dei DVD ammontavano a 297 milioni & 2iila dollari (1,48%). Nel 2020 Netflix
raggiunge 24 miliardi 996 milioni e 056 mila dollai ricavi, con un aumento percentuale
rispetto allo scorso anno pari a 24,01%. Nel 20&2€avi derivanti dallo streaming erano pari
a 24 miliardi 756 milioni e 675 mila dollari (auntati del 25% rispetto all’anno precedente,
rappresentando ben il 99,04% dei ricavi totali)ntre quelli derivanti dal noleggio dei DVD
ammontavano a 239 milioni e 381 mila dollari (dimtndel 19% rispetto all’anno precedente,
rappresentando lo 0,96% dei ricavi totali). Il nagccdello streaming risulta essere sempre piu
importante per Netflix a livello di ricavi, mentienoleggio dei DVD vede un consistente
declino, che si aggrava anno dopo anno. Risul@eew che la diversificazione orizzontale di
Netflix ha ribaltato completamente il core businessdendo marginale il noleggio dei DVD.



by

Quest'ultimo segmento, perd, € ancora in vita immga molti abbonati lo considerano
essenziale per la fruizione di contenuti ricercatin disponibili nelle piattaforme S-VOD.
Oltretutto, nelle zone rurali, dove internet & radéinto, risulta essere la soluzione migliore per
la fruizione di contenuti audiovisivi.

Facendo, invece, un’analisi trimestrale, considéoaih periodo che va dal quarto trimestre
2020 fino al terzo trimestre 2021, notiamo che aquerto trimestre 2020 i ricavi di Netflix
hanno toccato quota 6 miliardi 644 milioni e 440andollari di ricavi. Nel primo trimestre del
2021 i ricavi hanno toccato quota 7 miliardi 163iomi e 280 mila dollari (+7,81% rispetto al
trimestre precedente). Nel secondo trimestre, gyveono arrivati a 7 miliardi 341 milioni e
780 mila dollari (+2,49% rispetto al trimestre prdente). Infine, nel terzo trimestre hanno
raggiunto quota 7 miliardi 483 milioni e 470 milali&ri (+1,93% rispetto al trimestre
precedente). Considerando, ora i ricavi di Netfiexivanti dal noleggio dei DVD nello stesso
periodo precedentemente considerato, notiamo dhguaeo trimestre 2020 i ricavi di Netflix
derivanti dal noleggio di DVD ammontavano a 54 amlie 648 mila dollari. Nel primo
trimestre 2021 ammontavano a 49 milioni e 575 rdibidlari (-9,28% in meno rispetto al
trimestre precedente). Nel secondo trimestre sorieat a 46 milioni 290 mila dollari (-
6,63%% in men rispetto al trimestre precedentdinen nel terzo trimestre sono arrivati a 44
milioni 232 mila dollari (-4,44% in meno rispettbtamestre precedente). Andando a sottrarre
tali dati riguardanti i ricavi provenienti dal ngigio dei DVD dai ricavi totali, otterremo i ricavi
provenienti dallo streaming. Nel quarto trimest@2@ essi ammontavano a 6 miliardi 589
milioni e 792 mila dollari. Nel primo trimestre 2D2ssi ammontavano a 7 miliardi 113 milioni
e 705 mila dollari (+7,95% rispetto al trimestreeggdente). Nel secondo trimestre i ricavi
provenienti dallo streaming arrivano a 7 miliarélbanilioni e 490 mila dollari (+2,55% rispetto
al trimestre precedente). Infine, nel terzo trimestssi arrivano a 7 miliardi 439 milioni e 238
mila dollari (+1,97% rispetto al trimestre precewgn

Andiamo, ora, a studiare il peso percentuale dieieecomponenti dei ricavi sul totale dei ricavi
generato da Netflix nel periodo che va dal quaitodstre 2020 fino al terzo trimestre 2021.
Nel quarto trimestre 2020 i ricavi provenienti dasitreaming erano pari al 99,18% dei ricavi
totali, mentre i ricavi provenienti dal noleggioi d®¥/D era pari allo 0,82% dei ricavi totali.
Nel primo trimestre del 2021 i ricavi proveniendlld streaming erano pari al 99,31% dei ricavi
totali, mentre i ricavi provenienti dal noleggio @&/D erano pari allo 0,69% dei ricavi totali.
Nel secondo trimestre 2021 i ricavi provenientialatreaming erano pari al 99,37% dei ricavi
totali, mentre i ricavi provenienti dal noleggiol @&/D erano pari allo 0,63% dei ricavi totali.
Infine, nell’ultimo trimestre del 2021 i ricavi prenienti dallo streaming erano pari al 99,41%
dei ricavi totali, mentre i ricavi provenienti dableggio dei DVD erano pari allo 0,59%.



Notiamo come il peso della diversificazione, conater nel 2007 e diventata il core business
di Netflix, stia ancora dando frutti, in quantcérvizio streaming continua ad acquisire punti
percentuali, a livello di ricavi, sui ricavi total discapito del noleggio dei DVD.

Notiamo, infine, come nei primi tre trimestri deltino fiscale 2021 Netflix abbia raggiunto 21
miliardi 988 milioni 526 mila dollari di ricavi tati.

In base a quanto rilasciato nel report annualeasheld fiscale 2020, Netflix continua ad avere
le migliori performance nel mercato domestico (US&anada, dove i ricavi ammontano a 11
miliardi 455 milioni e 396 mila dollari nel 20208eguito dallarea EMEA (Europa, Middle
East e Africa, dove i ricavi ammontano a 7 miliafd2 milioni e 252 mila dollari nel 2020),
America Latina (3 miliardi 156 milioni e 727 milakkari nel 2020) e, infine, dall'area dell’Asia
Pacifica (2 miliardi 372 milioni e 300 mila dollanel 2020). L’area EMEA e l'area dell'Asia
Pacifica mostrano, pero, tassi di crescita deivrisaiperiori (40,21% la prima, 61,43% la
seconda) rispetto alle altre due aree (nel memamoestico il tasso di crescita € del 13,97%,
mentre in Latino America é pari al 12,92%).

Per quanto riguarda il numero degli abbonati, isebal report aziendale riguardante il terzo
trimestre del 2021, Netflix ha dichiarato che gtritti sono arrivati a quota 213 milioni e 560
mila in tutto il mondo. L'impresa non ha calcolajb utenti che usufruiscono di account free
trials. In particolare, nel 2018 i nuovi iscrittnanontavano a 28 milioni e 610 mila (+25,86%
rispetto all’anno precedente). Nel 2019 i nuovriticammontavano a 27 milioni e 840 mila
(+20% rispetto all’'anno precedente). Nel 2020 ivinuscritti ammontavano a 36 milioni e 570
mila (+21,88 rispetto all’anno precedente). Nenprire trimestri del 2021 gli iscritti sono
aumentati di 9 milioni e 900 mila (+4,86% rispedtbbanno scorso). Parallelamente alllaumento
dei ricavi, in base al report aziendale dell’anisadle 2020, gli abbonati sono aumentati in un
anno del 57% in Asia Pacifica, mentre in Europadidériente e Africa sono aumentati del
29%. Nello stesso periodo, nel mercato locale @ésun incremento di abbonati pari al 9%,
mentre in America Latina I'incremento é stato daddl

Svolgendo uno studio trimestrale, partendo dabtérimestre del 2020, in cui Netflix aveva
195 milioni e 150 mila iscritti, possiamo notarera® nel quarto trimestre essi siano aumentati
del 4,36%, arrivando a 203 milioni e 660 mila igctrNel primo trimestre del 2021 il numero
di iscritti ammontava a 207 milioni e 640 iscrittil,95%). Nel secondo semestre del 2021 il
numero di utenti e arrivato a 209 milioni e 180an{#0,00742). Infine, nel terzo trimestre il
numero di utenti e arrivato a 213 milioni e 560ar(it2,09%).

Da questi dati si capisce come Netflix sia in ctasena il trend di quest’ultima sta aumentando
sempre piu lentamente, sia a livello di ricavi,tco®ddito operativo e reddito netto, che a
livello di crescita del numero degli abbonati. Figsi € sicuramente il fatto che il trend di



crescita dei ricavi diminuisce piu lentamente rigpa quello legato ai costi. Questa riduzione
della tendenza di crescita € dovuta soprattutierdthta dei competitors nel mercato dei media
digitalizzato. Infatti, proprio nel 2019 The WalidDey ha lanciato la sua piattaforma Disney+,
aumentando la concorrenza. Inoltre, c’é stato uméndzione percentuale dei costi in quanto
Netflix € riuscito a produrre uno scarso numerodatitenuti esclusivi a causa delle restrizioni.
Infine, Netflix ha ammesso nel suo report di meyail trimestre 2019 che questo risultato e
stato causato anche da un aumento dei prezzi aglginamenti, fattore che ha frenato anche
il trend di crescita degli abbonati, insieme alti@nto della concorrenza e la diminuzione dei
contenuti esclusivi. In futuro, Netflix prevede umiglioramento, sia a livello di indici
economici che a livello di numero di iscrizioni, guanto verranno rilasciati molti contenuti
nuovi gia dalla fine del 2021.

Per quanto riguarda 'ARPU (Average Monthly Revepee Streaming Customer), Netflix ha
ottenuto nel terzo trimestre del 2021 le segueatfigpmance, suddivise nelle quattro macroaree
geografiche in cui opera: nel mercato locale hanttio un ARPU mensile pari a 14,68 dollari,
in EMEA ha ottenuto un ARPU mensile pari a 11,6Badip mentre in Asia Pacifica e America
Latina ha ottenuto rispettivamente un ARPU merdii6 dollari e 7,86 dollari. LARPU € un
indice fondamentale, soprattutto nei settori detl@comunicazione e dei media, in quanto
suggerisce quanti soldi si ricavano, in media, giai atente. Se suddiviso in base a categorie
di utenti (diviso per posizione geografica, et&sseecc.) puo aiutare a indirizzare una strategia
mirata su un determinato target, cercando di attiare tale valore e, quindi, anche i guadagni
dellimpresa. Il calcolo € molto banale, in quariiasta dividere i ricavi ottenuti in un
determinato periodo per il numero di utenti. Ihinedel’ ARPU mensile di Netflix nel mercato
domestico vedeva tale indice ammontare a 11,1&mlakl 2018, 12,57 dollari nel 2019 e 13,32
dollari nel 2020. L’ARPU di Netflix nellEMEA ammaava a 10,45 dollari nel 2018, a 10,33
dollari nel 2019 e 10,72 dollari nel 2020. In AnvariLatina ’ARPU di Netflix ammontava a
8,19 dollari nel 2018, a 8,21 dollari nel 2019 245 dollari nel 2020. Infine, in Asia Pacifica
'ARPU ammontava a 9,33 dollari nel 2018, a 9,2#adonel 2019 e a 9,12 dollari nel 2020.
L’ARPU di Netflix € diminuito in alcune di questegioni a causa dei servizi offerti dai
competitors, che offrono abbonamenti a serviziestieg online pit economici, ma spesso con
spot pubblicitari annessi (esempio di HBO Messential Plare Discovery+), in quanto alcune
di queste piattaforme offre due tipologie di setvion e senza pubblicita. Soprattutto in
America Latina, molti utenti hanno preferito sotiggere abbonamenti a piattaforme di video
streaming piu economiche, spinti anche dal fat Mhbtflix, a causa del Covid-19, non stava
rilasciando nuovi contenuti. Stessi motivi hannm&pin basso ’ARPU in Europa, fenomeno
soprattutto riscontrato nei Paesi economicamente gviantaggiati. In Asia Pacifica e



riaumentato 'ARPU, dopo la flessione nel bienn@di2 e 2020, soprattutto grazie al lancio di
una versione mobile di Netflix in molti Paesi, nwoftiu economica e grazie a contenuti originali
regionali. Infine, ricordiamo che in certe localifARPU mensile € diminuito in quanto
esistono tre differenti piani di abbonamento: ilsBaPlan a 9,99%$ (prezzo negli U.S.A) che
comprende un solo dispositivo, lo Standard Plah,49% (prezzo negli U.S.A.) che comprende
due dispositivi e contenuti in HD e infine il Prami Plan a 19,99% (prezzo negli U.S.A.) che
comprende quattro dispositivi e contenuti in UK.

