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INTRODUZIONE

L’industria crocieristica, nonostante una serie di fattori esogeni che hanno rallentato la
crescita del macro-settore dei viaggi negli ultimi anni, continua a presentare trend
positivi anche nel 2016. Tutto cio e comprovato dai numeri forniti dalla Cruise Lines
International Association (CLIA, 2016), I'associazione che raccoglie 62 compagnie di
tutto il mondo corrispondenti ad oltre il 95% della capacita globale complessiva,
secondo le cui previsioni nel 2016 la movimentazione complessiva di crocieristi
dovrebbe attestarsi intorno ai 24 milioni di passeggeri. Bisogna altresi considerare che,
se da un lato i posti letto complessivi e il numero di viaggiatori &€ sempre stato crescente
nell’'ultimo ventennio, dall’altro lato, principalmente a partire dal 2012, anno del
naufragio di Costa Concordia, si € assistito tendenzialmente ad una riduzione dei prezzi
medi applicati (Risposte Turismo, 2015). Percio la sfida di oggi per il comparto non e
piu limitata al raggiungimento di nuovi segmenti di offerta ma, come sottolineato da Di
Cesare (2015) nell'ltalian Cruise Watch 2015, & anche quella di perseguire una crescita
migliore piuttosto che una crescita maggiore. Cosi, se da un lato si puo affermare senza
dubbi che la crocieristica nel mondo goda di un buon stato di salute, dall’altro e
divenuto opportuno analizzarla considerando congiuntamente piu parametri. Proprio
da cid nasce l'esigenza di evidenziare se all’aumento dei passeggeri corrispondano
miglioramenti nelle performance dei vari cruise operators e se tra questi ultimi ci sia
qualcuno che lo faccia in modo piu efficace ed efficiente degli altri.

Il primo capitolo del presente lavoro si propone di tracciare gli elementi caratteristici
del prodotto crociera e di descrivere I’evoluzione di quest’ultimo nel tempo. In questo
contesto viene analizzato anche 'andamento della domanda e dell’offerta dagli anni
Novanta ad oggi, ponendo particolare attenzione alle aree geografiche in cui I'attivita
crocieristica € maggiormente diffusa.

Nel secondo capitolo il focus si sposta sulle imprese del settore. In questa sezione viene
dapprima fornito un inquadramento del mercato crocieristico internazionale,
evidenziando il livello di concentrazione attraverso il calcolo delle quote di mercato
conseguite dai vari cruise operator. Il nodo centrale di tale capitolo € pero la descrizione
dell’attivita tipicamente svolta da un’impresa crocieristica attraverso l'ausilio del
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business model. La costruzione di quest’ultimo consente infatti di poter avere un filo
conduttore con il quale analizzare tutti gli aspetti che consentono di evidenziare in che
modo i cruise operator riescono a creare, trasferire ed acquisite valore (Osterwalder e
Pigneur, 2010). Infine negli ultimi paragrafi vengono descritte le principali imprese
operanti in tale settore, approfondendone la struttura societaria e le peculiarita del
business.

Il terzo capitolo e dedicato alla valutazione economico-finanziaria. In questa sezione
vengono analizzate le maggiori societa attraverso i financial ratio ed i multipli di
mercato, attraverso un confronto tra cruise operator e un’analisi dell’andamento di
ciascuna realta negli ultimi cinque anni.

Nel quarto capitolo viene approfondito il tema della gestione dei ricavi, andando
innanzitutto a definire quali sono le principali componenti del fatturato di un’impresa
crocieristica. A cio segue un’analisi volta a delineare le variazioni registrate negli ultimi
cinque anni sia in termini di politiche di revenue management sia di redditivita delle
vendite.

Infine, il quinto capitolo e dedicato alla valutazione della performance delle singole
compagnie crocieristiche per l'ultimo esercizio disponibile, ovvero il 2015. Per poter
esprimere un giudizio sull’efficienza e stata utilizzata la metodologia DEA. In questa
sezione, dopo la descrizione del modello, delle decision making units utilizzate e delle
variabili scelte, vengono discussi i risultati ottenuti a seguito dell’elaborazione dei dati,

evidenziando per quali cruise operator si registra la miglior performance.



CAPITOLO 1

IL SETTORE CROCIERISTICO E I SUOI RECENTI
SVILUPPI

Sommario: 1.1 - L’attivita di produzione crocieristica: aspetti definitori; 1.2 - Nascita
ed evoluzione dell'industria crocieristica; 1.3 - Il prodotto crociera oggi: elementi

definitori e componenti caratteristici; 1.4 - Il quadro internazionale del settore.

1.1 L’attivita di produzione crocieristica: aspetti definitori

Il settore crocieristico si presenta da sempre come settore “di nicchia” rispetto a quello
piu generale dei viaggi e del turismo, e risulta di conseguenza affrontato in modo
limitato anche in ambito scientifico. Si deve poi considerare che in letteratura gli studi
su questa tipologia di business vengono affrontati mediante due distinti campi di
analisi: da un lato quelli di maritime economics, piu vicini agli aspetti di gestione delle
navi, logistici, geografici e all'economia dei trasporti, mentre dall’altro quelli sul tourism
and strategic management, che tendono invece ad analizzare la crociera come un
prodotto e che riguardano principalmente tutte quelle scelte strategiche e gestionali
operate dalle imprese del comparto.

Tale distinzione e frutto del fatto che lo stesso settore crocieristico viene collocato in
un’area strategica d’affari “intermedia” (Penco, 2013). Si tratta infatti di una forma di
servizio turistico, identificabile tra le varie tipologie di turismo del mare, che presenta
pero una serie di connotati tipici invece dei servizi marittimi di trasporto passeggeri, a
loro volta individuabili nell’area dello shipping?.

Ci si trova percio di fronte ad imprese profondamente organizzate al loro interno, che
devono affrontare da un lato tutte quelle problematiche ed attivita di natura maritime,

tipicamente proprie degli operatori dei servizi di trasporto via mare; in tal senso si

1 Si intenda per shipping il settore dei trasporti marittimi, che a sua volta potrebbe
essere scomposto nel bulk shipping, nei servizi di linea e nel trasporto passeggeri.



pensi a tutto cio che concerne le questioni relative alla portualita, nonché le complessita
derivanti dall’utilizzo della nave come fattore produttivo. Dall’altro lato, essendo dei
veri e propri tour operator, le imprese crocieristiche devono compiere quelle scelte
strategiche atte ad identificare, raggiungere, attrarre e soddisfare tutti i loro potenziali
clienti. Infatti, diversamente da tutti i business connessi allo shipping, caratterizzati da
una domanda che & “derivata” dal mercato, quello crocieristico presenta invece le
medesime tipicita del comparto turistico, dove la domanda e supply-driven e deve
percio essere creata attraverso strumenti quali il pricing, il branding ed il marketing

(Rogrigue e Notteboom, 2013).

Figura 1.1: Area strategica d’affari del settore crocieristico: una zona intermedia tra

servizi di shipping, tipicamente caratterizzati da una domanda derivata, e quelli turistici.
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Fonte: Penco, 2013; Wild e Dearing, 2000.

1.2 Nascita ed evoluzione dell'industria crocieristica

La storia del prodotto crociera inizia con la Peninsular and Oriental Steam Navigation
Company (oggi P&O Cruises), compagnia fondata nel 1837 per offrire la possibilita ai
passeggeri di salire a bordo di navi che espletavano servizio postale verso la penisola

iberica. Tutto cio nasceva da un’idea avuta due anni prima da Arthur Anderson, il quale,



con lo scopo di riempire uno spazio vuoto nel suo giornale, inseri un annuncio
pubblicitario proponendo viaggi ricreativi a bordo di pescherecci con rotta verso le
Isole Shetland.

I turismo crocieristico pero si sviluppa concretamente solo a partire dalla seconda
meta del Novecento, quando lo sviluppo tecnologico rende gli spostamenti aerei
migliori rispetto a quelli via mare principalmente perché consentono un notevole
risparmio di tempo per l'utenza (Rogrigue e Notteboom, 2013). Oltre a cio, anche altri
fattori, come la riduzione dei flussi migratori verso le Americhe e la chiusura del Canale
di Suez nel 1956, mettono in difficolta il trasporto via mare a bordo di grandi navi e
spingono le imprese che operano in quel settore a ridefinire il loro business,
costringendole a trovare soluzioni alternative per reinterpretare i propri impianti ed il
servizio erogabile tramite essi (Sancetta e Siano, 1995). Cosi, nei periodi di minor
traffico del servizio “di linea”, cominciano ad essere proposti dei viaggi “di svago” a
bordo di alcuni transatlantici utilizzati fino ad allora per i collegamenti Europa-America
i quali tuttavia, pur essendo stati adeguatamente ammodernati, continuano a
presentare la tradizionale suddivisione in classi (prima, seconda e turistica). Si tratta
dei primi viaggi “via mare” caratterizzati da dagli itinerari con diverse destinazioni e,
visto il successo ottenuto sin da subito, tra gli anni Sessanta e Settanta cominciano ad
essere costruite nuove navi concepite esclusivamente per questo tipo di vacanza. Da
questo momento inizia ad affermarsil'idea che la nave possa divenire essa stessa “luogo
di vacanza” e non piu un mezzo per raggiungere una destinazione. Sono percio questi
gli anni in cui comincia ad affermarsi una vera e propria industria crocieristica: nel
1966 viene fondata la Norwegian Cruise Line, nel 1968 la Royal Caribbean e nel 1972
la Carnival Cruise Lines, ovvero alcuni tra i principali operatori del settore ancora oggi
(Penco, 2013). In particolare quest’ultima contraddistingue questa fase evolutiva della
crocieristica, in quanto diviene la prima compagnia che cerca di stravolgere il modo di
concepire la vacanza in crociera, interpretando i nuovi bisogni della clientela e
trasmettendo l'idea di un viaggio per famiglie e non esclusivamente un viaggio di lusso.
Cosi, per soddisfare una domanda in espansione e che presentava esigenze nuove,
nascono le prime fun ships, dotate di ogni comfort e di ampi spazi per il divertimento,

come piscine, discoteche, bar, lounge, casind e teatri. Questa novita sul mercato,



congiuntamente al fatto che per molte compagnie Miami, in Florida, diviene il principale
home-port dei propri itinerari, favorisce negli anni Ottanta il boom della crocieristica in
particolar modo nell’area Caraibica e americana. Nel frattempo continuano ad essere
costruite nuove navi e ad essere fondate nuove compagnie, come MSC Crociere (1987).
Gli anni 90 segnano l'espansione nella geografia delle crociere nel mondo, in quanto
vengono raggiunti nuovi mercati, creati nuovi itinerari e raggiunte gradualmente anche
nuove zone, dal Mediterraneo al Nord Europa, il Messico e la costa Pacifica degli Stati
Uniti.

Anche nello studio dei cruise operators, il decennio rappresenta una tappa
fondamentale per I’evoluzione dell’industria crocieristica che in questo periodo inizia a
liberarsi in parte dei suoi aspetti armatoriali (Penco, 2013). Fino ad allora infatti si
assisteva tendenzialmente ad una separazione tra armatore e industria crocieristica,
superata con la creazione di grandi societa.

Negli stessi anni si registrano anche le prime grandi acquisizioni, finalizzate
principalmente alla creazione di gruppi ancor piu solidi; Carnival Corporation nel solo
periodo tra il 1989 e il 2000 gradualmente acquisisce il 100% del capitale di Holland
America Line (1989), Seabourn Cruise Line2, Costa Crociere3, Cunard Cruise Line*
(Carnival Corporation & Plc, 2015).

L’evoluzione del prodotto crociera subisce una spinta notevole dai primi anni 2000
quando gradualmente questa forma di turismo diventa sempre piu di massa. Le
compagnie investono sempre piu in marketing e comunicazione con lo scopo di
raggiungere un numero piu elevato di clienti e il risultato € un costante aumento della
domanda. Si consideri soltanto che nel 2000 la domanda crocieristica nel mondo era
pari a 9 milioni di passeggeri mentre 10 anni dopo, nel 2010, aveva gia superato i 19
milioni (Risposte Turismo, 2015). Vengono cosi raggiunti nuovi segmenti, le famiglie in
particolare, e progressivamente si diffonde 'idea di crociera come vacanza per tutte le

eta.

? Nel 1992 Carnival Corporation ne acquisisce il 25% del capitale, nel 1996 il 50%, per
poi raggiungere la full ownership nel 1999.

* Nel 1997 Carnival Corporation ne acquisisce il 50% del capitale per poi raggiungere
il 100% tre anni dopo.

* Nel 1998 Carnival Corporation ne acquisisce il 68% del capitale, nel 1999 il 100%.
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Dall’altro lato anche l'offerta aumenta; le compagnie commissionano nuove navi,
sempre piu grandi, che consentono di far crescere i numeri della capacita schierata in
termini di posti letto. Le nuove imbarcazioni sono sempre piu innovative, iniziano ad
avere cabine in gran parte dotate di balcone privato sul mare, presentano imponenti
atri, sono dotate di ampi centri benessere, ma certamente la caratteristica piu rilevante
e che hanno dimensioni sempre piu grandi. Inizia infatti in questi anni il fenomeno del
“gigantismo navale”, con il quale si assiste all’utilizzo di soluzioni ingegneristiche che
consentono l'entrata in servizio di navi di oltre 100.000 mila tonnellate e in grado di
ospitare almeno 3.000 passeggeri (Grasso, 2005). Cido da un lato consente di offrire ai
crocieristi ancor piu servizi ed attivita a bordo cercando di rendere la nave stessa una
delle destinazioni della vacanza, dall’altro permette di favorire le imprese del settore
nel raggiungimento di economie di scala in modo da riuscire a competere sul mercato

turistico con un prodotto dal costo contenuto.

1.3 1l prodotto crociera oggi: elementi definitori e componenti caratteristici

Definire quali siano le caratteristiche del prodotto crociera certamente non e
immediato. Tra le spiegazioni piu autorevoli certamente rientra quella di Rispoli e
Tamma (1996), i quali lo identificano come “un viaggio tutto compreso che si avvale di
servizi turistico-alberghieri erogati a bordo di una nave che si sposta tra piu porti, in
modo da poter affiancare al soggiorno a bordo le soste e le escursioni nei vari Paesi e
localita compresi nell’'itinerario”. Nel 1997, Rispoli, Di Cesare e Manzelle parlano poi di
“una vacanza all-inclusive in un villaggio semovente”, di un “impianto galleggiante in
grado di produrre i servizi tipicamente alberghieri”, di “un itinerario turistico fruibile
senza cambi di destinazione alberghiera” e di “una formula semi-flessibile di
conoscenza delle destinazioni attraverso escursioni a terra lungo un itinerario in mare”.
Ancora oggi tutte queste definizioni restano di riferimento e peraltro piu che idonee per
rappresentare questo particolare servizio turistico, ma necessitano di essere ampliate,
argomentate e in alcuni punti messe in discussione. Infatti, come gia anticipato?,

I'evoluzione da prodotto d’élite a prodotto di massa ha spinto le varie compagnie, in

> Cfr. paragrafo 1.2.
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modo particolare nell’'ultimo ventennio, a creare un’offerta in grado di adattarsi alle
differenti esigenze di una clientela divenuta sempre piu ampia e varia. Gradualmente si
& accentuata la caratteristica di prodotto composito ed articolato, che ha portato allo
stato attuale ad avere una struttura idealmente paragonabile a quella di un “pacchetto”
di mutevole estensione che, potendo assumere diverse combinazioni, risulta dotato di
una percentuale variabile di elasticita nella sua composizione finale.

Nel prodotto crociera si possono infatti identificare alcune caratteristiche di base,
ovvero la presenza di un itinerario avente una multi-destinazione a bordo di una nave
in cui i passeggeri godono di un insieme di servizi di ospitalita e di attivita di
intrattenimento, ed una serie di elementi aggiuntivi. Mediante diverse combinazioni di
questi ultimi e agendo anche sulle caratteristiche core, le compagnie riescono a creare
proposte ad hoc, con le quali sono in grado di raggiungere piu vaste aree della domanda

e allo stesso tempo sono in grado di generare ulteriori fonti di ricavo.

Appare dunque opportuno parlare di quali siano gli elementi di differenziazione con i
quali le diverse imprese crocieristiche riescono da un lato a conferire caratteri di unicita
alla propria offerta rendendola eterogenea rispetto a quella dei concorrenti sul
mercato, dall’altro a crearne diverse combinazioni al fine di raggiungere piu ampi
segmenti di domanda.
Tra i principali & possibile individuare:

e Illivello del servizio erogato;

e Itinerario, home ports e ports of call;

e Ladimensione e la tipologia dell'impianto;

e Ladurata;

e [temi della crociera;

e Le escursioni;

e [ variextra di bordo.

e Livello di servizio erogato
Con riferimento al primo elemento, il livello di servizio erogato costituisce certamente

il primo aspetto di differenziazione per il consumatore in quanto riguarda la
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caratteristica centrale, alla base dell’offerta finale. Definendo uno standard di servizio
e, di conseguenza, rapportando questo al prezzo che viene proposto, ciascuna impresa
determina a quale segmento di mercato rivolgersi. Ponendoci dal lato della domanda,
si determina dunque una situazione in cui il potenziale crocierista si trova di fronte ad
un’offerta molto ampia, che lo mette nella condizione di compiere una prima selezione
circa la tipologia di servizio che sta ricercando.

Vi sono le crociere di nicchia, caratterizzate da un’essenza esclusiva e ricercata, e
vengono tipicamente effettuate a bordo di impianti di piccole o al pit medie dimensioni.
Rivolte ad un target comunque ristretto vi sono poi le crociere di fascia lusso,
contraddistinte da standard di comfort elevati, da numeri dei passeggeri complessivi
che restano limitati, garantendo in questo modo agli ospiti spazi pii ampi e maggiori
attenzioni da parte del personale. Si consideri a riguardo che per questi viaggi il
rapporto passeggeri/equipaggio ¢ mediamente dell’'l,4 (Risposte Turismo, 2014),
considerando che lo stesso rapporto per le crociere di fascia standard si attesta attorno
a 2,5. In termini quantitativi pero, le proposte di lusso rimangono comunque una
percentuale limitata sul totale, ovvero circa il 7,4% dell’offerta complessiva stando ai
dati 2014 forniti dalla guida Berlitz Cruising e Cruise Ship® (Risposte Turismo, 2014).
Vi sono poi le proposte che si rivolgono al segmento medio-alto e a quello medio-basso,
entrambe ampiamente rappresentate sul mercato in quanto costituiscono la gran parte
della capacita schierata di posti letto. In queste categorie rientrano quelle imprese
crocieristiche che presentano modelli di business alla cui base vi e stata sin da subito la
volonta di raggiungere il mercato di massa comunicando un nuovo modo di intendere
questa tipologia di vacanza. Se Carnival Cruise Line fu la prima compagnia a rompere
'idea della crociera elitaria e ad introdurre l'idea della crociera per famiglie ancora
negli anni Settanta’, oggi la maggior parte di questi operatori si rivolge tanto a gruppi
familiari quanto a giovani, coppie in luna di miele, anziani, gruppi, single e altro ancora,

distinguendosi in termini di ricercatezza e di livello di servizio erogato ma proponendo

® Si deve tuttavia precisare che la guida in oggetto compie una distinzione considerando
esclusivamente tre livelli di servizio: standard, premium e luxury. Di conseguenza il
dato riportato (7,4% sul totale) tiene conto anche del segmento di nicchia citato in
precedenza.