Per quanto riguarda The Walt Disney Company, cobiéaano detto nel capitolo precedente,
essa possiede tre piattaforme S-VOD, di cui duedbe tramite delle Joint Venture (Hulu ed
ESPN+), mentre Disney+ e stata fondata internamieateite una strategia di integrazione
orizzontale e vede come unica azionista I'impresalétrice. Il 2021 e stato un anno molto
produttivo per The Walt Disney, in quanto, secoiideport annuale dell’anno fiscale 2021,
impresa ha ottenuto molti risultati positivi, datv soprattutto alle riaperture dei Parchi e grazie
al segmento aziendale Direct-to-Consumer. Ingtireprio nel 2021 Disney+ ha compiuto due
anni dal lancio della piattaforma, avvenuto nelembre 2019. Come gia abbiamo detto nel
precedente capitolo, I'anno fiscale 2020 € cominadia29 settembre 2019 e si e concluso il 3
ottobre 2020. Questo dipende dal fatto che gli &iscali di The Walt Disney hanno una durata
di 52 settimane e si concludono sempre nel sabatzagno al 30 settembre. Questo comporta
che vi sia sempre una differenza di giorni che @ieampensata ogni sei anni circa, facendo
durare I'anno fiscale una settimana in piu e, guicidquanta tre settimane annue totali. Il 2020
e stato un anno con cinquanta tre settimane.

Nell’'anno fiscale 2021, The Walt Disney Companyditenuto 67 miliardi e 418 milioni di
dollari di ricavi (con un aumento percentuale dél736 rispetto al’anno scorso).

Andiamo, ora, a svolgere un triplice studio deavi¢ nel periodo compreso tra quarto trimestre
del 2020 e quarto trimestre del 2021. Andiamo adlizzare, innanzitutto la portata e il
cambiamento percentuale dei ricavi totali, per guilare ad analizzare la portata dei ricavi
provenienti dal segmento Parks, Experiences anduets, il loro cambiamento percentuale e
il loro peso sui ricavi totali. Infine, andiamoaé lo stesso studio, effettuato per il segmento,
sul “Linear Networks”, “Direct-to-Consumer” e “Caarit Sales/Licensing and Other”. Tutti e
tre fanno parte del segmento “Media and Entertamrestribution”. In questo modo, saremo
in grado di comprendere I'impatto della strategiaidersificazione orizzontale di The Walt
Disney Company riguardante la creazione di piattaéS-VOD sui ricavi totali, osservando
anche il mutamento percentuale delle altre compianen

Nel quarto trimestre 2020 i ricavi ammontavano anlikardi 707 milioni di dollari. Nel primo
trimestre 2021 i ricavi totali ammontavano a 16iandi 249 milioni di dollari (+10,48%



rispetto al trimestre precedente). Nel secondaesine 2021 i ricavi ammontavano a 15 miliardi
613 milioni di dollari (-3,91% in meno rispetto@kcorso trimestre). Nel terzo trimestre 2021
i ricavi tornano a salire, raggiungendo i 17 mdigd22 milioni di dollari (+9,02% in piu rispetto
allo scorso semestre). Infine, nel quarto trimeistieavi arrivano a 18 miliardi 534 milioni di
dollari (+8,88 rispetto al trimestre precedente).

Per quanto riguarda il segmento “Parks, ExperieaoésProducts”, nel quarto trimestre 2020
i ricavi ammontavano a 2 miliardi 733 milioni dilthoi, mentre il peso percentuale sui ricavi
totali era pari al 18,58%. Nel primo trimestre 202dcavi ammontavano a 3 miliardi 588
milioni (+31,28% rispetto al trimestre precedentaegntre il peso percentuale sui ricavi totali
era del 22,08%. Nel secondo trimestre 2021 i riemvmontavano a 3 miliardi 173 milioni di
dollari (-11,57% rispetto al trimestre precedent@ntre il peso percentuale sui ricavi totali era
del 20,32%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavi amtawano a 4 miliardi 341 milioni di dollari
(+36,81% rispetto al trimestre precedente), mahfreso percentuale sui ricavi totali era pari
al 25,50%. Nel quarto trimestre 2021 essi sonoairia 5 miliardi 450 milioni (+25,55%
rispetto al trimestre precedente), mentre il pesggntuale sui ricavi totali e pari al 29,40%.
Passando, ora, alle componenti del segmento “Medidntertainment Distribution”, andiamo
a studiare i ricavi provenienti dal Linear NetworRirect-to-Consumer e Content
Sales/Licensing and Others.

Per quanto riguarda i Linear Network, nel quartméstre del 2020 i ricavi ammontavano a 7
miliardi 12 milioni di dollari, con un peso percaate sui ricavi totali pari al 47,68%. Nel primo
trimestre del 2021 i ricavi ammontavano a 7 mili&@B milioni di dollari (+9,71% rispetto al
precedente trimestre), con un peso percentualacswi totali pari al 47,34%. Nel secondo
semestre del 2021 i ricavi ammontavano a 6 milidd@ milioni di dollari (-12,31% rispetto al
precedente trimestre), con un peso percentualeicavi totali pari al 43,21%. Nel terzo
trimestre del 2021 i ricavi ammontavano a 6 milia@®6 (+3,11% rispetto allo scorso
trimestre), con un peso percentuale sui ricavilitp&i al 40,86%. Nel quarto trimestre del
2021 i ricavi erano pari a 6 miliardi 698 milioni dollari (-3,71% rispetto al trimestre
precedente), con un peso percentuale sui ricaali fmdri al 36,14%.

Per quanto riguarda I'apporto trimestrale dei ricé®l Direct-to-Consumer ai ricavi total
dell'impresa, consideriamo il periodo che va damo trimestre dell’anno 2020 fino al quarto
trimestre delllanno 2021. Nell'ultimo trimestre d&020 i ricavi del DTC (pari a 3 miliardi e
300 milioni di dollari) corrispondevano al 22,44%:idicavi totali di The Walt Disney
Company. Nel primo trimestre del 2021 essi cormgfvano al 21,56% dei ricavi totali
dellimpresa, raggiungendo i 3 miliardi 504 miliodi dollari (+6,2% rispetto al trimestre
precedente). Nel secondo semestre 2021 essi aordepano al 25,61% dei ricavi totali,



raggiungendo i 3 miliardi 999 milioni di dollari {#,13% rispetto allo scorso trimestre). Nel
terzo trimestre essi corrispondevano al 25% davrimtali, con 4 miliardi 256 milioni di dollari
(+6,43% rispetto al precedente trimestre). Infine] quarto trimestre corrispondevano al
24,60% dei ricavi, con 4 miliardi 560 milioni di kkri (+7,14% rispetto allo scorso trimestre).
Per quanto riguarda I'apporto trimestrale dei nod@ Content Sales/Licensing and Other,
notiamo che nel quarto trimestre 2020 i ricavi amtawano a 1 miliardo 873 milioni di dollari,
con un peso percentuale sui ricavi totali parizalF3%. Nel primo trimestre del 2021 i ricavi
erano pari a 1 miliardo 702 milioni di dollari (3% rispetto al trimestre precedente), con un
peso percentuale sui ricavi pari al 10,47%. Nebsdo trimestre del 2021 i ricavi erano pari a
1 miliardo 916 milioni di dollari (+12,57% rispettal trimestre precedente), con un peso
percentuale sui ricavi totali pari al 12,27%. Neizb trimestre 2021 i ricavi erano pari a 1
miliardo 681 (-12,26% rispetto al trimestre preaed® con un peso percentuale sui ricavi total
pari al 9,87%. Infine, nel quarto trimestre 202icavi erano pari a 2 miliardi 47 milioni di
dollari (+21,77% rispetto allo scorso trimestre)pain peso percentuale sui ricavi totali pari
all’'11,04%.

Fatte queste premesse, notiamo come i ricavi delcBio-Consumer (formato dai ricavi di
Disney+, Hulu e ESPN+) ha un trend crescente, ssideriamo il periodo che va dal quarto
trimestre 2020 fino al quarto trimestre 2021, iampo i ricavi aumentano del 38,18%, passando
da 3 miliardi 300 milioni di dollari a 4 miliardiég® milioni di dollari. Il trend di crescita dei
ricavi provenienti dal DTC risulta essere semprsitpm (anche se a volte decelera). Dallo
studio trimestrale, pero, il trend del peso deavicDirect-to-Consumer sui ricavi totali non
risulta essere sempre costante. Andando a vedgegodi nevralgici, si nota che nel primo
trimestre del 2021 vi e tale decrescita sul pesogmtuale sui ricavi totali (si passa dal 22,44%
del trimestre precedente a 21,56%). Questa perfurena data dalla crescita del segmento
“Parks, Experiences and Products”. Decresce il pescentuale anche dei Linear Networks e
Content Sales/Licensing and Other (che oltretuétdevi propri ricavi decrescere del -9,13%
rispetto al trimestre precedente). Nel secondoesine del 2021 il peso percentuale del DTC
sui ricavi totali ricomincia a crescere, raggiungenl 25,61%. Nel terzo trimestre tale peso
scende a 25%. Questa performance e dovuta sopadtwina crescita del segmento “Parks,
Experiences and Products” (che passano da un pesenpuale sui ricavi totali del 20,32% nel
secondo semestre a un 25,50% nel terzo semestceedoe il peso percentuale dei Linear
Networks e Content Sales/Licensing and Other (ebestra un’altra riduzione dei ricavi pari
al -12,26% rispetto al precedente trimestre). ifirel quarto trimestre 2021 il peso percentuale
del DTC continua a decrescere, raggiungendo il ®4,6Questa performance & dovuta a
un’ulteriore crescita da parte del segmento “Pdsgperiences and Products” e del Content



Sales/Licensing and Other. Decresce ancora il peszentuale dei Linear Networks, che tocca
la soglia del 36,14% (inoltre decrescono ancheamiidel -3,71% rispetto allo scorso trimestre).
Da questi dati possiamo capire come il Direct-to€loner sia, all'interno del segmento
“Media and Entertainment Distribution”, I'unico adler registrato un continuo incremento dei
ricavi, trimestre per trimestre. Inoltre, la deciesdel peso percentuale sui ricavi totali dipende
soprattutto dalle performance degli altri segmelntiparticolare, “Parks, Experiences and
Products” sta ottenendo dei risultati positiviseguito all’allentamento delle misure restrittive
causate dalla pandemia globale. Si puo, quindg dhe la strategia di diversificazione
implementata da The Walt Disney Company abbia ottehuoni risultati in termini di ricavi,
per quanto riguarda le piattaforme di video stremni

Il seguente grafico sintetizza i risultati discufisiora. Si specifica che i segni (+) e (-)

rappresentano le crescite/decrescite dei ricale geki elencate, da un trimestre all’altro.
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Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.

Dai dati raccolti risulta, quindi, evidente, I'imgianza che sta ottenendo, per le performance di
The Walt Disney, il Direct-to-Consumer, che staustendo molto successo in tutto il Mondo.
Per quanto riguarda, infatti, i dati riguardanti igtritti ai servizi S-VOD di Disney, si noti
come gli iscritti a Disney+ siano diventati 118 ionli e 100 mila nel quarto trimestre del 2021,
con una crescita del 60% del numero di iscrittvéto nello stesso trimestre del 2020, il quale
numero ammontava a 73 milioni e 700 mila iscriiel primo trimestre del 2021 essi
ammontavano a 94 milioni e 900 mila (+28,76%). dé&elondo trimestre hanno raggiunto quota
103 milioni e 600 iscritti (+9,7). Nel terzo trintes sono arrivati a 116 milioni (+12%). Infine,
nell'ultimo trimestre sono cresciuti dell’1,8%. Gdicritti a ESPN+ sono aumentati in un anno

del 66%, in quanto, nel quarto trimestre del 20@iosarrivati a quota 17 milioni e 100 mila



iscritti. Nello stesso trimestre del 2020 eranomiloni e 300 mila. In particolare, nel primo
trimestre del 2021 essi ammontavano a 12,1 mitloisicritti (+17,47%). Nel secondo trimestre
sono arrivati a 13,8 milioni di iscritti (+14,05%)el terzo trimestre hanno toccato quota 14,9
milioni (+8%). Infine, nell'ultimo trimestre del Z1 sono cresciuti del 14,76% rispetto al
precedente trimestre. Gli iscritti al servizio S-W®ulu sono aumentati del 22%, arrivando a
ben 39 milioni e 700 mila iscritti nel quarto tristee del 2021. Nello stesso trimestre del 2020,
essi ammontavano a 32 milioni e 500 mila iscrittel primo trimestre 2021 gli iscritti
ammontavano a 35,4 milioni (+8,9%). Nel secondméstre gli iscritti ammontavano a 37,8
milioni (+6,8%). Nel terzo trimestre gli iscritthamontavano a 39.1 milioni (+3,4%). Infine,
nel quarto trimestre gli iscritti sono aumentati i&%. In totale, quindi, gli abbonati ai servizi
di video streaming di Disney sono 179 milioni e 90ia in tutto il Mondo. Si noti come tutte

e tre le piattaforme S-VOD di Disney abbiano umdireli crescita degli utenti positivo.

Per quanto riguarda ’ARPU mensile, Disney+ registna riduzione del 9% di esso, in quanto
passa da 4,52% a 4,123. Rispetto a Netflix notiam@ARPU inferiore (qualsiasi segmento
geografico di Netflix venga preso in considerazjo@esto € dovuto sicuramente al fatto che
Disney include nel suo ARPU anche il suo servizistdeaming presente nel mercato indiano
e indonesiano, chiamato Disney+ Hotstar, il quateodto pil economico rispetto al canonico
Disney+. Il CEO Bob Chapek non € intimorito da daetato, in quanto sottolinea il fatto che
Disney+, a differenza di Netflix, ancora non € disibile in molti Paesi. Inoltre, il servizio ha
solo due anni di vita. Se Disney porra in atto gtrategia simile a quella di Netflix, dovra
prima espandersi il piu possibile internazionalreenteare Brand Loyalty e, infine, aumentare
i prezzi, continuando anche ad aumentare il nundeioprodotti audiovisivi. Ricordiamo,
infatti, che Disney+, nel mercato domestico ha esta@ di 8% al mese (contro i 15,49% mensili
dello Standard Plan di Netflix). La diminuzione IdRRPU viene reputata normale, in quanto
la pandemia ha fatto aumentare esponenzialmergerigioni, in una situazione speciale. Ora,
con gli allentamenti alle restrizioni causate dalid-19, anche i parametri di crescita, a detta
di Spencer Neumann, CFO di Netflix. Questa spiegezivale anche per il rallentamento
ottenuto da Disney+, molto simile a quello di N&tflPer quanto riguarda ESPN+, invece,
'ARPU aumenta del 4%, passando da 4,54$ a 4,7d4®0visiderato che il servizio & presente
solamente negli Stati Uniti e, visto il tenore diavmedio, tale indice potrebbe migliorare.
Inoltre, va considerato che tale piattaforma nastuide i due sport preferiti dagli americani:
NBA e NFL. Sicuramente questo aspetto incide nsittie sullARPU. Il costo mensile di
ESPN+ e di 6,993%. Infine, per quanto riguarda HUARPU aumenta dell’1%, passando da
12,598 a 12,75$. Il risultato € abbastanza ragioleese si pensa che la piattaforma streaming
Hulu é presente esclusivamente negli Stati Uniti@iappone, dove le possibilita economiche



degli utenti risulta piu alto. Hulu ha un costdl@i99$% per la versione senza pubblicita, mentre
per la versione con spot pubblicitari ha un cost®,@93$.

Per quanto riguarda la piattaforma S-VOD HBO MaX\tirnerMedia LLC, sussidiaria della
telco AT&T Inc., abbiamo gia detto nel capitolo gedente che é stata lanciata a maggio 2020,
andando a inglobare i precedenti servizi S-VODadetimpagnia, ovvero HBO Now ed HBO,
agglomerando tutti i prodotti audiovisivi delle dpiattaforme madre nella nuova. Andando a
studiare, quindi, i risultati ottenuti dall'impresalT&T a settembre 2020 (terzo trimestre
dell'anno fiscale), periodo cruciale in quanto aggia c’e stato il lancio del nuovo servizio
streaming, notiamo che i ricavi ottenuti sono gpatii a 126 miliardi e 69 milioni di dollari.
L'impresa e divisa in tre segmenti principali: Coommitations, WarnerMedia (proprietaria di
HBO Max, che oltre a questa prevede anche i risud&xivanti dallo sviluppo, produzione,
distribuzione di film, prodotti audiovisivi per lelevisione, videogiochi e conta tra i suoi
prodotti anche Xandr Advertising e Otter Media Hoys) e Latin America. Inoltre, le
performance dipendono anche dai risultati della mamente Corporate and Others. In
particolare, nei primi tre trimestri del 2020 iaig ottenuti dal segmento Communications era
pari a 80 miliardi e 479 milioni di dollari. Per guto riguarda WarnerMedia, invece, i ricavi
ammontavano a 21 miliardi e 888 milioni di doll&f. Il segmento “Latin America” ha ottenuto
ricavi pari a 4 miliardi e 218 milioni di dollarinfine, precisiamo che, calcolando anche la
componente “Corporate and Other”, i ricavi di AT&Fendevano a 126 miliardi e 069 milioni
di dollari.

Andiamo a svolgere uno studio trimestrale parakeduello svolto nei casi precedenti partendo
dal quarto trimestre del 2020 fino al terzo trime&021. Considereremo, quindi, 'ammontare
dei ricavi totali con la conseguente variazioneceertuale di essa. Andremo, poi a studiare
'ammontare dei ricavi nei tre segmenti dell'impgdelineandone un trend e, infine, andando
a calcolare il peso percentuale di essi sui ridatali. Per lo studio della subsidiary
WarnerMedia effettueremo un’analisi delle tre comgrti di essa, per isolare il fenomeno del
Direct-to-Consumer e capirne la portata, sia a#iino di WarnerMedia, sia all'interno di
AT&T.

| ricavi totali di AT&T erano pari a 45 miliardi @1 milioni di dollari nel quarto trimestre del
2020. Nel primo trimestre 2021essi ammontavano m#idrdi 939 milioni di dollari (-3,83%
rispetto al precedente trimestre). Nel secondo sem@021 essi ammontavano a 44 miliardi
45 milioni di dollari (+0,0024% rispetto al trimestprecedente). Nel terzo trimestre 2021 essi
ammontano a 39 miliardi 922 milioni di dollari (38% rispetto al trimestre precedente).
Andando, ora a studiare i ricavi ottenuti nel segtm¢Communications”, notiamo come nel

quarto trimestre 2021 i ricavi erano pari a 29 andi 486 milioni di dollari, con un peso



percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 64%4 Nel primo trimestre 2021 i ricavi
ammontavano a 28 miliardi 178 milioni di dollad (44% rispetto al trimestre precedente), con
un peso percentuale dei ricavi totali di AT&T pali64,13%. Nel secondo semestre 2021 i
ricavi ammontavano a 28 miliardi 128 milioni di ol (-0,0018% rispetto al trimestre
precedente), con un peso percentuale sui ricaali tdt AT&T pari al 63,83%. Nel terzo
trimestre 2021 i ricavi ammontavano a 28 miliartd8 2nilioni (+0,0032% rispetto al trimestre
precedente), con un peso percentuale sui ricaad fwdri al 70,68%.

Passando, ora, a WarnerMedia, effettuiamo lo stcolisiderando i Basic Networks, il Direct-
to-Consumer e Theatrical, TV Content and Gaming@hsing.

| ricavi ottenuti nel Basic Network nel quarto testre del 2020 ammontavano a 3 miliardi 242
milioni di dollari, con un peso percentuale suaxictotali di AT&T pari al 7,09%, mentre il
peso percentuale sui ricavi totali di WarnerMedaari al 37,90%. | ricavi ottenuti nel primo
trimestre 2021 erano pari a 3 miliardi 534 miliahidollari (+9,01% rispetto al trimestre
precedente), con un peso percentuale sui ricaali thitAT&T pari all’8,04%, mentre il peso
percentuale sui ricavi totali di WarnerMedia erai ph41,45%. Nel secondo trimestre 2021 i
ricavi erano pari a 3 miliardi 365 milioni di dalig-4,78% rispetto al trimestre precedente),
con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&Aripl 7,64%, mentre il peso percentuale sui
ricavi totali di WarnerMedia era pari al 38,28%.I&zo trimestre 2021 i ricavi erano pari a 3
miliardi 26 milioni di dollari (-10,07% rispetto &imestre precedente), con un peso percentuale
sui ricavi totali di AT&T pari al 7,58%, mentre peso percentuale sui ricavi totali di
WarnerMedia era pari al 35,84%.

Per quanto riguarda il Direct-to-Consumer, i ricatienuti nel quarto trimestre del 2020
arrivano a 1 miliardo e 903 milioni di dollari (8% rispetto al trimestre precedente), con un
peso percentuale sui ricavi totali di AT&T paridall6%, mentre rappresentano il 22,24% dei
ricavi totali di WarnerMedia. Nel primo trimestreltanno fiscale 2021 si arriva a 1 miliardo
e 929 milioni di dollari (+1,4% rispetto al trimestprecedente), con un peso percentuale sui
ricavi totali di AT&T pari al 4,4%, mentre rappresano il 22,62% dei ricavi totali di
WarnerMedia. Si arriva a 2 miliardi 136 milioni ne&tcondo trimestre (+10,73% rispetto al
trimestre precedente), con un peso percentuakécani totali di AT&T pari al 4,85%, mentre
rappresentano il 24,30% dei ricavi totali di WaMedia. Nel terzo trimestre, infine, si arriva
a 2 miliardi e 242 milioni di dollari (+5% rispettal trimestre precedente), con un peso
percentuale sui ricavi totali di AT&T pari al 5,62%entre rappresentano il 26,56% dei ricavi
totali di WarnerMedia.

Per quanto riguarda il Theatrical, TV Content ara@®s Licensing, i ricavi ottenuti nel quarto
trimestre 2020 erano pari a 3 miliardi 247 milidndollari, con un peso percentuale sui ricavi



totali di AT&T pari al 7,11%, mentre il peso pertasle sui ricavi totali di WarnerMedia era
pari al 37,96%. Nel primo trimestre 2021 i ricaxamo pari a 3 miliardi 213 milioni di dollari
(-1,04% rispetto al trimestre precedente), conasogpercentuale sui ricavi totali di AT&T pari
al 7,31%, mentre il peso percentuale sui ricadltali WarnerMedia era pari al 37,68%. Nel
secondo trimestre del 2021 i ricavi erano pamal&rdi 367 milioni di dollari (+4,79% rispetto
al trimestre precedente), con un peso percentuateavi totali di AT&T pari al 7,64%, mentre

il peso percentuale sui ricavi totali di WarnerMedra pari al 38,14%. Nel terzo trimestre 2021
i ricavi erano pari a 3 miliardi 353 milioni di dati (-0,0041% rispetto al trimestre precedente),
con un peso percentuale sui ricavi totali di AT&ripal 8,40%, mentre il peso percentuale sui
ricavi totali di WarnerMedia era pari al 39,71%.

Infine, per quanto riguarda il segmento Latin Aroayinel quarto trimestre 2020 i ricavi erano
pari a 1 miliardo 498 milioni di dollari, con ungepercentuale sui ricavi totali di AT&T pari
al 3,28%. Nel primo trimestre 2021 i ricavi erarasip 1 miliardo 374 milioni di dollari (-8,28%
rispetto al trimestre precedente), con un pesoepéuale sui ricavi totali di AT&T pari al
3,13%. Nel secondo trimestre 2021 i ricavi erano pal miliardo 437 milioni di dollari
(+4,58% rispetto al trimestre precedente), con esoercentuale sui ricavi totali di AT&T
pari al 3,26%. Nel terzo trimestre 2021 i ricavausy pari a 1 miliardo 480 milioni di dollari
(+2,99% rispetto al trimestre precedente), con esoercentuale sui ricavi totali di AT&T
pari al 3,71%.

Nel seguente grafico riassumiamo i risultati ottemutermine di peso percentuale sui ricavi
totali di AT&T. Si specifica che i simboli (+) e)(¥appresentano una riduzione dei ricavi

rispetto al trimestre precedentemente considerato.

Direct-to-Consumer| 4,16% | 4,40% (+) |4,85% (+)| 5,62% (+)

Theatrical, TV
Content and 7,11% | 7,31%(-) | 7,64% (+)| 8,40% (-)

Gaming Licensing

Latin America 3,28% | 3,13%(-) | 3,26 (+) | 3,71% (+)

Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.



Dal seguente grafico possiamo notare subito chBirgct-to-Consumer sta aumentando,
trimestre dopo trimestre, il proprio peso sui ridatali di AT&T. Inoltre, & I'unica componente
che presenta una crescita continua dei ricavi nmaestri presi in considerazione. La scelta
strategica della diversificazione orizzontale atiirno del Mondo delle piattaforme streaming,
creando un’unica piattaforma con un vasto portadogbntenutistico, si dimostra una mossa
giusta. L'impresa ha, pero, deciso di fare uno Sfinrendendo WarnerMedia un’entita
autonoma, potendosi, cosi, concentrare sul cormdags messo a rischio dalle strategie dei
competitors. Si noti, infatti, che il segmento Coamications ha registrato una decrescita, sia
in termini di ricavi, sia a livello di peso percaate sui ricavi totali di AT&T. Solo nell'ultimo
trimestre considerato questo trend si ribalta. Ndda pero, la differenza del peso percentuale
sui ricavi che c’e tra il segmento Communicationk@rect-to-Consumer, risulta evidente il
bisogno di una maggiore attenzione sul primo deepdirAT&T. WarnerMedia si andra, cosi,
a fondere con Discovery, creando un’entita ancargmnde, sia a livello contenutistico che a
livello economico. Sara, quindi, capace di andasédare concorrenti come Netflix e Disney,
soprattutto se implementera una piattaforma urtiearaccolga i prodotti audiovisivi delle due
imprese che si fonderanno.