’ Cfr. paragrafo 1.2.
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prezzi piu che competitivi rispetto ad altri servizi turistici. Queste imprese dunque
puntano alla massimizzazione dei ricavi cercando di vendere a prezzi in molti casi
“aggressivi” e puntando a raggiungere la piena occupazione delle navi, quindi un
elevato numero di clienti. Tipicamente, le proposte di viaggio per questi livelli di
servizio erogato sono effettuate a bordo di impianti dalle dimensioni elevate, proprio
perché, mediante il raggiungimento di economie di scala, le imprese sostengano costi

minori e possano di conseguenza applicare prezzi competitivi.

e [tinerario

Per quanto riguarda il secondo elemento enucleato, ovvero l'itinerario percorso e I'area
geografica dove esso si sviluppa, appare chiaro che esso possa costituire una
determinante nel processo di scelta del consumatore principalmente in termini di
attrattivita delle tappe. Le navi da crociera di oggi hanno ampliato maggiormente le loro
destinazioni e toccano i porti del Mediterraneo, del Nord Europa, dell’area Caraibica,
del Nord e del Sud America, del Medio Oriente, dell’Oceano Indiano e dell’Estremo
Oriente. Il potenziale crocierista dunque si trova di fronte ad una scelta molto varia in
termini di area geografica, di itinerario, quindi di ports of call (porti nei quali la nave fa
scalo) e di home ports, ossia le citta nelle quali vengono imbarcati (e sbarcati) i
passeggeri. Di fronte a questa varieta d’offerta le imprese del settore optano in molti
casi a differenziarsi in modo esclusivo, arrivando anche a garantire delle destinazioni
che i propri competitors non sono in grado di offrire. Ne sono un esempio le diverse
isole o spiagge private nei mari caraibici, come Labadee (Haiti) e CocoCay (Bahamas)
per Royal Caribbean International, la spiaggia di Isola Catalina (Repubblica
Domenicana) per Costa Crociere, Harvest Caye (Belize) per Norwegian Cruise Line, e
per MSC Cruises la Ocean Cay Marine Reserve Island (Bahamas), recentemente
acquisita in locazione per 100 anni e che sara a disposizione degli ospiti dal 2018 (MSC
Cruises, 2015).

Sempre in termini di attrattivita, € opportuno segnalare anche come ciascun I'itinerario
venga studiato non solo per essere interessante agli occhi di coloro che scelgono questa
tipologia di vacanza per la prima volta (first cruiser), ma anche per i cruise repeaters,

ovvero coloro che hanno gia viaggiato in crociera in passato. Anche in questo modo le

14



imprese possono percio differenziare il proprio prodotto, creando rotte ad hoc o
addirittura sdoppiando le proprie proposte; significativa in tal senso e la proposta
NeoCollection di Costa Crociere, con la quale sono state destinate tre navi della flotta
dalle dimensioni ridotte ad itinerari particolari, caratterizzati da soste piu lunghe e in
porti meno “commerciali”, raggiungibili in molti casi solo con navi di dimensioni
contenute come queste.

Infine si devono considerare anche i porti d'imbarco e I'importanza della loro scelta
nella creazione di un itinerario. In primis, si deve rilevare come alcuni home ports
godano di un appeal diverso rispetto ad altri; si pensi a Venezia o a Miami, i quali,
consentendo particolari vedute dalla nave una volta lasciato il porto, risultano per la
maggior parte dei casi “preferiti” rispetto ad altri situati nelle vicinanze. L’altro aspetto
da considerare e poi la vicinanza del cliente al terminal d’imbarco; per venire incontro
maggiormente alle esigenze dei passeggeri le compagnie tendono cosi, in particolar
modo nel Mediterraneo, a posizionare le navi per mesi a svolgere i medesimi itinerari,
in modo tale da poter effettuare imbarchi in piu porti, talvolta in ciascuno di quelli
toccati. Una crociera standard sul Mare Nostrum di una settimana che tocca Genova,
Civitavecchia, Palermo, Cagliari, Palma di Maiorca (Spagna), Barcellona (Spagna),
Marsiglia (Francia) per poi tornare a Genova riesce in questo modo a far raggiungere ai
passeggeri imbarcati in qualsiasi porto delle destinazioni attraenti sul piano
paesaggistico, storico e culturale; allo stesso tempo, pero, permette all’'operatore
crocieristico di raggiungere piu facilmente la piena occupazione della nave attraccando
in tutte le zone dell’Italia (nord, centro, Sud e Sardegna), riuscendo ad imbarcare poi gli
ospiti spagnoli e francesi senza costringerli a dover prendere altri mezzi (aerei o

ferroviari) per raggiungere ’home port.

¢ Dimensione e tipologia dell'impianto
Il terzo elemento identificato & la dimensione e la tipologia dell'impianto. Il parco navi
potrebbe essere diviso principalmente in due grandi gruppi, ovvero le mega ships da un
lato e le altre navi dall’altro.
Le prime sono quelle di ultima generazione, costruite recentemente o comunque a

partire dagli anni 2000 per cercare di soddisfare la crescente domanda di questo
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prodotto turistico e, come si & detto in precedenza, per raggiungere livelli di economia
di scala e contenere percio i costi. Si tratta di navi dalla capienza notevole, che superano
in alcuni casi le 200.000 tonnellate di stazza lorda e che possono arrivare ad ospitare
fino a 5.400 passeggeri® (Royal Caribbean Cruises Ltd, 2015). Queste sono realizzate
principalmente per la fascia media e bassa in termini di livello di servizio erogato ed
ospitano a bordo una vasta serie di servizi, attrazioni e luoghi di divertimento tali da
rendere l'imbarcazione stessa un luogo di vacanza; significativa in tal senso € la
campagna commerciale di Royal Caribbean International che tra le varie aree
geografiche raggiunte inserisce anche la “Destinazione Wow”, slogan con il quale
sottolinea come la nave stessa sia meta della vacanza (Royal Caribbean Cruises Ltd,
2015).

Dall’altro lato, tutto il resto del parco navi e caratterizzato da impianti di piu piccole
dimensioni, impiegati principalmente dalle compagnie operanti sui mercati piu
esclusivi, oppure si tratta di impianti meno recenti, costruiti prima degli anni 2000, in
molti casi riammodernati o ingranditi con interventi di restyling, e che le compagnie
impiegano in aree a domanda ridotta o in itinerari in cui sono presenti porti dove le
navi di maggiori dimensioni non riescono ad accedere.

In sintesi, anche la dimensione e la tipologia dell'impianto puo costituire un elemento
di differenziazione del prodotto crociera sotto due punti di vista: le caratteristiche di
un impianto potrebbero indurre un consumatore ad orientare la propria scelta verso
quella di una compagnia piuttosto che un’altra; dall’altro lato, le imprese crocieristiche,
in fase di creazione degli itinerari, tenendo in considerazione le caratteristiche dei
propri impianti, possono destinare alle rotte meno attraenti quelle imbarcazioni di
ultima generazione o recentemente inaugurate che chiaramente godono di un maggiore

appeal sul cliente finale.

e Durata
Un altro elemento di differenziazione e poi la durata della crociera. Grazie alla

possibilita di creare itinerari di lunghezza diversa le imprese crocieristiche possono

® 11 dato si riferisce alle navi di Classe “Oasis” della compagnia Royal Caribbean
International.
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aumentare la varieta della propria offerta, riuscendo cosi ad ottemperare le differenti
richieste provenienti dal mercato.

Le proposte sono in questo modo molto eterogenee; si possono cosi trovare le
minicrociere, di durata media di 3/4/5 notti, nate e da sempre formula di successo in
continente americano, dove ancora oggi vengono proposte in particolare per viaggi
dalla Florida verso le Bahamas. Queste vacanze brevi rappresentano un’opportunita
per raggiungere nuovi segmenti di clientela principalmente per il fatto che il prezzo a
cui vengono vendute risulta piu contenuto. Nonostante siano in parte concepiti per
attrarre i first cruisers, questi itinerari rappresentano anche l'occasione per richiamare
a bordo i crocieristi piu affezionati per festeggiare a bordo eventi speciali, nonché
I'opportunita per organizzare meeting ed eventi.

E opportuno evidenziare come la quota di mercato di questi viaggi, nonostante sia
comunque inferiore rispetto a quella delle rotte di durata piu lunga, sia in continuo
aumento negli ultimi anni, in quanto sono sempre piu presenti anche nell’area
mediterranea e in particolare in Asia. In quest’ultima zona rappresentano la maggior
parte dell’offerta complessiva, in quanto i passeggeri asiatici preferiscono nettamente
questi “short breaks” alle crociere piu lunghe. Come riportato nell’Asia Cruise Trends
2016 pubblicato da CLIA, nel 2015 la durata media delle crociere effettuate da
passeggeri asiatici era di sole 5,3 notti, mentre nel 2014 il dato risultava addirittura
inferiore, ossia 5,2 (CLIA, 2016).

Vi sono poi le crociere di una settimana, che ricoprono la maggior parte delle proposte
offerte da imprese del settore. Si deve pero sottolineare come queste siano tipiche per
quelle compagnie operanti in mercati rivolti ad una clientela non di lusso o di nicchia,
tipicamente interessata ad itinerari piu lunghi.