Interessante notare come ci sia una tendenzadhtatting, reso evidente da una decrescita del
peso percentuale dei linear networks sui ricadlitoQuesto va a confermare la terza ipotesi
fatta da S. Park e S. Kwon, i quali affermavanolaldiversificazione delle Media Companies
portava risultati opposti nei ricavi degli Over Thep e delle televisioni. Infatti, quando i ricavi
dei primi aumentano, i ricavi dei secondi diminwiso a causa dé&lord - Cutting Questo é
dovuto soprattutto alllaumento dei ricavi dell’adv&ng all'interno delle piattaforme
streaming e allaumento degli iscritti ai servizM®D, in quanto piu economici rispetto alle
Pay TV. Dopo aver studiato I'apporto di tale stggedi diversificazione orizzontale, andiamo
a vedere anche il trend del numero di iscrittiealvezio HBO, in modo tale da comprendere se
c’é un gap tra I'impresa e le concorrenti analiezatquesto elaborato.

Per quanto riguarda il numero di iscritti al selwiHBO Max, l'impresa ha dichiarato
nell'ultimo report aziendale riguardante il terziontestre 2021 di aver raggiunto ben 69 milioni
e 414 mila iscritti in tutto il Mondo, tra HBO Mad HBO. Ricordiamo che tutti coloro che
hanno sottoscritto un contratto con la Pay TV HB&hro diritto all'utilizzo gratis della
piattaforma streaming HBO senza alcun costo aggimet percio, le due tipologie di clientela
vengono computate insieme, in quanto il minimo condenominatore e la possibilita per
entrambi di godere del servizio S-VOD. WarnerMelé&acomunque cura di differenziare i
nuovi abbonamenti ad HBO Max tramite retaivibolesale cosi come specifica i numeri dei
nuovi abbonamenti alla Pay TV HBO e HBO Commerdidine, computa separatamente il



numero di iscritti internazionali. Dai dati estrégdq notiamo una forte tendenza, da parte dei
nuovi iscritti, a stipulare contratti che preveddaodiretta iscrizione ad HBO Max, senza
abbonarsi alla Pay TV. Per quanto riguarda il tasswescita degli iscritti, globalmente intesi,
nel quarto trimestre 2020 gli iscritti toccano qué0 milioni e 613 mila iscritti (+6,5%). Nel
primo trimestre del 2021 arrivano a 63 milioni 9&dritti (+5,5%), mentre nel terzo trimestre
raggiungono quota 67 milioni 527 mila iscritti (6%6). Infine, nel terzo trimestre si arriva a 69
milioni 414 mila iscritti (+2,8%). Rispetto allaescita ottenuta nei precedenti trimestri, il terzo
ha avuto un aumento di utenti piuttosto ridotto.réalta, cio € dovuto alla chiusura della
partnership che vedeva HBO Max disponibile su AmaRame. La chiusura degli account
degli utenti iscritti tramite Amazon Prime e stgiaro, compensata dall’aumento degli iscritti
alla piattaforma sotto forma di iscrizioniholesale(tramite altri partner) eetail (iscrizioni
dirette). Nel quarto quadrimestre, infatti, si dspein aumento del 6,3% del numero degli
utenti, a detta del management. Rispetto a Nedflisney, pero, il numero di iscritti aumenta
in maniera molto lenta. In queste condizioni, diffnente potrebbe competere con le due
precedenti imprese. C’e anche da dire che I'impées®lto meno internazionalizzata rispetto
alle altre due e, quindi, ha ancora molti marginingglioramento. Inoltre, le altre due vedono
diminuire il proprio tasso di crescita degli uter@e, pero, da dire che Netflix & presente
praticamente in tutto il Mondo, mentre Disney haaa un buon margine di crescita
internazionale. Inoltre, con la joint venture, sey®ede un miglioramento delle performance
della nuova entita, che le garantira di poter esselto piu competitiva.

Per quanto riguarda ’ARPU mensile di HBO Max, Waiviedia ha rilasciato i dati riguardanti
’ARPU domestico, che nel terzo semestre 2021 pgiuvato gli 11,82% mensili, decrescendo
rispetto al trimestre precedente, nel quale 'ARBta q quota 11,90%. | motivi di tale
performance sono vari. Innanzitutto, va consideci® il prezzo mensile di HBO Max negli
Stati Uniti &€ di 14,99%, ma esiste anche la versipiti economica (9,99%) che prevede spot
pubblicitari. Inoltre, il primo anno € previsto usoonto, sia per la versione con pubblicita
(7,99%) che per la versione premium (11,99%). Andee I'impresa non ha rilasciato
ufficialmente I'ARPU internazionale, e evidente clie alcune aree geografiche sia
drasticamente inferiore, in quanto e preferita éasione con spot pubblicitari. In generale,
'ARPU mensile di HBO Max & molto solido. Ovviamenton € ai livelli del’ARPU del
mercato locale di Netflix, il quale ha un costo siEnpiu alto rispetto ad HBO Max, in quanto
lo Standard Plan costa 15,49%. Ricordiamo cheeearsthe il Basic Plan a 9,99% e il Premium
Plan a 19,99%. Per quanto riguarda il paragonéecpiattaforme di The Walt Disney Company,
HBO Max ha un ARPU di gran lunga superiore a Disng4;12%$) e ESPN+ (4,74%), mentre
Hulu ha un ARPU superiore (12,75%). Per quantoarda le prime due piattaforme, come



abbiamo gia visto, esse hanno un costo mensiléba#so. Inoltre, 'ARPU di Disney+ é
influenzato dal basso costo di Disney+ Hostar, neeBEPN+ non possiede i diritti sportivi dei
due sport piu popolari negli U.S.A.

La multinazionale ViacomCBS, come abbiamo vistoyh@rande numero di piattaforme Over
The Top, tra cui Paramount+, Pluto TV, BET+, Shavej CBSN, CBS Sports HQ, Noggin,
Last.fm, 247 Sports e Comicbook.com. In particql®&ramount+ € il nuovo servizio S-VOD
di ViacomCBS, nato in seguito e¢brandingdella piattaforma CBS All Access. Rispetto a
guest'ultima, annovera tra la sua libreria anchpradotti audiovisivi di Paramount. I
rebrandingé avvenuto il 4 marzo 2021.

Per quanto riguarda la performance di ViacomCBSpmi@ni tre trimestri dell’'anno fiscale
2021, notiamo i ricavi siano arrivati a 20 miliard86 milioni di dollari. Nel 2020 essi
ammontavano a 18 miliardi 411 milioni di dollari trescita nei nove mesi e stata, quindi, pari

al 12%. La chiara rappresentazione dei ricavi tessa dall'impresa ci consente di capire la

derivazione di essi. Andiamo a fare uno studio argante i ricavi, trimestrale, partendo
dall'ammontare totale di essi e la loro crescita.séguito, andremo ad analizzare i ricavi
riguardanti ogni segmento, con il loro tasso dscita e il peso percentuale sul totale dei ricavi.
Il periodo considerato va dal quarto trimestre 2120 al terzo trimestre 2021.

Nel quarto trimestre 2020 i ricavi totali eranoi@aé miliardi 874 milioni di dollari. Nel primo
trimestre 2021 i ricavi erano pari a 7 miliardi 4hioni di dollari (+7,83% rispetto al trimestre
precedente). Nel secondo trimestre erano pari dliérdn 564 milioni di dollari (-11,44%
rispetto al trimestre precedente). Nel terzo trimgesrano pari a 6 miliardi 610 milioni di dollari
(+0,007% rispetto al trimestre precedente).

Per quanto riguarda i ricavi ottenuti dall’Advemig, nel quarto trimestre 2020 essi
ammontavano a 3 miliardi 145 milioni di dollari,rcan peso percentuale sui ricavi totali pari
al 45,75%. Nel primo trimestre 2021 essi ammontavaar2 miliardi 681 milioni di dollari (-
14,75% rispetto al trimestre precedente, in quanteccavi provenienti dallo streaming
advertising é stato calcolato separatamente, dirpritao trimestre del 202), con un peso
percentuale sui ricavi totali del 36,17%. Nel semtrimestre 2021 ammontavano a 2 miliardi
97 milioni di dollari (-21,78% rispetto al trimestprecedente), con un peso percentuale sui
ricavi totali pari al 31,95%. Nel terzo trimestreigavi arrivano a 1 miliardo 855 milioni (-
11,54% rispetto al trimestre precedente), con uso gEercentuale sui ricavi totali pari al
28,06%.

Per quanto riguarda I'*Affiliate”, nel quarto trirere 2020 i ricavi ammontavano a 2 miliardi
102 milioni di dollari, mentre il peso percentuale ricavi totali ammontavano al 31,80%. Nel
primo semestre 2021 i ricavi ammontavano a 2 nailidzb milioni di dollari (-1,28% rispetto



al trimestre precedente, in quanto i ricavi derivdalle sottoscrizioni ai servizi di streaming
vengono calcolati separatamente sin dal primo streedel 2021), con un peso percentuale sui
ricavi totali pari al 28%. Nel secondo trimestrsieanmontavano a 2 miliardi 107 milioni di
dollari (+1,54% rispetto al periodo precedente)ntreeil peso percentuale sui ricavi totali &
pari al 32,10%. Nel terzo trimestre i ricavi armesa 2 miliardi 102 milioni di dollari (-0,0024%
rispetto allo scorso anno), con un peso percentualecavi totali del 31,80%.

Per quanto riguarda lo streaming, premettiamo &lse € stato calcolato separatamente solo
dal primo trimestre del 2021. Prima di tale periodocomponente dei ricavi dello streaming
proveniente dall’advertising veniva computata trih gdvertising generali, mentre la
componente legata ai ricavi derivanti dalle isoniziveniva calcolata nell’Affiliate. Nel quarto
trimestre 2020 i ricavi provenienti dallo streamiegano pari a 888 milioni e formavano il
12,92% dei ricavi totali di ViacomCBS. Nel primaontiestre 2021 i ricavi provenienti dallo
streaming ammontavano a 816 milioni (-8,11% rigpattperiodo precedente), mentre il peso
percentuale sui ricavi totali era pari all'’11,01B&l secondo trimestre del 2021 i ricavi erano
pari a 983 milioni di dollari (+20,47% rispetto &imestre precedente), mentre il peso
percentuale sui ricavi totali era pari al 14,98% I Mrzo trimestre 2021 i ricavi provenienti
dallo streaming sono arrivati a 1 miliardo 79 miliali dollari (+9,77% rispetto al precedente
trimestre), con un peso percentuale sui ricaviitptai al 16,32%.

Per quanto riguarda il “Theatrical”, nel quartarteistre 2020 i ricavi ammontavano a 4 milioni
di dollari, con un peso percentuale sui ricaviltatallo 0,00058%. Nel primo trimestre 2021
ammontavano a 1 milione di dollari (-075% rispedlotrimestre precedente), con un peso
percentuale sui ricavi totali dello 0,00013%. Net@ndo semestre essi ammontavano a 134
milioni di dollari (+133% rispetto al precedentertestre), con un peso percentuale sui ricavi
totali del 2,04%. Nel terzo trimestre 2021 i ricawno scesi a quota 67 milioni di dollari (-50%
rispetto al trimestre precedente), con un pescepéuele sui ricavi totali pari all'1,01%.

Infine, per quanto riguarda il “Licensing and O#iernel quarto trimestre 2021 essi
ammontavano a 1 miliardo 315 milioni, mentre il g@@ercentuale sui ricavi totali era pari al
19,13%. Nel primo trimestre del 2021 i ricavi ergrari a 1 miliardo 839 milioni di dollari
(+39,85% rispetto al trimestre precedente), copesd percentuale del 24,81%. Nel secondo
trimestre i ricavi erano pari a 1 miliardo 243 wili di dollari (-32,41% rispetto al precedente
trimestre), con un peso percentuale sui ricavlitpgai al 18,94%. Nel terzo trimestre essi sono
arrivati a 1 miliardo 507 milioni di dollari (+21426 rispetto a precedente trimestre), con un

peso percentuale sui ricavi totali del 22,80%.



Riassumiamo quanto scoperto, riguardo il peso deisegmenti sui ricavi totali, all’interno
del seguente grafico. | simboli (+) e (-) stann@jppresentare 'aumento e il decremento dei

ricavi rispetto al trimestre precedente.

Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.

In base a quanto osservato, il servizio streamangrhtrend annuale positivo, in quanto si passa
da 888 milioni di dollari di ricavi a 1 miliardo @7milione di dollari. E possibile notare che tale
crescita e avvenuta sin dal lancio di Paramountineaprimo trimestre 2021. Si noti come |l
trend della crescita dei ricavi ricominci a salidgpo una decrescita nel primo trimestre.
Oltretutto, il peso sui ricavi totali comincia ascere. Nel quarto trimestre dell'anno 2020*,
impresa ha computato i ricavi dello streamindiatérno degli Advertising e degli Affiliate.
Comunque, il peso percentuale dei ricavi derivdatio streaming sui ricavi totali &€ pari al
12,92%. In generale, possiamo affermare che, anoh@uesto caso, la strategia di
diversificazione orizzontale ha avuto buoni risti/tgsoprattutto dopo irebranding della
piattaforma CBS All Access in Paramount+.