Vi sono poi crociera di durata superiore alla settimana, che costituiscono una quota
minore tra le proposte totali. Generalmente si tratta di viaggi da 10/15 giorni o di
crociere di posizionamento, ovvero quelle tratte che consentono lo spostamento degli
impianti da determinate aree geografiche ad altre, come le transatlantiche.

Infine ci sono gli itinerari piu lunghi, come le Around the World Cruises, con i quali i
passeggeri possono godere dell’esperienza di poter circumnavigare il globo a bordo di

una imbarcazione da crociera. Negli ultimi anni sono stati proposti non solo delle
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compagnie con un’offerta lussuosa ed elitaria, ma anche da quelle rivolte alla fascia
“media”, come Costa Crociere, che propone ogni anno almeno un itinerario di circa un
centinaio di giorni in cui una nave della propria flotta compie il giro del mondo (Costa

Crociere, 2016).

¢ Temi della crociera
Anche la presenza di temi della crociera conferisce unicita all’offerta di una determinata
compagnia crocieristica. Da parte di queste ultime si pud osservare una particolare
tendenza negli ultimi anni a proporre particolari articolazioni dell’'intrattenimento di
bordo volte ad attrarre nuovi segmenti di domanda potenziale. Cio si concretizza con la
creazione di feste, eventi o spettacoli particolari in tutte le partenze, o addirittura
attivita specifiche che caratterizzano soltanto alcune di queste. Il caso maggiormente
rappresentativo e quello delle crociere a tema, proposte generalmente con una durata
breve o al piu settimanale e nei periodi di bassa stagione, ovvero momenti in cui risulta
piu difficile raggiungere la piena occupazione degli impianti; I'obiettivo e infatti quello
di colmare la mancanza di domanda facendo salpare persone con gli stessi interessi, per
i quali viene creato un programma di bordo ad hoc. Tra le varie proposte delle
compagnie si possono segnalare quella del Festival del Tango Argentino sul Mare, la
crociera per gli amanti della cucina con grandi chef a bordo, quella della Zumba, la
Dance Fit Cruise, dedicata agli amanti dello sport e del fitness, la crociera della musica
napoletana, il Festival della Letteratura, le crociere del calcio dedicate ai tifosi di diverse

squadre, e altro ancora.

e Escursioni
Un ulteriore elemento identificato sono le escursioni, ovvero tutte quelle uscite dalla
nave organizzate dalla compagnia crocieristica. Ogni volta che l'imbarcazione
raggiunge un porto previsto dall’itinerario, infatti, ciascun passeggero puo scegliere se
rimanere a bordo, organizzare autonomamente la visita della destinazione raggiunta, o
se optare appunto per un tour organizzato, che anche in questa sede denominiamo
“escursione”. Queste ultime rappresentano percio un’opportunita per le varie imprese

in quanto, grazie ai proventi derivanti dalle vendite dei vari tour, da un lato possono
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massimizzare i ricavi, dall’altro sono in grado di offrire ai propri clienti un’ulteriore
occasione per personalizzare la vacanza rendendola ancor piu vicina alle loro esigenze.
Principalmente per queste ragioni tutte le compagnie offrono una grande varieta
all'interno delle loro proposte, ideando ed organizzando uscite per gli amanti del mare,
della cultura, per coloro che sono alla ricerca di avventure, per gli sportivi, per gli

appassionati di cucina e sapori, ed altro ancora.

e Extradibordo

Infine & opportuno considerare che, oltre agli elementi gia evidenziati, ciascuna
compagnia propone anche una vasta serie di extra di bordo. Si consideri per esempio
I'accesso a determinate zone e determinati servizi del centro benessere, i bar e le
gelaterie, il casino, il servizio foto, i negozi, le gallerie d’arte, i ristoranti esclusivi. In tutti
questi casi, le diverse compagnie cercano di conseguire ulteriori ricavi (si tratta in
particolare di onboard revenues) perseguendo contemporaneamente |'obiettivo di
creare un prodotto sempre piu vicino alle richieste del cliente.

Con questa logica, in taluni casi le compagnie hanno introdotto anche la possibilita di
acquistare questi elementi aggiuntivi mediante dei pacchetti, come nel caso dei vini e
bevande, del centro benessere o dei ristoranti speciali; mediante la vendita con bundle
evidentemente gli operatori riescono ad aumentare i ricavi riuscendo anche a

soddisfare maggiormente la propria clientela.

In sintesi dunque, per definire correttamente e puntualmente il prodotto crociera oggi
e doveroso tenere in considerazione che, per via di una serie di elementi di
differenziazione, i vari operatori sono in grado di creare combinazioni di offerta anche
molto diverse tra loro, in modo da raggiungere consumatori finali anche molto
differenti. In questo modo le imprese del settore riescono a rendere unica la propria
offerta rispetto a quella dei propri competitor ma, allo stesso tempo, creando proposte
su misura per il cliente finale, riescono a raggiungere elevati livelli di soddisfazione tra
i propri ospiti e a conseguire maggiori ricavi; cio e possibile in quanto riescono a

compiere, seppur in molti casi solo parzialmente, delle discriminazioni di prezzo, di
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secondo o di terzo grado, raccogliendo di conseguenza aree sempre maggiori al di sotto

della curva di domanda.

Un'ulteriore considerazione riguarda il fatto che progressivamente, nei mercati di
massa, pur di riuscire ad entrare sul mercato con un prezzo “base” contenuto ed
attraente, negli ultimi anni le compagnie hanno iniziato a trattare come extra anche una
serie di elementi essenziali, o comunque obbligatori, che il viaggiatore si trova costretto
ad acquistare; si pensi ad esempio al consumo dell’acqua e delle bevande anche nei
buffet o al pagamento delle quote di servizio®. Rispetto al passato dunque, si deve
riconoscere come oggi sia stato parzialmente limitato quell’aspetto all-inclusive, di
vacanza “tutto compreso”, che ha sempre caratterizzato l'attivita di produzione

crocieristica.

Grafico 1.2: Principali fattori che influenzano il cliente nella scelta di una crociera.

What are the key decision-making factors driving the
behavior of your cruise clients?

Overall Experience
Cost

Cruise Itinerary
Promotions

Safety

Onboard Amenities
Port of Embarkation
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Fonte: CLIA, 2016.

° Con il termine “quote di servizio” le compagnie crocieristiche tipicamente si
riferiscono a quelle somme che vengono addebitate ai passeggeri per i servizi
alberghieri di bordo. Per la maggior parte delle compagnie queste sono obbligatorie e
dovute a titolo di “mancia”. Gli importi variano tra le compagnie e spesso sono differenti
in base alla durata del viaggio.
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Alla luce di quanto trattato finora, si riportano i dati presentati nel Report CLIA di aprile
2016 relativo all’analisi dell’industria crocieristica da parte degli agenti di viaggio
afferenti all’associazione. Nel grafico 1.2 sono riportati i principali elementi che
influenzano e guidano il comportamento dei crocieristi in fase di prenotazione di un
viaggio.

E interessante notare innanzitutto come I'esperienza complessiva risulti, tra tutti, la
componente piul importante per la maggior parte dei clienti. Risultano poi tra i fattori
importanti nel processo decisionale anche l'itinerario, i servizi di bordo, i porti di
imbarco (home ports), I'impianto con cui viene effettuata la vacanza; tutti questi, non a
caso, sono gli stessi elementi di differenziazione caratterizzanti 'attivita di produzione
crocieristica ed evidenziati in precedenza; con questi cioé si possono creare
combinazioni diverse in conformita alle richieste dell’ospite e percid contribuire a
migliorarne I'esperienza di tutta la vacanza.

Tra gli altri fattori determinanti figurano poi la sicurezza, tema al quale gli ospiti sono
chiaramente piu attenti dopo i recenti avvenimenti; sono molto rilevanti poi il costo e
la presenza di promozioni, leve fondamentali nelle mani delle compagnie per stimolare
la domanda.

Infine un altro aspetto valutato € la fedelta alla marca, ovvero nei confronti di una
compagnia, e cio risulta un fattore importante o molto importante per circa '80% dei
clienti. Pure questo elemento in realta e correlato ai precedenti; nell’auspicio di aver
soddisfatto le aspettative iniziali, infatti, tutti gli operatori cercano di fidelizzare i propri
clienti, creando campagne ad hoc per questi, come i programmi fedelta e gli sconti

speciali per le successive vacanze.

1.4 1l quadro internazionale del settore

La piu massiccia espansione della domanda relativa all’attivita di produzione
crocieristica & certamente databile nel periodo dalla fine degli anni Novanta ad oggi. Il
grafico 1.3 evidenzia proprio come la crescita nell’'ultimo ventennio sia stata costante,
presentando trend positivi anche nel 2012, quando 'immagine di questa tipologia di

vacanza era stata posta negativamente in luce per via di una serie di incidenti.
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Grafico 1.3: Evoluzione della domanda crocieristica: importi complessivi (in milioni) dei
passeggeri a bordo di navi appartenenti a CLIA per ciascun anno dal 1996 al 201610,
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Fonte: Rielaborazione su dati CLIA, 2016.

Oltre arilevare I'incremento complessivo in termini quantitativi, € opportuno osservare
anche come la domanda si sia modificata nel corso degli ultimi anni. La provenienza dei
crocieristi € infatti sempre piu ampia e varia; se nel 2005 circa il 69% del totale era
nord-americano ed il 22,2% era europeo, il quadro dieci anni dopo evidenzia invece
come la quota dei primi sia di circa il 55%, mentre i secondi rappresentino circa il 29%
sul numero complessivo (CLIA, 2016; Risposte Turismo, 2015). Si nota quindi come,
nonostante vi sia stata una costante crescita in termini assoluti dei crocieristi
provenienti dal Nord America (nel 2010 hanno raggiunto gli 11 milioni, mentre nel
2014 hanno superato i 12, secondo I'ltalian Cruise Watch 2015 pubblicata da Risposte
Turismo), questi rappresentino oggi una percentualmente meno incidente rispetto al
passato.

Dall’altra parte, invece, i crocieristi europei sono aumentati in modo particolarmente
significativo, passando dai 3,19 milioni del 2005, ai 5,71 raggiunti nel 2010 ed ai 6,39
del 2014; in questo caso, anche in termini percentuali sul totale, essi rappresentano
rispetto al 2005 una quota piu massiccia nella distribuzione complessiva. Si deve
tuttavia rilevare come la crescita per questo bacino di provenienza sia stata notevole

nel periodo dal 2005 al 2010, mentre negli ultimi anni 'aumento in termini assoluti non

191 dati relativi al 2016 sono stime.
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sia stato cosi forte da determinare variazioni significative nei valori percentuali sul
totale.

Il dato pero piu interessante riguarda pero la componente “Resto del mondo”, ossia tutti
quei crocieristi provenienti in questo caso da aree diverse dal Nord America o
dall’Europa. Come si puod notare dal grafico 1.4, questi nel 2005 rappresentavano solo
una percentuale ridotta (circa 1'8,4%) mentre nel 2014 hanno raggiunto il 15,8%. Cio
evidenzia come gli operatori del settore stiano cercando di raggiungere e avvicinare a
questo tipo di prodotto turistico potenziali crocieristi provenienti da paesi che fino ad
una decina di anni fa contribuivano poco o nulla al totale complessivo della domanda,

in primis i paesi asiatici come Cina, Corea del Sud e Giappone.

Grafico 1.4: Evoluzione della domanda crocieristica: distribuzione dei crocieristi per

provenienza, confronto 2005-2014.
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Fonte: Rielaborazione su dati Risposte Turismo, 2015.

Se da un lato si possono individuare variazioni quantitative e qualitative sul fronte della
domanda, € altresi possibile osservarle in quello dell’offerta. Al massiccio aumento della
richiesta, le imprese del settore crocieristico hanno risposto con una notevole crescita
della capacita schierata di posti letto, resa possibile principalmente grazie all’acquisto
di nuove navi di dimensioni sempre maggiori, allammodernamento delle flotte,
all'introduzione di impianti concepiti per famiglie, quindi con cabine aventi piu posti

letto e non solo stanze prevalentemente doppie.
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Come riportato dal report CLIA Cruise Industry Outlook 2016, considerando le
imbarcazioni delle compagnie aderenti all’associazione, nel 2015 erano ben 448 le navi
in servizio, destinate a crescere di altre 27 unita nel 2016 (CLIA, 2016). Il dato conferma
la crescente offerta per questo prodotto turistico, ma cid che in questo caso e opportuno
sottolineare € I'attuale distribuzione delle navi nelle diverse aree geografiche. Com’e
noto, uno dei principali vantaggi delle imprese crocieristiche e che possono spostare i
loro impianti a seconda delle loro esigenze, aspetto che le rende molto piu competitive
rispetto ai classici villaggi turistici. Le compagnie possono percio decidere di
posizionare le proprie navi in aree geografiche per le quali riscontrano una maggiore
richiesta, dove si individua un mercato migliore, piu redditizio o con un bacino di
provenienza in espansione, oppure possono agevolmente spostarle di fronte a
situazioni di instabilita. Inoltre, possono decidere di operare dei redeployment
strategici piu volte nell’anno, collocando le proprie navi, per esempio, nel periodo
invernale in zone piu calde, come i Caraibi, mentre per quello estivo nel Mediterraneo.
A molti dei motivi sopraelencati sono riconducibili una vasta serie di cambiamenti,
alcuni dei quali hanno profondamente interessato I'offerta di questo prodotto turistico
nell’'ultimo decennio.

Osservando il grafico 1.5, il primo aspetto che si puo notare e la riduzione dell’offerta
nell’area caraibica in termini percentuali sul totale dal 2006 al presente. Si tratta infatti
della zona nella quale il prodotto si & sviluppato prima, mentre ormai da qualche anno
sta entrando nella fase della maturita. Tuttavia e opportuno segnalare come le
compagnie stiano cercando nuove soluzioni per rilanciare questa destinazione,
principalmente inserendo nuove mete all'interno dei loro itinerari. Si pensi ad esempio
a Cuba, nella quale fino a poco fa, per via dell’embargo commerciale, economico e
finanziario imposto dagli Stati Uniti d’America interrotto a fine dicembre 2014, non
faceva scalo nessuna nave; ora per alcune compagnie, come MSC Cruises, € divenuto

persino home port di una serie di itinerari.
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Grafico 1.5: Capacita schierata in termini di posti letto per area di destinazionell; quote

2006, 2015 e 2016.
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Fonte: Rielaborazione su dati Risposte Turismo, 2016.

Un’analisi in parte simile puo essere fatta anche per il Mediterraneo, per il quale &
possibile notare un notevole incremento dell’offerta dal 2006, mentre negli ultimi anni
si assiste ad una stabilizzazione, se non addirittura ad una contrazione dei numeri
complessivi. In tal caso gli aspetti da considerare sono diversi; certamente anche in
quest’area, come per i Caraibi, il prodotto sta passando da una fase di grande sviluppo
ad una fase di maturita, che tuttavia i cruise operators stanno cercando di affrontare
proponendo ad esempio nuove formule e nuovi itinerari, all'interno dei quali sono state
inserite un maggior numero di tappe alle isole greche o alle Baleari, anche con
overnight. Un altro aspetto da considerare é l'instabilita politica che caratterizza in
particolare gli stati del Nord Africa che, a seguito delle vicende delle “Primavera Araba”,
sono divenuti delle destinazioni pericolose costringendo le compagnie a cancellare i
relativi porti dalle programmazioni. Si deve poi valutare che i piu recenti attacchi

terroristici in territorio europeo hanno contribuito ad accrescere, in particolare nei

! Nella voce “Europa” sono stati sottratti i valori relativi al Mediterraneo, il quale &
stato analizzato separatamente.
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potenziali clienti nordamericani, la sensazione di insicurezza nella regione del Mare
Nostrum; anche questo elemento contribuisce a contrarre per quest’area la domanda
dei passeggeri statunitensi, spingendo cosi le compagnie USA a cambiare la
distribuzione delle proprie navi. Inoltre, si deve tener presente che, in un quadro
complessivo in cui la domanda e in crescita, quella degli italiani invece risulta in calo:
come evidenziato da Di Cesare (2016), dopo una diminuzione del -9,5% nel 2012 a
seguito del naufragio della Costa Concordia, si assiste ad una crescita del +4,1% nel
2013, ma a nuove riduzioni nel 2014 e nel 2015, rispettivamente del -3,1% e del -3,8%
(I1 Sole 24 Ore, 2016,).

Infine, a quanto detto in precedenza si somma un altro aspetto, ovvero I'incertezza circa
il futuro del porto di Venezia; qui, con il decreto Clini-Passeral? del 2012 ¢é stata
richiesta I'individuazione di nuove vie alternative e praticabili per 'accesso all’attuale
stazione marittima evitando il passaggio per San Marco, ma non sono ancora state prese
decisioni. Nel frattempo le compagnie hanno accolto la disposizione transitoria che
prevede la possibilita di ingresso in laguna solo per le navi passeggeri di dimensioni
inferiori alle 96.000 tonnellate. Questa situazione di stallo sta pero costringendo le
varie imprese a spostare i propri impianti in altri porti se non addirittura in diverse
zone geografiche, in quanto la programmazione degli itinerari viene fatta con almeno
12/18 mesi di anticipo. Nel porto di Venezia si prevede per il 2017 il traffico piu basso
degli ultimi nove anni, con un’ulteriore riduzione dei passeggeri che toccheranno la
quota di 1,4 milioni (-12,5%) e solo 492 toccate nave (-8%); in questa situazione,
chiaramente, Venezia non e la sola a soffrire, in quanto la diminuzione del traffico in
questo home port strategico, si ripercuote anche in negli altri porti dell’area adriatica e
non solo.

In sintesi, dunque, l'offerta crocieristica nel Mediterraneo e anche in Italia, per via di
una serie di fattori congiunti, si trova in una fase di parziale contrazione che, stando alle
previsioni dell’ltalian Cruise Day 2016, dovrebbe proseguire nel 2017 e nel 2018
(Risposte Turismo, 2016).

Il grafico 1.5 mette in evidenza anche altre variazioni significative, come quella che

interessa l'area geografica localizzabile con I’Australia, la Nuova Zelanda e il Sud

12 Crf. decreto interministeriale n. 79 del 2 marzo 2012.
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Pacifico. In questa macro-area, in particolare, la crescita dell’offerta e rappresentata con
il passaggio da una quota nel 2006 pari al 1,8% degli itinerari sul totale di quelli
proposti, al raggiungimento del 6,1% nel 2016 (Risposte Turismo, 2016). Tutto cio
trova una spiegazione in quanto, osservando il fronte della domanda, oltre ad essere
rilevabile un crescente interesse dei crocieristi verso questa destinazione, si tratta
anche di un source market in fase di sviluppo e dall’elevato potenziale. Infatti, da una
parte € possibile constatare nella zona in oggetto una notevole espansione dell’offerta
per i turisti in arrivo da altre aree del mondo, ai quali vengono proposte queste rotte
tipicamente con la formula fly&cruise?3; dall’altra parte, € possibile riscontrare per i
prossimi anni un ampliamento del parco navi da parte delle compagnie che si rivolgono
principalmente ai crocieristi provenienti proprio da questa zona (rilevante in tal senso
e il fatto che la compagnia P&O Australia, con una flotta attualmente composta da cinque
navi, entro il 2020 ne vedra I'entrata in servizio di altre due, una delle quali di oltre 130
mila tonnellate in grado di ospitare 4 mila passeggeri, accrescendo cosi la capacita
complessiva in modo considerevole) (Carnival Corporation & Plc, 2015).