Per quanto riguarda gli iscritti ai servizi di stneing, notiamo come essi siano aumentati
drasticamente sin dal primo trimestre 2021, trimgedt lancio della piattaforma Paramount+.
Infatti, si passa da 30 milioni di utenti nel queattimestre dell’anno fiscale 2020 a 36 milioni
di utenti nel primo trimestre dell’'anno fiscale 20&on una crescita percentuale del 20%
rispetto al trimestre precedente). Nel secondcesine del 2021 gli iscritti arrivano a 42 milioni
(con un aumento percentuale pari al 16,67%). Infieéterzo trimestre 2021 gli iscritti arrivano
a 47 milioni (con un aumento percentuale del’1¥%9%0In totale, in un anno c’é stata una

crescita del 56,67% del numero degli utenti.



Notiamo che il trend delle iscrizioni rimane pogiti ma la velocita di tale crescita comincia a
rallentare. Fondamentale sara la joint venturekgli§omcast) e Showtime (ViacomCBS), che
consentira alla nuova impresa, chiamata SkyShowtimraggiungere ben 20 Paesi europei,
migliorando i ulteriormente le statistiche di ViacGBS.

Infine, considerando 'ARPU mensile della piattafer S-VOD Paramount+, notiamo come
esso sia pari a 9% all'interno del mercato domestiome affermato dal CEO Bob Bakish.
L'impresa offre due versioni diverse di Paramounbwvero una versione con pause
pubblicitarie e 4,99% e una versione ad free a$,99

In base ai risultati ottenuti, abbiamo visto congessata verificata I'ipotesi fatta dalla studiosa
Ah Reum Hong, la quale, nel suo studio risalent@(dl0 affermava che un modo, per le
imprese, di rimanere competitive era quello di tBifecarsi. Per misurare il rapporto tra livello
di diversificazione e performance ha utilizzat®@ali Tobin, considerando anche prezzo delle

azioni, ROI, ROE e tasso di crescita di questaltisme componenti.

5.2 Analisi comparativa dei Case Studies

Una volta studiato il peso percentuale dei ricaavpnienti dai servizi streaming sui ricavi
totali, andiamo a svolgere un’analisi comparatiedled quattro imprese oggetto di studio.
L’analisi si svolgera su piu fronti e riguardergdriodo che va dal quarto trimestre 2020 fino
al terzo trimestre 2021 per Netflix, AT&T e ViacofBS, mentre per Disney lo studio verra
effettuato fino al quarto trimestre 2021. Ricordignnfatti, che per quest'ultima impresa,
differisce la data d'inizio degli anni fiscali 20202021, rispetto agli anni fiscali delle altre
imprese considerate. Andremo, innanzitutto, adizzeale le differenze a livello di ricavi, in
modo tale da comprendere i gap tra le quattro isgorEondamentale sara anche lo studio del
trend di crescita dei ricavi di esse. In seguitmstdereremo il numero di utenti abbonati ai
servizi streaming delle quattro imprese e il treldrescita di essi, per poter comprendere
meglio in che fase di vita si trovano i prodottiviileo streaming delle imprese in oggetto.
Infine, andremo a verificare le differenze che ana tra le imprese considerate a livello di
ARPU (Average Revenue Per User), in modo tale dapcendere meglio lo stato di salute, a
livello economico, di tali servizi. Questo studioportera a comprendere le posizioni di tali
imprese all'interno del mercato delle piattafornreaming, andando a capire anche i gap che
ci sono tra di esse.

Per quanto riguarda i ricavi delle imprese, essispno 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 @udt mercato, Netflix prevale sulle altre
guattro imprese considerate. Il gap di ricavi ogster nell’'ultimo trimestre considerato tra
Netflix e The Walt Disney Company (I'impresa cheé gi avvicina alla prima, considerati i
ricavi provenienti dal video streaming), € di bemitiardi 879 milioni e 238 mila dollari, in
qguanto i ricavi di Netflix derivanti dallo streangmnline hanno raggiunto nell’'ultimo semestre
7 miliardi 439 milioni 238 mila dollari, mentre segmento Direct-to-Consumer di The Walt
Disney Company ha toccato quota 4 miliardi 560 onilidi dollari. Al terzo posto abbiamo
AT&T, che nell'ultimo trimestre considerato ha raggo nel Direct-to-Consumer 2 miliardi
242 milioni di dollari di ricavi. Infine, i serviatreaming di ViacomCBS hanno raggiunto quota
1 miliardo 79 milioni di dollari. Andando a studgait trend di crescita di Netflix, notiamo che,
nel periodo considerato, esso risulta sempre positha comincia a rallentare. Tra il quarto
trimestre 2020 e primo trimestre 2021 esso e patP&%. Tra primo e secondo trimestre 2021
esso e pari al 2,56%. Infine, tra secondo e temmestre 2021 esso e pari all'1,97%. Per quanto
riguarda The Walt Disney Company notiamo che trigurimestre 2020 e tra primo trimestre
2021 esso e pari al 6,18%. Tra primo e seconda#tia 2021 esso ammonta al 14,13%. Tra
secondo e terzo trimestre 2021 si arriva al 6,4Bfiine, tra terzo e quarto trimestre 2021 la

percentuale di crescita ritorna a crescere, ardva 7,14%.



Considerando AT&T, notiamo che tra quarto trime&020 e primo trimestre 2021, il tasso di
crescita e pari all’l,37%. Tra primo e secondoésine 2021 esso e pari al 10,73%. Tra secondo
e terzo trimestre 2021 si riabbassa al 4,96%.

ViacomCBS vede un tasso di crescita dei ricavi hiegdra il quarto trimestre 2020 e primo
trimestre 2021, pari al -8,11%. Tra primo e secotrduestre 2021 esso torna a crescere,
raggiungendo il 20,47% (questo risultato € dovlitareio della piattaforma Paramount+). Tra
secondo e terzo trimestre 2021 tale tasso dimiaep&tivando al 9,77%.

Confrontando i dati ottenuti, si nota che il tadsarescita percentuale dei ricavi di Netflix ha
subito un rallentamento continuo all'interno dekipdo considerato. Questo € dovuto sia
all'aumento della concorrenza nel mercato, sia @atomo normale di crescita dei ricavi, in
seguito a un boom portato dal Covid-19, che vedseacere il numero di iscritti durante i
periodi di quarantena. Riguardo le altre impresenai come abbiano subito tutte un
rallentamento del tasso di ricavi nel terzo trime@021. Esso e dovuto al boom di iscrizioni
durante i periodi di lockdown. Essendo, pero, pfatine piu giovani rispetto a Netflix e,
continuando il loro processo di internazionalizoa®, esse vedono aumentare la loro
percentuale di crescita rispetto all'impresa chigede il primato a livello di quota di mercato.
Proponiamo, ora, un secondo grafico per lo studidrdnd di crescita degli abbonati ai servizi

di video streaming delle quattro imprese oggettstuaiiio.
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Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.



Nel precedente grafico si noti che il servizio atnéng di Netflix € la prima piattaforma per
numero di iscritti, raggiungendo nel terzo trimesf021 i 213 milioni 560 mila utenti. A
seguire troviamo The Walt Disney Company, la qt@tea quota 179 milioni 900 mila iscritti,
tra Disney+, Hulu e ESPN+. In terza posizione t@ow i servizi streaming di AT&T, che conta
69 milioni 414 mila iscritti. In quarta posizioneviamo i servizi streaming di ViacomCBS,
con 47 milioni di iscritti. A livello di crescitaed numero di utenti, notiamo che Netflix, tra
quarto trimestre del 2020 e primo trimestre del 1202ede aumentare i propri iscritti
dell’1,95%. Tra primo e secondo trimestre del 2@2%i aumentano del 0,74%. Infine, tra
secondo e terzo trimestre del 2021 essi aumentah@,89% (risultato ottenuto grazie al
rilascio di contenuti audiovisivi di successo, gyad esempio “Squid Game”).

Per quanto riguarda The Walt Disney Company, teatqurimestre del 2020 e primo trimestre
del 2021, gli iscritti aumentano del 20,69% (Dish@ymenta del 28,77%, ESPN+ del 17,48%
e Hulu dell’8,92%). Tra primo e secondo trimestuenantano del 10,38% (Disney+ aumenta
del 9,17%, ESPN+ del 14,05% e Hulu del 6,78%).SEeondo e terzo trimestre aumentano,
invece, del 9,54% (Disney+ aumenta dell’11,97%, BEBel 7,97% e Hulu del 3,44%). Tra
terzo e quarto trimestre essi aumentano del 2,&%néy+ aumenta dell’1,81%, ESPN+ del
14,77% e Hulu dell'l,53%).

Per quanto riguarda i servizi streaming di AT&Ttiamo che tra quarto trimestre 2020 e primo
trimestre 2021 gli iscritti aumentano del 5,46%a primo e secondo trimestre del 2021 essi
aumentano del 5,65%. Infine, tra secondo e temestre 2021 essi aumentano del 2,79%.
Infine, se consideriamo i nuovi iscritti ai servdiivideo streaming di ViacomCBS, notiamo
che essi aumentano dal quarto trimestre 2020 mdoptiimestre 2021 del 20%. Tra primo e
secondo trimestre 2021 essi aumentano del 16,67#e ] tra secondo e terzo trimestre essi
aumentano dell’11,90%.

Notiamo come Netflix abbia i tassi di crescita passi rispetto alle altre imprese, per gli stessi
motivi elencati poco sopra. Anche le altre impreselono un rallentamento nell’'ultimo
trimestre considerato, ma hanno ancora un grandgimeadi crescita, in quanto possono ancora
diversificarsi internazionalmente in molti mercatisa che Netflix ha gia fatto.

Per quanto riguarda I'ARPU mensile nel mercato dsime statunitense, andremo a
considerare l'indice riguardante l'ultimo trimest&921, prendendo in considerazione le
piattaforme Netflix, Disney+, Hulu, ESPN+, HBO MaxParamount+. Il seguente grafico

riassume i dati riguardanti ’ARPU di tali piattafoe.
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Fonte: Grafico di elaborazione propria, 2022.

Osservando il grafico, notiamo che Netflix contirachavere il primato. In seconda posizione
troviamo Hulu, mentre in terza posizione abbiamoCHBlax. in quarta e quinta posizione
troviamo rispettivamente ViacomCBS e ESPN+. InfiDisney+ si piazza in ultima posizione.
In particolare, queste due ultime piattaforme samche le piu economiche (ESPN+ ha un costo
di 6,99%, mentre Disney+ ha un costo di 8%), quirililta fisiologica questa performance.

In generale, le tre tipologie di dati analizzatejuresto paragrafo ci aiutano a capire quali siano
le posizioni delle imprese operati all'interno dedrcato dei servizi di video streaming. In prima
posizione troviamo, quindi, Netflix. In secondaeezt posizione troviamo rispettivamente The

Walt Disney Company e WarnerMedia (AT&T). Infineia¢omCBS si posiziona come quarta
in classifica.



Capitolo 6 Conclusioni

Dagli studi effettuati possiamo comprendere com&trigtegie di diversificazione orizzontale
intraprese dalle quattro imprese siano state riedglih termini di ricavi. Infatti, tutte le impres
mostrano un trend positivo del peso dei ricavi prognti dai servizi di video streaming
all'interno del periodo considerato. In particolgver quanto riguarda Netflix Inc., notiamo che
i ricavi della piattaforma continuano a crescenech& se a un ritmo piu rallentato. Tale
situazione risulta essere, pero, fisiologica inmjada piattaforma ha raggiunto il massimo
grado di internazionalizzazione e, inoltre, cioetide anche da un rallentamento delle misure
preventive nei vari Paesi in cui e presente cpnaprio business, che vede gli iscritti utilizzare
il proprio tempo libero anche per svolgere attifitari casa. Da evidenziare il fatto che i ricavi
provenienti dal noleggio dei DVD stiano subendo cmatinua decrescita e, quindi, a livello di
peso percentuale sui ricavi totali risultano essaimestre dopo trimestre, sempre meno
significativi.

The Walt Disney Company, con i suoi servizi S-VOBri2y+, Hulu e ESPN+, ha ottenuto
globalmente una continua crescita dei ricavi, cartrend di crescita positivo. Il fatto che i
ricavi del Direct — to- Consumer, in certi trimesitncidano in maniera inferiore sui ricavi totali
del gruppo dipende esclusivamente dal fatto che sdfgmenti, prima fermi a causa della
pandemia, si stiano riprendendo. In particolareeymento “Parchi, Esperienze e Prodotti”
mostra un aumento dei ricavi rispetto ai trimegtacedenti in cui ci sono stati i lockdown o
severe misure restrittive.