Si deve poi porre attenzione a quello che oggi costituisce il principale mercato
emergente per la crocieristica, ovvero I’Asia. Anche il grafico in oggetto permette di
osservare come nell’'ultimo decennio I'espansione qui sia stata notevole: se nel 2006 gli
itinerari proposti in quest’area rappresentavano meno dell’1% dell’offerta mondiale,
nel 2015 erano il 5,8%, e la previsione per il 2016 e che questi raggiungano la quota di
9,2% (Risposte Turismo, 2016), affermandosi cosi come la quarta area mondiale di
deployment.In questo caso pero lo sviluppo dell’offerta non risponde tanto alla richiesta
dei crocieristi provenienti da aree differenti, quanto piuttosto alla domanda che le varie
compagnie hanno creato in questi nuovi Paesi; tra questi ultimi, in particolare, la Cina
rappresenta il principale mercato d’origine per la crocieristica asiatica, con circa il 47%
dei passeggeri, seguita da Taiwan (11%), Singapore (8,8%), Giappone (8,6%), Hong
Kong (6,1%) (Asia Cruise Trends Report, CLIA, 2016).

Ponendo I'attenzione sui valori dell’offerta, la crescita in quest’area inizia ad essere

rilevante tra il 2012 e il 2014, quando il volume passeggeri fa riscontrare variazioni

B La formula fly&cruise prevede la vendita di un pacchetto comprensivo dei
trasferimenti aerei verso il porto di imbarco (e di eventuali transfer dall’aereoporto).
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positive pari al 34% ogni anno, fino a far registrare 1,4 milioni di passeggeri
movimentati (Risposte Turismo, 2016). Ora invece, stando ai dati riportati nell’'ultimo
Asia Cruise Trends Report, la previsione e che I'industria crocieristica sia in grado di far
viaggiare piu di 3,1 milioni di passeggeri in Asia nel 2016, registrando un +32,9 rispetto
all’anno precedente, come evidenziato anche dal grafico 1.5 (CLIA, 2016). Tutto cio e
principalmente legato allo spostamento di una quantita sempre maggiore di impianti
nel Lontano Oriente, ed in particolare di navi di grandi o mega dimensioni; il numero di
imbarcazioni posizionate in quest’area nel 2016 é giunto a 60 unita, crescendo di circa
i1 40% rispetto al 2013 (CLIA, 2016).

Un ulteriore aspetto da considerare e quello riguarda il traffico nei porti asiatici. Come
anticipato precedentemente discutendo della durata della crocieral4, la formula
proposta in questo mercato &€ molto differente rispetto a quella generalmente offerta in
altre destinazioni come il Mediterraneo o i Caraibi; qui poco meno dell’'80% degli
itinerari proposti presenta una durata inferiore alle 6 notti e addirittura circa un terzo

dei viaggi proposti € di sole 2 o 3 notti, come si puo notare dal grafico 1.6.

Grafico 1.6: Durata delle crociere e dei viaggi offerti in Asia nel 2016.

® 2-3notti
® 4 - 6 notti
7 notti
® 8- 13 notti
@ 14 o pil notti

Fonte: Rielaborazione su dati CLIA, 2016.

' Cfr. paragrafo 1.3
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Questo fatto evidenzia come si tratti di una clientela interessata principalmente ad altri
elementi caratterizzanti il prodotto crociera piuttosto che all’itinerario. Una durata
breve determina come conseguenza rotte solitamente poco varie in quanto e possibile
raggiungere destinazioni situate poco distanti dall’home port. Cio chiaramente si riflette
sui numeri delle toccate nave: i porti che superano i trenta attracchi da parte di
imbarcazioni da crociera in Asia nel 2016 sono soltanto 39 (CLIA, 2016), e tra questi si
riscontrano due trend opposti. Da un lato, la maggior parte di questi registra volumi di
passeggeri non particolarmente elevati, per via di un numero complessivo di toccate
annue che in molti casi non supera neanche quota 100 (CLIA, 2016). Dall’altro lato,
invece, vi sono quelli che movimentano volumi molto piu ampi per via di frequenti
approdi da parte delle navi bianche, e cio chiaramente e dovuto al fatto che, essendo in
gran parte brevi gli itinerari, i porti in cui le navi fanno scalo tendono a ripetersi. In
particolare, secondo quanto riportato nell’'ultimo Asia Cruise Trends Report di CLIA, si
tratta dei principali home port (come Shanghai, Singapore, Keeleung, Hong Kong e
Tianjin) oppure di citta ubicate a non molte miglia marine di distanza da questi; si pensi
all'isola diJeju (Corea del Sud) che, per via della sua posizione strategica, risulta il primo
porto asiatico in termini di toccate nave, stimate in 460 per il 2016 (CLIA, 2016).
Quello del Lontano Oriente, dunque, si presenta al momento come il mercato che
mostra le migliori potenzialita e sul quale gradualmente stanno entrando e crescendo
sempre piu imprese crocieristiche.

Il grafico 1.5 evidenzia infine una parziale riduzione tra il 2006 e il 2016 dell’offerta per
gli “altri itinerari”. All'interno di questa voce rientrano diverse proposte; tra le quote
piu rilevanti ci sono innanzitutto le crociere negli Emirati Arabi, introdotte solo una
decina di anni fa, e da allora I'offerta in quest’area & indubbiamente cresciuta; ora il
prodotto in quest’area si sta evolvendo, ed oltre alle consuete soste in Oman e negli
Emirati Arabi Uniti, le compagnie si stanno orientando anche verso i porti del Qatar e le
isole al largo degli stessi EAU, come Sir Bani Yas.

Tra le altre aree geografiche toccate c’e poi I'Alaska, dove l'attivita crocieristica e
presente gia da molti anni e dove pero si assiste ad una riduzione delle proposte
rispetto al passato; in termini percentuali sul totale la quota, in particolare, si riduce dal

7,8% del 2006 al 4,1% del 2016 (Risposte Turismo, 2016).
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Tra gli altri principali itinerari vi sono le crociere in Sud America, alle Hawaii, in Sud
Africa e nell’Oceano Idiano (con tappe in Madagascar, alle Mauritius e alle Seychelles).
Alcune compagnie, per la prima volta, stanno iniziando ad offrire crociere anche di una
sola settimana con destinazione India e Maldive, con l'intenzione ampliare I'offerta con
una nuova meta molto attrattiva, ma allo stesso tempo di raggiungere un nuovo source
market, ovvero quello indiano.

In sintesi, dunque, 'attivita di produzione crocieristica si presenta come un servizio
turistico potenzialmente molto piu efficiente rispetto ad altri principalmente perché in
grado di adattarsi in modo migliore ad eventuali fattori esogeni o ad altri mutamenti
anche all'interno dello stesso settore. Dal momento che gli impianti hanno la
caratteristica di poter essere spostati in diverse aree geografiche in base alle esigenze
dell'impresa, i vari cruise operators possono percio rispondere alle previsioni e alle
mutazioni della domanda creando un’offerta caratterizzata da un prodotto finale che
risponda a quanto richiesto dal mercato. Analizzando la distribuzione delle navi e dei
posti letto per ciascuna area di destinazione si pud quindi ricavare una prima

informazione circa ’'andamento della crocieristica in determinati mercati.
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CAPITOLO 2

LE PRINCIPALI IMPRESE CROCIERISTICHE E 1
LORO MODELLI DI BUSINESS

Sommario: 2.1 - Il quadro internazionale ed i principali operatori del settore; 2.2 - Le
aziende crocieristiche e i loro modelli di business; 2.3 - I principali cruise operators:
Carnival Corporation & Plc; 2.4 - | principali cruise operators: Royal Caribbean Cruises
Ltd; 2.5 - I principali cruise operators: Genting Hong Kong Ltd; 2.6 - [ principali cruise
operators: MSC Cruises SA.

2.1 11 quadro internazionale ed i principali operatori del settore

Come si e visto??, il settore crocieristico presenta un andamento di forte crescita sia nei
numeri della domanda sia in quelli dell’offerta e, analizzandone gli aspetti qualitativi,
ne sono stati evidenziati i pitt importanti e recenti cambiamenti. Sono state analizzate
le varie configurazioni con cui il prodotto puo essere proposto sul mercato, le decisioni
intraprese ed i relativi risultati anche in termini di distribuzione delle navi e della
capacita complessiva. A questo punto diviene opportuno trattare dei soggetti che
operano queste scelte, ovvero i cruise operators.
La peculiarita di questo settore € ’elevato livello di concentrazione, dovuto al fatto che,
nonostante l'attivita di produzione crocieristica veda coinvolte molte imprese, la
maggior parte dell’offerta proviene di fatto solamente da quattro grandi gruppi, ai quali
a loro volta fanno capo diverse compagnie. Questi in particolare sono:
e Carnival Corporation & Plc, al quale appartengono i brand Aida Cruises, Carnival
Cruise Line, Costa Crociere, Cunard Line, Holland America Line, P&O Cruises UK,
P&O Cruises Australia, Princess Cruises e Seabourn Cruise Line;

e Royal Caribbean Cruises Ltd, che comprende le compagnie Royal Caribbean

> Cfr. paragrafo 1.4.
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International, Azamara Cruises, CDF Croisiéres de France, Celebrity Cruises e
Pullmantur Group;

e (Genting Hong Kong Ltd, che comprende Star Cruises, Crystal Cruises, Dream
Cruises, Norwegian Cruise Line, Oceania Cruises, Regent Seven Seas Cruises.

e MSC Cruises SA, I'unica compagnia tra le prime quattro in termini di offerta

complessiva che non & né quotata in borsa né comprende a sua volta altri marchi.

Tabella 2.1: Le prime realta crocieristiche mondiali ed il resto dell’offerta, dicembre 2016.

Altre Compagnie “ 2906746 85297 16,15%

COMPAGNIA NAVI  TONNELLAGGIO POSTILETTO %
Aida Cruises 11 738333 21636 4,10%
Carnival Cruise Line 25 2410635 66336 12,56%
Costa Crociere 15 1384173 45603 8,64%
Cunard Line 3 332200 6678 1,26%
Holland America Line 14 993233 24221 4,59%
P&O Cruises (UK) 7 679163 19000 3,60%
P&O Cruises (Australia) 5 314900 8290 1,57%
Princess Cruises 18 1775115 43202 8,18%
Seabourn Cruise Line 4 136550 1966 0,37%
Carnival Corporation & Plc 102 8764302 236932 44,87%
Azamara Cruises 2 60554 1380 0,26%
CDF Croisiéres de France 2 94224 3272 0,62%
Celebrity Cruises 10 977642 22726 4,30%
Pullmantur Group 2 147606 5466 1,04%
Royal Caribbean International 26 2895658 78768 14,92%
Royal Caribbean Cruises 42 4175684 111612 21,14%
Genting HK (Star Cruises) 5 259749 8268 1,57%
Norwegian Cruise Line 14 1482561 38644 7,32%
Oceania Cruises 6 253199 5236 0,99%
Dream Cruises 1 150695 3350 0,63%
Regent Seven Seas Cruises 4 180000 2628 0,50%
Crystal Cruises 2 119045 2349 0,44%
Genting HK 32 2445249 60475 11,45%
MSC Cruises 12 1162115 33716 6,39%

Fonte: Rielaborazione dati pubblicati dai singoli gruppi e Risposte Turismo, 2016.




La tabella 2.1 evidenzia i principali dati dell’offerta relativa all’attivita di produzione
crocieristica a fine 2016, considerando i numeri raggiunti da ciascuna impresa del
settore. Sono infatti riportati il numero complessivo di impianti appartenenti a ciascuna
flotta, il tonnellaggio totale, calcolato come somma della stazza di ciascuna nave della
compagnia, i posti letto offerti, considerando un’occupazione delle imbarcazioni su
base doppial®, ed infine la quota di mercato conseguita, determinata come rapporto tra
i posti totali impiegabili dal cruise operator e quelli totali del settore. Da questa prima
analisi si nota come le prime quattro realta controllino oltre I'83% dell’offerta
complessiva, ed in modo particolare come i primi due operatori ne gestiscano oltre i

due terzi.

Grafico 2.2: Quota di mercato dei gruppi crocieristici mondiali in termini di posti letto,

dicembre 2016.

@ Carnival Corporation & Plc.
Royal Caribbean Cruises Ltd.
Genting HK Ltd.

MSC Crociere

@ Altre Compagnie

Fonte: Rielaborazione su dati pubblicati dai singoli gruppi e su dati Risposte Turismo,

2016.

'® In questa analisi il calcolo dei posti letto totali per 'anno 2016, quindi della capacita
in termini di passeggeri per ciascuna compagnia, € stato effettuato considerando
soltanto i posti “bassi”, ovvero ipotizzando che le cabine vengano occupate da due soli
componenti. La scelta e stata operata per fornire un quadro che non amplificasse i valori
delle compagnie con un maggior numero di cabine triple e quadruple (tipicamente
quelle che si rivolgono al mercato piu di massa) a scapito di quelle, perlopiu rivolte al
mercato premium e di lusso, dotate quasi esclusivamente di singole e doppie.
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Dalla tabella 2.1 e dal grafico 2.2 emerge chiaramente come la pitt ampia porzione di
mercato sia occupata da Carnival Corporation & Plc che, oltre ad essere il gruppo con il
maggior numero di brand in portafoglio, risulta anche per il 2016 leader in termini di
volumi d’offerta, nonostante la sua quota sia in lieve flessione rispetto all’anno
precedente (Risposte Turismo, 2016). Tale dato &€ dovuto principalmente al fatto che
nell’'ultimo anno sono state introdotte quattro nuove unita, ovvero Carnival Vista per
Carnival Cruise Line, Koningsdam per Holland America Line, AIDAprima per AIDA
cruises e la piccola Seabourn Encore per il brand Seabourn Cruise Line; I'offerta del
primo gruppo infatti si incrementa in termini assoluti anche nel 2016, ma non in quelli
relativi, dove invece subisce una riduzione per il fatto che altri operatori la stanno
ampliando in modo piu che proporzionale.

Anche il secondo gruppo a livello mondiale, Royal Caribbean Cruises Ltd, si mantiene,
dietro a Carnival, uno tra i big operators del settore nonostante anche la sua quota sia
in lieve flessione rispetto all’anno precedente. Pure in questo caso in termini assoluti le
cifre rappresentative della capacita totale crescono (all'incirca di 8.000 unita),
principalmente per via dell’ampliamento della flotta con due nuovi mega impianti,
Harmony of the Seas ed Ovation of the Seas, in grado di ospitare rispettivamente fino a
6.314 e 4.819 passeggeri. Royal Caribbean Cruises raggiunge cosi il numero di 42 navi
e la disponibilita ad imbarcare oltre 110.000 clientil?, pari ad altrettanti posti letto!8. In
termini percentuali pero la quota del gruppo si riduce, da un lato perché anche gli altri
operatori hanno aumentato la propria capacita, in particolare le “altre compagnie”;
dall’altro lato, perché all’interno di RCL nel corso del 2016 sono avvenute anche alcune
mutazioni nella composizione della flotta, come nel caso della Splendour of the Seas che
e stata ceduta a TUI Cruises. Sempre nello stesso anno € opportuno precisare che per
alcune imbarcazioni ci sono stati dei cambiamenti di marchio®, come per Empress of
the Seas, che € tornata a far parte della flotta Royal Caribbean International (prima

veniva utilizzata da Pullmantur).

Y7 Cfr. tabella 2.1.

¥ 11 calcolo & stato effettuato considerando un’occupazione delle navi di due persone
per cabina.

% E opportuno chiarire che tali cambiamenti non determinano pero variazioni nei
numeri complessivi del gruppo (posti letto e tonnellaggio complessivo).

34



Tra i due gruppi leader, anche osservando la tabella 2.1, si notano alcune differenze
considerevoli. In primis, si evince come il numero di impianti di Carnival Corporation &
Plc sia pari ad oltre il 140% di quelli appartenenti a Royal Caribbean Cruises Ltd (102
da una parte, 42 dall’altra). Tale divario chiaramente si concretizza nel conseguimento
di una maggior quota di mercato da parte del primo operatore, ma devono essere
considerate anche altre caratteristiche qualitative; una di queste € che la flotta di RCL e
composta da navi dalle dimensioni notevolmente maggiori ed in grado percio di
rendere disponibili un numero piu elevato di posti letto. Un’altra riflessione riguarda
poi il fatto che Carnival Corporation & Plc detiene impianti generalmente meno recenti,
in quanto oltre 20 di questi (Carnival Corporation & Plc, 2015) sono entrati in servizio
negli anni Novanta, periodo in cui le navi venivano concepite con minori dimensioni e
con cabine doppie per la maggior parte (come si e visto nel paragrafo 1.2, il fenomeno
del “gigantismo navale” puo essere datato a partire dagli anni 2000); si tratta quindi di
imbarcazioni che, nonostante in diversi casi abbiano subito interventi di ampliamento
o di restyling, mantengono una struttura ridotta nelle dimensioni.

La terza realta mondiale del settore e Genting Hong Kong Ltd, che ha aumentato la
propria offerta anche nel 2016, confermando il trend di crescita che & possibile
identificare almeno per gli ultimi quattro anni. Uno degli elementi determinanti di
questo incremento e rappresentato dall’entrata in servizio della nave Genting Dream, di
oltre 150 mila tonnellate di stazza lorda e con oltre 1.600 cabine. La nave era stata
originariamente ordinata dal gruppo per la controllata Star Cruises, per poi essere
destinata ad essere la prima nave di un nuovo premium brand, Dream Cruises,
principalmente rivolto al mercato asiatico. Altro aspetto rilevante e I'incremento della
capacita anche per Regent Seaven Seas e Oceania Cruises le cui flotte, dopo I'entrata in
servizio rispettivamente della Seven Seas Explorer e della Sirena, sono cresciute a
quattro e sei unita.

Il quarto player mondiale e MSC Cruises SA, che ha avviato un piano industriale di
espansione della flotta del valore di 5,1 miliardi di euro che consentira alla compagnia
di raddoppiare la capacita complessiva entro il 2022 (Comunicato stampa MSC,
22/06/2015). Tuttavia le prossima unita di questo progetto entreranno in servizio nel

2017, mentre nel 2016 non era prevista la consegna di nessuna nave. [ volumi di offerta
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del cruise operator sono percio rimasti i medesimi dell’anno precedente in termini
assoluti, e di conseguenza, per via dell’aumento a livello globale, risultano ridotti in
quelli relativi.

Nella voce altre compagnie, le variazioni piu significative sono dovute all’entrata in
servizio della Mein Schiff 5 di TUI Cruises, in grado di ospitare fino a 2.500 passeggeri,
della Viking Sea e della Viking Sky per I'omonima flotta, entrambe in grado di ospitare
fino a poco piu di 900 passeggeri. In termini percentuali sul totale, pero, 'impatto delle
altre compagnie si presenta anche per quest’anno in riduzione.