Anche nel caso di Warnermedia LLC (AT&T Inc.), rastio un trend positivo dell’aumento dei
ricavi derivanti dal Direct — to — Consumer. Ineltwisti i risultati degli altri segmenti, i quali
presentano tutti quanti molti alti e bassi nei Yamestri, & evidente come i servizi streaming
abbiano giocato un ruolo chiave a livello di ricestiali dell'impresa. Per AT&T, pero, i ricavi
del Direct — to — Consumer restano ancora margifed2% dei ricavi totali nell'ultimo
trimestre esaminato). Si noti, infatti, come il s@mto che ha piu peso percentuale sui ricavi e
qguello delle “Communications” (nell'ultimo trimestrconsiderato rappresentava circa il
70,68% dei ricavi totali). A seguito, quindi, dineadecrescite del peso percentuale dei ricavi
generati dal core business sul totale dei ricatalitoAT&T ha preferito concentrarsi sulle
comunicazioni, annunciando uspin - Offdi Warnermedia LLC (in cui e presente il Direct —
to — Consumer e, quindi, la piattaforma HBO Max).

ViacomCBS Inc., con i suoi servizi streaming, cigtma un trend positivo dei ricavi provenienti
da essi dal secondo semestre in poi, dato che @fimo trimestre e stata lanciata la sua nuova
piattaforma Paramount+. Attualmente questo e iviser streaming piu popolare della

multinazionale statunitense, che ha implicato usaata anche del peso percentuale dei servizi



streaming sui ricavi totali dellimpresa (si paiadirittura del 16,32% dei ricavi totali).
Parallelamente, gli altri ricavi provenienti dariesegmenti hanno visto degli alti e bassi. Come
possiamo capire, soprattutto per le Media Compagistata essenziale la diversificazione
orizzontale, soprattutto in un periodo cosi congibca causa della pandemia globale. | ricavi
dei segmenti Direct — to — Consumer sono andatan@dnare parzialmente le perdite delle
imprese, dimostrandosi una strategia lungimiramteha per il futuro del settore. Infatti,
trovandosi nella fase di crescita degli streamgnyises, le imprese tradizionali hanno dovuto
dimostrare una grande elasticita nel sapersi adadtaontingenze imprevedibili.
Considerando, invece, l'analisi comparativa tragl&attro imprese, notiamo come Netflix
domini le altre tre imprese considerate, sia dlbvéi ricavi (7 miliardi 439 milioni 238 mila
dollari nell'ultimo trimestre considerato), che igello di iscritti, che a livello di Average
Revenue Per User mensile nel mercato statuniténserdine, seguono The Walt Disney
Company (4 miliardi 560 milioni di dollari di ricawell'ultimo trimestre considerato),
Warnermedia LLC di AT&T Inc. (2 miliardi 242 miliondi dollari di ricavi nell’'ultimo
trimestre considerato) e, infine, ViacomCBS Incn(iiardo 79 milioni di dollari nell’ultimo
trimestre considerato), confermando tutti e trargmetri. Risultano, quindi, chiare le posizioni
all'interno del mercato delle tre imprese. Dobbiamero, stare attenti ai tassi di crescita dei
ricavi e degli utenti. Per quanto riguarda i primifatti, notiamo che il tasso di crescita dei
ricavi di Netflix, sebben positivi, sono inferiog,livello percentuale rispetto a quelli dellealtr
imprese considerate. Questo € dovuto dal fattdechitre imprese non hanno ancora raggiunto
I'apice della loro espansione internazionale (odsa Netflix ha fatto), quindi ancora hanno
margini di crescita. Lo stesso discorso vale pauihero di utenti. Netflix primeggia ancora
una volta con ben 213 milioni 560 mila iscritti.gse The Walt Disney Company con 179
milioni 900 mila iscritti. In terza posizione abbia Warnermedia di AT&T, con 69 milioni
414 mila iscritti. Infine, in quarta posizione tramo ViacomCBS con 47 milioni di iscritti.
Tutte le imprese mostrano un rallentamento delotasscrescita degli iscritti, in quanto le
misure restrittive del Covid-19 sono state allent&olo Netflix mostra una crescita nell'ultimo
trimestre considerato, soprattutto grazie allaesdrisuccesso mondiale “Squid Game”. | tassi
di crescita delle tre imprese followers, nei quattimestri considerati, risultano essere tutti piu
alti di quelli di Netflix. Ancora una volta questnomeno é dovuto all’entrata in nuovi mercati
delle piattaforme followers, che consente loro amscita maggiore. Fondamentale, pero, € un
dato che ci fa predire il futuro. Netflix, con unraento della qualita dei propri contenuti
audiovisivi ha riaccelerato il trend di crescita geopri ricavi. Quando in futuro il prodotto
piattaforme entrera nella fase di maturita, € evielehe la guerra dei Media avverra tramite un
continuo aumento della qualita contenutistica.n@fi’ARPU mensile statunitense degli S-



VOD ci mostra come Netflix, Hulu e ViacomCBS sigmerformanti all'interno del mercato
domestico. ESPN+ e Disney+ mostrano, invece, asulbettamente peggiori. C'é da
considerare, pero, che ESPN+ prevede prezzi mensitd piu bassi rispetto alle piattaforme
sportive dei competitors in quanto non possiedeéttidsportivi dei due sport piu amati dagli
americani, ovvero il Basket NBA e il baseball NBisney+, invece, computa nel suo ARPU
anche i dati relativi al servizio molto piu economDisney+ Hotstar. Il CEO, pero, rassicura
sul fatto che, una volta raggiunta la dovuta espaesnternazionale delle piattaforme, vi sara
un aumento dei prezzi mensili del servizio stregnoon un conseguente aumento della qualita
contenutistica, facendo cosi aumentare 'ARPU dcavandosi ai prezzi dei concorrenti, ad
0ggi piu alti.
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Riassunto

Il settore dei Media sta cambiando molto rapidamentseguito alla creazione di piattaforme
video streaming, rivoluzionando completamentelieré distributiva dei contenuti audiovisivi
e, quindi, anche le abitudini dei consumatori. Titaml lancio, infatti, di tali prodotti
direttamente all'interno di queste piattaforme waligli utenti sono in grado di usufruire di tali
contenuti quando vogliono, tramite qualsiasi digpas avendo, oltretutto, piu flessibilita
riguardo le condizioni di disdetta dell’abbonamemoonomicamente molto piu basso rispetto
a quelli delle Pay - TV. Questo alimenta il fenomelel Cord — Cutting, ovvero la riduzione
incremento di utenti all'interno delle piattafor®@&er The Top, ovvero servizi che forniscono
contenuti di video streaming attraverso reti Inéérnon di proprieta, che vengono, quindi,
pagate separatamente dagli utenti. Questo consibmtdedia Companies di avere meno costi,
potendo investire di piu sui contenuti audiovisilmoltre, il Cord — Cutting ha subito
un’accelerazione durante i periodi di lockdown edugalla pandemia globale del

Covid — 19. Ho sperimentato in prima persona questicale cambiamento delle mie abitudini
guotidiane, in quanto, precedentemente alla paraemsufruivo dei servizi audiovisivi
esclusivamente tramite le televisioni lineari. Qggvece, utilizzo quattro diversi servizi di
Subscription Video On Demand (S-VOD), mentre la\iione lineare ha un ruolo marginale
sul mio tempo di fruizione di tali contenuti. llgdo motivo che mi ha spinto ad analizzare
tale argomento nella mia tesi e stata una precedespierienza lavorativa in un’emittente
televisiva regionale nel 2019. Il mio ruolo era Mueali presentatore di un programma
riguardante il Mondo del lavoro. Durante tale empera ho vissuto in prima persona una
diversificazione delle modalita di distribuziona dentenuti di tale emittente televisiva, che ha
scelto anche di utilizzare lo streaming online @i@ipri contenuti, ottenendo ottimi riscontri.
Tutte queste premesse mi hanno portato a intemogsul settore dei Media digitalizzato,
cercando, quindi, di capire quale fosse I'impattiedstrategie di diversificazione orizzontale
su quattro delle imprese, globalmente intese, drend implementato queste piattaforme,
alimentando una disruption nel settore.

Uno degli obbiettivi principali di un'impresa é ngéremento di valore economico tramite
'implementazione di strategie che consentano diiomare i propri risultati e le proprie entrate.
Quando un’impresa vuole implementare una stratdgiarescita a livello corporativo, puo
decidere di farlo rimanendo all'interno del propbiesiness originario, tramite un processo di
specializzazione oppure puo entrare all'internondovi business tramite un processo di

diversificazione (Giacomozzi A.M., Hidalgo A.C., t80oR.S., 2012). Per diversificazione si



intende una strategia aziendale di crescita bamsdt@spansione in nuovi mercati o sulla
produzione di nuovi prodotti. Igor Ansoff, nellasswpera “Strategies for Diversification”
(1957), considera la strategia di diversificazioconene quella avente maggior grado di rischio.
La crescita aziendale puo avvenire in varie dingizia) A monte o a valle all'interno della
catena del valore del settore in cui opera I'imarda questo caso si parla di integrazione
verticale. In particolare, per integrazione vetcai intende una tipologia di strategia di
espansione lungo la filiera tecnologica produttith@ prevede l'internalizzazione di processi
produttivi sia a valle che a monte del processe@ abre svolge I'impresa. b) In nuove aree
business. In questo caso si parla di integrazioizeantale, ovvero una strategia che prevede
I'entrata in nuove aree business pit 0 meno cdeabsettore di origine, oppure I'ingresso in
un settore completamente diverso da quest’ultifniing di tale strategia € la creazione di un
valore complessivo maggiore rispetto a quello cberebbe creato dalle singole unita di
business considerate separatamente. c) Puo rigaand@spansione in altri mercati geografici.
In questo caso si parla di internazionalizzazigpeesta tipologia di espansione pud avvenire
in diversi modi, che differiscono tra di loro indgaall’'impegno finanziario richiesto e al grado
di penetrazione del mercato.

Riguardo alla diversificazione nel settore dei Medbno stati fatti diversi studi, di varia natura.
Il pil conosciuto é stato quello di S. Chan — Obdst B. H. Chang, intitolato “Diversification
Strategy of Global Media Conglomerates: ExaminiisgPlatterns and Determinants” (2003), i
guali, tramite un approccio basato su dati di tijp@ntitativo, hanno studiato sette tra le piu
importanti Media Companies: Sony, AOL, Time Warrigertelsmann, Vivendi, News Corp,
Disney e Viacom. Il periodo di riferimento delloudto riguarda gli anni 2000 e 2001. In
particolare, gli studiosi sono andati ad analizzardiversificazione dell'impresa in termini di
a) diversificazione del prodotto b) diversificazeoimternazionale c) misura della performance
associata alla strategia di diversificazione. Peurare le performance sono state usate varie
misure. | ricavi medi totali sono stati usati peostrare le relative posizioni all'interno del
mercato dei vari conglomerati, mentre il tassordscita medio dei ricavi & stato usato per
misurare il potenziale di crescita dei conglometd&BITDA (Earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization, noto come Marginer@gvo Lordo in italiano), € stato usato
per valutare la profittabilita dei conglomerati.n®cstati, inoltre, esaminati il ROA (Return on
Assets), ROI (Return on Investment) e ROE (ReturnEquity), le quali sono misure di
efficienza ed efficacia del top management. Le sdeppiu evidenti di questo paper sono a)
un'impresa avente un alto grado di diversificazionel settore dei Media, con una

diversificazione internazionale a livello di protiptrisulta avere performance generali migliori



b) bassi livelli di diversificazione internazionaleprodotto non causano necessariamente una
performance generale piu bassa.

Un secondo studio riguardante la diversificazioeledMedia Companies e quello di M.
Medina, A. Sanchez-Tabernero e A. Larrainzar, oidgto “Growth strategies of media
companies: efficiency analysis” (2018), i quali manad analizza le principali modalita di
crescita delle Media Companies (internazionalizza&i e integrazione orizzontale) e le
modalita per perseguire tali strategie di cresaia,con un tipo di crescita organica (dove le
idee innovative derivano dall'interno dell'impresehe crescita inorganica (operazioni di
Merger & Acquisition). Si va, quindi, a evidenziaraa correlazione tra tali strategie e i tre
pilastri fondamentali del decision making: cresaielditivita e indebitamento. Osservando 50
imprese quotate, questo studio va ad analizzaredjtatori fondamentali di esse in un arco di
tempo che va dal 2010 al 2016. Cinque sono le spdatte dagli studiosi. Di queste, solo la
prima, seconda e la quinta ipotesi sono state owmate. La prima riguarda il fatto che la
crescita inorganica consente di aumentare i ripavivelocemente, ma richiede un livello piu
alto di indebitamento rispetto alla crescita organiLa seconda riguarda il fatto che
l'integrazione verticale genera un ROI piu basspetito all’integrazione orizzontale. Questo
tipo di strategia, pero portera a una perdita ficiehza e specializzazione. La quinta e ultima
ipotesi riguarda il fatto che i players tradizianatanno puntando sulla digitalizzazione,
acquisendo imprese con conoscenze digitali o gvdodo piattaforme digitali di proprieta.
Questo tipo di strategia sta facendo in modo diandire il raggio di azione delle imprese,
consentendo di puntare su economie di scala. Dstgueolo la prima, seconda e la quinta
ipotesi sono state confermate.

Il terzo studio riguardante la diversificazioneldd¥ledia Companies & quello effettuato da S.
Park e Y. Kwon, intitolato “Research on Relatiopsbetween the Growth of OTT Service
Market and the Change in the Structure of the P&y -Market” (2019). In esso, gli studiosi
sono andati ad analizzare gli effetti della diviezazione riguardante le piattaforme di video
streaming sulla televisione di tipo lineare, pesavsare gli effetti delle prime sulle seconde.
L’'approccio di tale studio € di tipo quantitatiiessi fanno quattro ipotesi, delle quali solo la
seconda e la quarta sono state supportate daliiostua seconda ipotesi afferma che la
concentrazione del mercato delle Pay -TV é comglatitivamente con le sottoscrizioni della
banda larga fissa.La quarta ipotesi afferma chdiffasione della pay-tv € negativamente
correlata alle sottoscrizioni di servizi a bandaydafissa. Come variabile indipendente sono
state usate le iscrizioni ai servizi di banda laligaa e si utilizzano studi di regressione per

andare ad analizzare 'andamento dei fenomenigmhst variabili di partenza.



Infine, nel quarto studio, A. R. Hong, intitolaté ‘Review of Diversification Performance of
Media Conglomerates” (2010), € andata a misurgpetidrmance dei conglomerati del settore
dei Media in termini di status finanziario, tassaikscita e potenziale. L’autrice e andata ad
analizzare quattro aspetti principali. Il primouggda il fatto che la diversificazione dei Media
e delle imprese di telecomunicazione € il metodoagsicura il mantenimento di una posizione
competitiva all'interno del mercato. Le imprese aiew, quindi, cercare una fonte di profitti
stabile basata sui contenuti destinati agli user. flare cio, I'impresa deve creare delle
piattaforme e delle applicazioni in grado di distiire digitalmente i prodotti. Il secondo aspetto
riguarda la ristrutturazione della catena del v@kerdistribuzione, in quanto, con I'emersione
di piattaforme e applicazioni scaricabili tramitgiul svariati dispositivi, si va a sconvolgere il
mercato tradizionale dei media. Il terzo aspetjoarda la creazione di nuovi business models
basati sulla distribuzione dei contenuti tramitatgaiforma. Il quarto e ultimo aspetto riguarda
il fatto di acquisire i contenuti adeguati da imsenel portafoglio di prodotti che offre 'impresa
digitalizzata. La ricercatrice ha utilizzato la QTabbin per misurare il rapporto tra il livello di
diversificazione e la performance dei conglomedsila telecomunicazione e dei Media
prendendo in considerazione i prezzi delle aziameendici finanziari: ROE, ROI e Tasso di
Crescita.

Fatte queste premesse, il presente elaborato spaali colmare il gap riguardante I'analisi
delle performance, in termini di ricavi (che rapgmetano, quindi, la variabile di riferimento),
provenienti dai servizi di video streaming, cercardl comprenderne il peso, in termini
percentuali, sui ricavi totali delle imprese comesate all'interno dello studio, comprendendone
il trend e, quindi, 'importanza globale. L’analisidi tipo quantitativo e prevede lo studio di
guattro case studies. La prima impresa considérddatflix Inc., la quale ha diversificato il
proprio business (in origine si occupava del naledgico di DVD, VHS e videogames)
aprendo nel 2007 una piattaforma S-VOD streamingoditenuti audiovisivi. Nel presente
studio, tale impresa assume una particolare rileaan quanto, essendo stata la prima impresa
ad imporsi internazionalmente con la propria pfattaa, ha ottenuto il vantaggio del First
Mover. Risulta, quindi, fondamentale lo studio debtrategie di tale impresa per la
comprensione del fenomeno dei servizi di strearoimigne, ma anche per capire come sia stato
possibile il raggiungimento di questo status, stpti@ trattandosi di un’impresa che non
vantava dimensioni tali da poter competere cowi fuuri competitors, ovvero i Media Players
e i Global Digital Players, quali ad esempio Appg\mazon, Disney o Comcast. La seconda
impresa € The Walt Disney Company, conglomeratoampe nel settore dei Media, che ha
all'interno del proprio portafoglio di servizi onk tre piattaforme S-VOD, ovvero Disney+,
ESPN+ e Hulu. Queste tre piattaforme differiscongtanzialmente in base al target di



riferimento. La prima, si concentra piu sulle fali@ge contenuti per bambini. La seconda
propone esclusivamente contenuti sportivi di véipo. Infine, la terza ha come obbiettivo un
target adulto. Il terzo case study scelto e queil®WarnerMedia LLC, di proprieta della
compagnia di telecomunicazione Statunitense AT&d. Bssa ha lanciato a maggio 2020 il
suo nuovo servizio S-VOD, chiamato HBO Max. In tg&ahuesta piattaforma & andata a
sostituire i precedenti servizi di streaming onlthéVarnerMedia, ovvero HBO Now e HBO
Go, creando un servizio piu ricco a livello contéstico. Il quarto case study considerato é
guello della Media Company ViacomCBS Inc., il guaéeuna divisione, chiamata ViacomCBS
Streaming, che vanta una serie di prodotti stregmuali Paramount+, Pluto TV, BET+,
Showtime, CBSN, CBS Sports HQ, Noggin, Last.fm, &ports e Comicbook.com. Tra tutti
guesti, i due servizi piu usati dagli utenti sonardmount+ e Pluto TV. In particolare,
Paramount+ € una piattaforma S-VOD che va a sostitiservizio streaming CBS All Access,
arricchendolo con la libreria contenutistica didPaount Pictures. Hebrandé avvenuto il 4
marzo 2021.

Notiamo, quindi, che queste tre ultime imprese warate operavano gia nel settore dei Media
tradizionale e, quindi, hanno dovuto diversificarzzontalmente il proprio business per poter
stare al passo con i tempi.

Ho deciso di non considerare nello studio imprasgigAmazon.com Inc. con la piattaforma
Prime Video, Comcast Corporation con le piattafotd@WwW, Xfinity e Peacock, Apple Inc.
con la piattaforma Apple TV+ e Discovery Inc. canpliattaforma Discovery+, in quanto nei
report trimestrali non venivano specificati in moctuaro gli apporti derivanti dai segmenti
Direct — to — Consumer, come nelle quattro impise ho analizzato. Inoltre, ho escluso le
imprese cinesi in quanto la reperibilita dei daultava piu complessa rispetto alle imprese
statunitensi e, inoltre, perché tali piattaformespopolari quasi esclusivamente all’'interno del
mercato domestico cinese e in pochi altri PaediAdéh, un po’piu vicini a livello culturale
alla Cina.

Il periodo di riferimento, per quanto riguardangirese Netflix, AT&T e ViacomCBS, riguarda
'anno che va dal quarto trimestre del 2020 finteato trimestre 2021 (periodo che comincia
il 1° ottobre 2020 e si conclude il 30 settembr@D0Per Disney, invece, il periodo preso in
considerazione parte dal quarto trimestre 2020dirguarto trimestre 2021 (dal 3 luglio 2020
al 2 ottobre 2021), in quanto le scadenze annalii&d20 e 2021 (e quindi anche quelle dei
trimestri) dell’impresa non coincidono con quelkdld altre tre imprese. Questo dipende dal
fatto che gli anni fiscali di The Walt Disney hanmaa durata di 52 settimane e si concludono
sempre nel sabato piu vicino al 30 settembre. QuEshporta che vi sia sempre una differenza

di giorni che viene compensata ogni sei anni cii@aendo durare I'anno fiscale una settimana



in piu e, quindi, cinquanta tre settimane annualitdt 2020 e stato un anno con cinquanta tre
settimane. Il periodo di riferimento non &, quiraiisuale, in quanto ho deciso di analizzare un
arco temporale che potesse essere funzionale [@ralisi comparativa tra imprese, colmando
anche la differenza di due giorni che si vieneeas tra la fine dell’anno fiscale 2020 di The
Walt Disney Company (che si conclude il 2 genn&®1) e la fine dell’'anno fiscale 2020 delle
altre tre imprese (che si conclude il 31 dicembB2@®. Infatti, se si fosse preso in
considerazione anche il quarto trimestre 2021 gwllme tre imprese, ci sarebbe stato un gap
di quasi tre mesi tra i risultati di esse e qudillThe Walt Disney Company. Per I'acquisizione
dei dati, mi sono rivolto principalmente ai repaiit mercato, sia trimestrali che annuali,
rilasciati dalle imprese oggetto di studio e aligtistiche ufficiali pubblicate da esse sul sito
Statista.com. Sono, infine, andato a svolgere @li'sicomparativa tra le imprese studiando
lammontare dei ricavi e il cambiamento percentuaisi, il numero degli iscritti agli
abbonamenti S-VOD piu importanti delle quattro ieg& considerate e il conseguente tasso di
crescita del numero degli utenti e, infine, ho emzato 'ARPU (Average Revenue Per User)
mensile nel mercato statunitense, per indicareavrimedi mensili ottenuti per ciascun utente
nel periodo considerato. Questo indice € fondankeptr la comprensione delle performance
ottenute dalle imprese, anche per capire se lgegtea da esse implementate sono
economicamente sostenibili nel tempo e per comgren@nche il posizionamento delle
imprese all'interno del settore dei Media digitaéi#o. In generale, 'TARPU e una misura molto
usata nei subscription services, soprattutto nele&&comunicazione, tra i service providers, nel
settore dei media ma anche nell'industria dei vifilechi. Questo triplice studio mi & servito
per comprendere il posizionamento attuale deller@s all'interno del mercato e margini di
crescita di esse.

Nel quarto capitolo, riguardante i risultati, dajpma breve descrizione delle imprese oggetto di
studio (da evidenziare i dati storici riguardanttfix), sono andato a raccogliere i dati
riguardanti i ricavi trimestrali delle imprese, ade cura, prima di specificare i ricavi total
ottenuti nel trimestre in questione. In seguitotramdo piu nel particolare, sono andato a
verificare i ricavi provenienti da ciascun segmeid\etflix i ricavi della piattaforma di video
streaming vengono considerati nella sezione “stiegun@venues”, mentre in The Walt Disney
Company e WarnerMedia LLC (AT&T Inc.) il segmeniaiterimento & quello del Direct — to

— Consumer. Infine, ViacomCBS, che esprime in mranmolto dettagliata i propri ricavi,
prevede una sezione riguardante le “Streaming Rex&rotali dell'impresa.

Sempre nello stesso capitolo, sono andato a raecegldati trimestrali degli iscritti ai servizi

di streaming video, ricavandoli dai report dellgpnese e dalle statistiche rilasciate da queste

ultime sul sito Statista.com. Infine, ho acquisiiormazioni riguardanti ’Average Revenue



per User mensile nel mercato statunitense dellgrquanprese. Questi dati li ho ottenuti, in
parte, grazie ai report aziendali e, in parte, ir@re dichiarazioni rilasciate dai CEO delle
imprese.

Nel quinto capitolo, in modo simile allo studio@tiiato da S. Chan-Olmsted e B.H. Chang,
ho analizzato il grado di diversificazione traniégresa in considerazione del peso percentuale
dei ricavi ottenuti in un segmento specifico subt® dei ricavi ottenuti dalle imprese. Le
studiose, pero, avevano considerato i ricavi prrghdai segmenti internazionali delle media
companies (diversificazione di tipo geografico)mne in questo studio si considera il peso dei
ricavi provenienti dai servizi di video streamingl $otale dei ricavi ottenuti dalle imprese
(diversificazione orizzontale).

All'inizio dello studio e stata considerata la disificazione orizzontale di Netflix, nata come
impresa di noleggio di DVD, la quale ha creatoda piattaforma di video streaming nel 2007.
Inoltre, l'internazionalizzazione dell'impresa éngimciata nel 2010, concludendosi nel 2016
(ad oggi I'impresa e presente in tutti i mercatinadiali tranne in Cina, Crimea, Corea del Nord
e Siria). Per fare cio, l'impresa ha finanziatospansione internazionale con la cassa
proveniente dal mercato domestico, generando pemnditmercati internazionali fino al 2018,
anno in cui ha ottenuto i primi profitti internam@li. D’altronde, questo € uno degli aspetti
studiati da M. Medina, A. Sanchez Tabernero e Ardiazar, i quali, andando a studiare le
modalita di diversificazione delle Media Compan&sono resi conto che la crescita organica
di un segmento consente di aumentare i ricavi iniena molto piu lenta rispetto alla crescita
inorganica, che pero richiede un livello piu aliaryestimenti. Inoltre, il caso Netflix (come
anche gli altri tre casi presi in esame) confermeha la terza ipotesi del loro studio, la quale
sostiene che l'internazionalizzazione incrementarddittabilita delle imprese audiovisive.
Tornando al case study di Netflix, i ricavi derigagssenzialmente da due componenti: servizio
streaming e noleggio DVD. Il primo risulta esseeenpre piu importante, mentre il secondo
vede un costante declino, che si aggrava anno dopw. Risulta evidente che la
diversificazione orizzontale di Netflix ha ribalbatcompletamente il core business, rendendo
marginale il noleggio dei DVD. Quest’ultimo segnmzrnpero, € ancora in vita in quanto molti
abbonati lo considerano essenziale per la fruizairentenuti ricercati, non disponibili nelle
piattaforme S-VOD. Oltretutto, nelle zone ruralbve internet € molto lento, risulta essere la
soluzione migliore per la fruizione di contenutidavisivi. In particolare, all'interno del
periodo che va dal quarto trimestre 2020 fino elddrimestre 2021, notiamo che la crescita
percentuale dei ricavi derivanti dallo streamingtstale dei ricavi dell'impresa continua ad

aumentare costantemente (con un parallelo decrendehnholeggio dei DVD).



Per quanto riguarda The Walt Disney Company, coofgaano detto nel capitolo precedente,
essa possiede tre piattaforme S-VOD, di cui dum#&te tramite delle Joint Venture (Hulu ed
ESPN+), mentre Disney+ e stata fondata internamgateite una strategia di integrazione
orizzontale e vede come unica proprietaria I'imprésndatrice. Sono andato a svolgere un
triplice studio dei ricavi, nel periodo compresa guarto trimestre del 2020 e quarto trimestre
del 2021, esaminando innanzitutto la portata amliamento percentuale dei ricavi totali, per
poi andare ad analizzare la portata dei ricavi @n®nti dal segmento Parks, Experiences and
Products, il loro cambiamento percentuale e il jpeso sui ricavi totali. Infine, sono andato a
fare lo stesso studio effettuato sul precedentensatp, sul “Linear Networks”, “Direct-to-
Consumer” e “Content Sales/Licensing and OtherttiEure fanno parte del segmento “Media
and Entertainment Distribution”. In questo moda@stato in grado di comprendere I'impatto
della strategia di diversificazione orizzontaleTdie Walt Disney Company riguardante la
creazione di piattaforme S-VOD sui ricavi totalsservando anche il mutamento percentuale
delle altre componenti.

Per quanto riguarda AT&T, la divisione aziendaleey@de tre segmenti principali:
Communications, WarnerMedia (proprietaria di HBOxyiehe oltre a questa prevede anche i
risultati derivanti dallo sviluppo, produzione, tlisuzione di film, prodotti audiovisivi per la
televisione, videogiochi e conta tra i suoi prodatiche Xandr Advertising e Otter Media
Holdings) e Latin America. E stato, quindi, svoitno studio trimestrale parallelo a quello
effettuato per The Walt Disney Company, partendaydarto trimestre del 2020 fino al terzo
trimestre 2021. E stato considerato, quindi, 'amtace dei ricavi totali con la conseguente
variazione percentuale di essa. In seguito, saézaato I'ammontare dei ricavi nei tre segmenti
dell'impresa, delineandone un trend e, infine, andato a calcolare il peso percentuale di essi
sui ricavi totali. Per lo studio della subsidiarya¥ilerMedia e stata effettuata un’analisi delle
tre componenti di essa (Basic Networks, Direct — @onsumer e Theatrical, TV Content and
Games Licensing), per comprendere i risultati de¢€®-to-Consumer, in paragone agli altri
segmenti, sia all'interno di WarnerMedia, sia aiérno di AT&T.

La multinazionale ViacomCBS, come abbiamo vistoyh@rande numero di piattaforme Over
The Top. La chiara rappresentazione dei ricavimessa dall'impresa ci consente di capire la
derivazione di essi, in quanto sono stati divisiigavi provenienti da: Advertising, Affiliate,
Streaming, Theatrical e, infine, Licensing and @hg stato effettuato uno studio riguardante
i ricavi trimestrali, partendo dallammontare tetali essi, considerando anche la loro crescita.
In seguito, sono stati analizzati i ricavi riguartiaogni segmento, con il loro tasso di crescita
e il peso percentuale sul totale dei ricavi. llipgo considerato va dal quarto trimestre 2020
fino al terzo trimestre 2021.



Dagli studi effettuati possiamo comprendere comstiategie di diversificazione orizzontale
intraprese dalle quattro imprese siano state riedglih termini di ricavi. Infatti, tutte le impres
mostrano un trend positivo del peso dei ricavi prognti dai servizi di video streaming
all'interno del periodo considerato. In particolgver quanto riguarda Netflix Inc., notiamo che
i ricavi della piattaforma continuano a crescemech& se a un ritmo piu rallentato. Tale
situazione risulta essere, pero, fisiologica inmgada piattaforma ha raggiunto quasi totale
grado di internazionalizzazione e, inoltre, cioetige anche da un rallentamento delle misure
preventive, causate dal Covid-19, nei vari Paesuiré presente con il proprio business, che
vede gli iscritti utilizzare il proprio tempo liberanche per svolgere attivita fuori casa. Da
evidenziare il fatto che i ricavi provenienti daleggio dei DVD stiano subendo una continua
decrescita e, quindi, a livello di peso percentsaleicavi totali risultano essere, trimestre dopo
trimestre, sempre meno significativi.

The Walt Disney Company, con i suoi servizi S-VOBri2y+, Hulu e ESPN+, ha ottenuto
globalmente una continua crescita dei ricavi, cartrend di crescita positivo. Il fatto che i
ricavi del Direct — to- Consumer, in certi trimesitncidano in maniera inferiore sui ricavi totali
del gruppo dipende esclusivamente dal fatto che sdfgmenti, prima fermi a causa della
pandemia, si stiano riprendendo. In particolareeymento “Parchi, Esperienze e Prodotti”
mostra un aumento dei ricavi rispetto ai trimegtacedenti in cui ci sono stati i lockdown o
severe misure restrittive.

Anche nel caso di Warnermedia LLC (AT&T Inc.), rastio un trend positivo dell’aumento dei
ricavi derivanti dal Direct — to — Consumer. Ineltwisti i risultati degli altri segmenti, i quali
presentano tutti quanti molti alti e bassi nei vamestri, & evidente come i servizi streaming
abbiano giocato un ruolo chiave a livello di ricestiali dell'impresa. Per AT&T, pero, i ricavi
del Direct — to — Consumer restano ancora margifef2% dei ricavi totali nell’'ultimo
trimestre esaminato). Si noti, infatti, come il s@mto che ha piu peso percentuale sui ricavi e
qguello delle “Communications” (nell'ultimo trimestrconsiderato rappresentava circa il
70,68% dei ricavi totali). A seguito, quindi, dineadecrescite del peso percentuale dei ricavi
generati dal core business sul totale dei ricahalite a causa delle minacce dei competitors
all'interno del settore delle Telcos, AT&T ha pnafie concentrarsi sulle comunicazioni,
annunciando un8&pin - Offdi Warnermedia LLC (in cui é presente il Diredio— Consumer

e, quindi, la piattaforma HBO Max).

E interessante notare come ci sia una tendenzard-Cutting, reso evidente da una decrescita
del peso percentuale dei linear networks sui rittiztali. Questo va a confermare la terza ipotesi

fatta da S. Park e S. Kwon, i quali affermavanolaldiversificazione delle Media Companies



portava risultati opposti nei ricavi degli Over Thep e delle televisioni. Infatti, quando i ricavi
dei primi aumentano, i ricavi dei secondi diminoisc a causa del Cord - Cutting.
ViacomCBS Inc., con i suoi servizi streaming, cigtna un trend positivo dei ricavi provenienti
da essi dal secondo semestre in poi, dato che @fimo trimestre e stata lanciata la sua nuova
piattaforma Paramount+. Attualmente questo e iviger streaming piu popolare della
multinazionale statunitense, che ha implicato usaata anche del peso percentuale dei servizi
streaming sui ricavi totali dellimpresa (si paiadirittura del 16,32% dei ricavi totali).
Parallelamente, gli altri ricavi provenienti dariesiegmenti hanno visto degli alti e bassi. Come
possiamo capire, soprattutto per le Media Compagistata essenziale la diversificazione
orizzontale, soprattutto in un periodo cosi congitica causa della pandemia globale. | ricavi
del segmento del Direct — to — Consumer sono aadatnponare parzialmente la riduzione dei
ricavi provenienti dagli altri segmenti delle impeeconsiderate, dimostrando che la strategia
di diversificazione orizzontale risultava lungimta anche per il futuro del settore. Infatti,
trovandosi nella fase di crescita degli streamgnyises, le imprese tradizionali hanno dovuto
dimostrare una grande elasticita nel sapersi adastacontingenze imprevedibili. In base ai
risultati ottenuti, abbiamo visto come sia statafwata I'ipotesi fatta dalla studiosa Ah Reum
Hong, la quale, nel suo studio risalente al 20X6rafava che un modo, per le imprese, di
rimanere competitive era quello di diversificarsi.

Considerando, invece, I'analisi comparativa tragleattro imprese, notiamo come Netflix
domini le altre tre imprese considerate, sia dlbvei ricavi (7 miliardi 439 milioni 238 mila
dollari nell'ultimo trimestre considerato), che igello di iscritti, che a livello di Average
Revenue Per User mensile nel mercato statuniténserdine, seguono The Walt Disney
Company (4 miliardi 560 milioni di dollari di ricawell'ultimo trimestre considerato),
Warnermedia LLC di AT&T Inc. (2 miliardi 242 miliondi dollari di ricavi nell’'ultimo
trimestre considerato) e, infine, ViacomCBS Incn{iiardo 79 milioni di dollari nell’ultimo
trimestre considerato), confermando tutti e trargmetri. Risultano, quindi, chiare le posizioni
all'interno del mercato delle tre imprese. Dobbiampero, stare attenti ai tassi di crescita dei
ricavi e degli utenti. Per quanto riguarda i primifatti, notiamo che il tasso di crescita dei
ricavi di Netflix, sebben positivi, sono inferios,livello percentuale rispetto a quelli delle altr
imprese considerate. Questo é dovuto dal fattdechltre imprese non hanno ancora raggiunto
I'apice della loro espansione internazionale (odsa Netflix ha fatto), quindi ancora hanno
margini di crescita. Lo stesso discorso vale peurhero di utenti. Netflix primeggia ancora
una volta con ben 213 milioni 560 mila iscritti.gse The Walt Disney Company con 179
milioni 900 mila iscritti. In terza posizione abbia Warnermedia di AT&T, con 69 milioni
414 mila iscritti. Infine, in quarta posizione tramo ViacomCBS con 47 milioni di iscritti.



Tutte le imprese mostrano un rallentamento delota$screscita degli iscritti, in quanto le
misure restrittive del Covid-19 sono state allent&olo Netflix mostra una crescita nell'ultimo
trimestre considerato, soprattutto grazie al lardiiserie di successo mondiale, come ad
esempio “Squid Game”. | tassi di crescita delleitn@rese followers, nei quattro trimestri
considerati, risultano essere tutti piu alti diljuk Netflix. Ancora una volta questo fenomeno
e dovuto all’entrata in nuovi mercati delle piattafie followers, che consente loro una crescita
maggiore. Fondamentale, pero, € un dato che aiefdine il futuro. Netflix, con un aumento
della qualita dei propri contenuti audiovisivi haccelerato il trend di crescita dei propri ricavi.
Quando in futuro il prodotto piattaforme entrerflantase di maturita, € evidente che la guerra
dei Media avverra tramite un continuo aumento dgllalitd contenutistica. Infine, TARPU
mensile statunitense degli S-VOD ci mostra comdliX€ii4,68%), Hulu (12,75%), HBO Max
(11,82%) e Paramount+ (9%) siano performanti a#iino del mercato domestico. ESPN+ e
Disney+ mostrano, invece, risultati nettamente pg#,74%$ il primo, 4,12% il secondo). C'é
da considerare, pero, che ESPN+ prevede prezziilmemslto piu bassi rispetto alle
piattaforme sportive dei competitors in quanto possiede i diritti dei due sport piu amati
dagli americani, ovvero il Basket NBA e il baselddFL. Disney+, invece, computa nel suo
ARPU anche i dati relativi al servizio molto pitoeomico Disney+ Hotstar, peggiorandone
I’ARPU globale. Il CEO, pero, rassicura sul fatteecuna volta raggiunta la dovuta espansione
internazionale della piattaforma, vi sara un aumel® prezzi mensili del servizio streaming,
con un conseguente aumento della qualita conte¢icatisacendo cosi aumentare 'ARPU e

avvicinandosi ai prezzi dei concorrenti, ad oggi gignificativamente piu alti.