Anche dal grafico 2.3, dove si descrive la distribuzione dell’offerta2? relativa all’attivita
di produzione crocieristica per il periodo dal 2013 al 2016, riportando da un lato i
principali operatori del settore e dall’altro i restanti, si evince come la quota conseguita
dalle prime quattro realta nel 2016 abbia subito una lieve flessione rispetto all’anno
precedente dopo anni di continua crescita. In particolare, se quest’ultima era soltanto il
78,4% nel 2012 ed andava di poco al di sopra dell’'80% nel 2013, nel 2015 superava
'85% (Risposte Turismo, 2016), determinando di conseguenza un livello di
concentrazione ancor piu elevato. Nel 2016, invece, la quota conseguita dai primi
quattro gruppi era pari all’83,4%, mentre quella delle altre compagnie recuperava
qualche punto, raggiungendo poco piu del 16%.

Nonostante questo leggero incremento, i dati descrivono un settore sempre piu
polarizzato: da un lato vi sono le grandi realta crocieristiche, che continuano ad
effettuare investimenti volti ad ampliare le flotte con impianti dalle dimensioni sempre
maggiori, dall’altro i restanti cruise operators che, salvo alcune eccezioni, risultano
generalmente dotati di impianti meno recenti. Oltre a cio si deve considerare anche che
alla voce “altre compagnie” appartengono anche diversi operatori come Silversea,
Lindblad Expeditions e Hapag-Lloyd, che propongono crociere di lusso o di

spedizione?, le quali chiaramente vengono proposte a bordo di imbarcazioni di stazza

% L’analisi anche in questo caso non ha tenuto conto della capacitd massima
raggiungibile in ciascun impianto, ma quella “standard”, calcolata sui letti bassi.

*1 Si possono definire “crociere di spedizione” quegli itinerari svolti tipicamente a bordo
di navi dalle dimensioni ridotte alla volta di destinazioni “meno commerciali” o che
comunque non vengono raggiunte dalle rotte classiche (si pensi ad esempio alle
Galapagos o all’Antartide).
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contenuta. E chiaro che questi competono solo marginalmente con le compagnie delle
mega-navi, ma nella distribuzione dell’offerta globale, di fronte all’espansione di queste

ultime, la loro quota relativa rispetto al totale risulta ridotta.

Grafico 2.3: Evoluzione delle quote di mercato conseguite dai gruppi crocieristici in
termini di posti letto complessivi, periodo 2013-2016.
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Fonte: Rielaborazione su Risposte Turismo, 2016.

2.2 Le aziende crocieristiche e i loro modelli di business

Dopo aver evidenziato la complessita del prodotto crociera e la distribuzione dei vari
operatori sul mercato, diviene opportuno a questo punto analizzare l'attivita delle
imprese che propongono questo particolare servizio turistico. Considerando questi
aspetti, oltre al fatto che I'evoluzione del prodotto crociera e relativamente recente??,
lo sviluppo dei modelli di business risulta essere un metodo utile per fornire una
rappresentazione piu olistica di queste aziende. Il business model permette infatti da un
lato di evidenziare quei caratteri fondamentali con i quali i cruise operator sono riusciti
a creare, trasferire ed acquisire valore (Osterwalder e Pigneur, 2010); dall’altro, esso
rappresenta il punto di partenza per spiegare il successo di un'impresa e, come
sottolineano Osterwalder e Pigneur (2010), consente di analizzarla con un linguaggio

comune ed in modo organico.

22 Cfr. paragrafo 1.2.
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Il supporto visivo piu diffuso & individuato ormai da tempo nel canvas (Riello, 2013),
termine il cui significato letterale & “canovaccio” e che potrebbe essere definito come
un “linguaggio condiviso” in grado di raccontare il modo in cui funzionano le imprese
(Osterwalder e Pigneur, 2010). Pur trovando largo utilizzo soprattutto nelle operazioni
di implementazione delle strategie all'interno delle singole realta imprenditoriali, esso
puo essere utile anche semplicemente per realizzare una mappatura delle strutture
aziendali. In questo contesto, infatti, questo schema permette di raccontare nel modo
piu chiaro 'attivita svolta dagli operatori crocieristici e consente di evidenziare, oltre
alle caratteristiche comuni, anche le differenze che si possono riconoscere tra le varie
compagnie. La logica con cui viene costruito nel presente elaborato ¢ dunque diversa
da quella piu diffusa: il canvas non viene utilizzato per raccontare la singola impresa,
ma per descrivere il modello di business di un’azienda tipica del settore; questo
rappresentera poi una base per descrivere gli aspetti che caratterizzano maggiormente
un’impresa rispetto alle altre.

Oltre a cio, in questa sede non viene adottato il “canovaccio” nella sua struttura
tradizionale, ovvero quella proposta da Osterwalder e Pigneur (2010) e ritrovabile
anche nel sito businessmodelgallery.com, ma una sua diversa versione, proposta da
Bagnoli e il suo team (Riello, 2013), volta a rappresentare in modo piu intuitivo e
dinamico l'attivita imprenditoriale.

Anche con questa variante, il modello di business viene descritto sempre attraverso
nove elementi costitutivi di base, rappresentativi della logica con cui I'azienda intende
fare successo. All'interno del diagramma queste componenti trovano perd una
collocazione diversa rispetto alla versione piu diffusa; in questo caso si cerca di
evidenziare maggiormente il ciclo del valore e le conseguenti inter-relazioni (Riello,
2013). Tra questi nove elementi ci sono i ricavi, che sono visti nelle dimensioni dei
prodotti, dei clienti e dei processi esterni; specularmente si trovano i costi, i quali sono
ritrattati nelle risorse, nei fornitori e tra i processi interni. Oltre a questi aspetti, si
evidenziano in questo schema anche le attenzioni e le relazioni dell'impresa con la
societa esterna e la proposta di valore, che si trova in una posizione centrale in quanto
permea l'intera struttura aziendale. Tutto cid permette quindi un’analisi piu dinamica

ed interrelata tra le varie componenti.
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Figura 2.4: Canvas rappresentativo dell'impresa crocieristica.
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Fonte: Rielaborazione su modello di Bagnoli (2013).

La figura 2.4 rappresenta il canvas che & stato costruito per descrivere I'impresa
crocieristica. Come si & detto in precedenza, in questo schema si e cercato di riprendere
le caratteristiche che caratterizzano in generale diversi operatori del settore, anche se
nella trattazione di tali aspetti si porra poi attenzione ad evidenziare le eventuali

differenze riscontrabili nel confronto tra le varie imprese.

e Costi

La prima dimensione individuata e quella dei costi. Questi ultimi, in generale, possono
essere definiti come la valorizzazione monetaria delle risorse impiegate per conseguire
determinati scopi (Anthony, Hawkins, Macri, Merchant, 2012), e sono riconducibili,
nello schema adottato, principalmente a tre componenti, ovvero risorse, fornitori e
processi interni.

Una tra le piu incidenti voci di costo individuabile tra le scritture contabili delle varie
compagnie e quella relativa alle commissioni che avvengono in fase di prenotazione
della vacanza, alle spese legate al trasporto e ad altre generiche uscite. Le principali

sono quelle strettamente legate alle vendite, come le quote riservate alle agenzie di
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viaggio, le tasse portuali ed aeroportuali; rientrano pero in questa voce ad esempio
anche quelle spese che le imprese sostengono per i pagamenti con le carte di credito, e
che, pur costituendo una percentuale ben piu bassa sul totale delle uscite, comunque si
manifestano in modo considerevole per via dell’elevato numero di transazioni
effettuate.

Si devono poi considerare tutte quelle attivita aggiuntive proposte a bordo che, oltre a
rappresentare delle fonti di ricavo, chiaramente generano dei costi. Si pensi alle spese
sostenute per l'acquisto di prodotti da vendere nei negozi di bordo o nel centro
benessere, alle uscite di cassa associate all’'organizzazione di tours ed escursioni
durante la crociera, al pagamento di eventuali servizi di transfer?3 o shuttle?4, ai premi
da pagare a fronte della protezione assicurativa degli ospiti, ai costi sostenuti per
acquistare prodotti e materiali legati alle esigenze di tipo alberghiero e di allestimento
della nave.

Il consumo di carburanti e/o combustibili da utilizzare per la navigazione si presenta
poi come altra componente particolarmente rilevante; solitamente gli operatori
scelgono di rifornirsi per tutte le loro navi attraverso un partner unico a livello globale,
principalmente con [l'obiettivo di garantire un approvvigionamento dalle
caratteristiche uniformi in tutto il mondo. Tutto cio si presenta tuttavia necessario per
il funzionamento del business dal momento che, chiaramente, la proposta delle imprese
di questo settore si fonda proprio sul fattore produttivo nave. Proprio perché il
carburante rappresenta una commodity indispensabile per I'attivita di produzione
crocieristica, richiesta oltretutto in notevoli quantita, in molti casi i cruise operator
tendono a tutelarsi rispetto alla volatilita del prezzo attraverso strumenti derivati quali
forward, swap ed opzioni.

Tra le altre tipologie di costo caratterizzanti si individuano I'approvvigionamento di

cibo e bevande, il cui acquisto & necessario per il servizio alberghiero agli ospiti ed ai

?* Con il termine transfer solitamente ci si riferisce al servizio di trasferimento da e per
il porto di imbarco mediante altri vettori quali bus, aereo, treno o anche una
combinazione di questi.

% Con il termine shuttle si intende tipicamente il servizio di trasferimento dalla
banchina di attracco ad un punto piu centrale della citta o comunque al di fuori dell’area
portuale.
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membri dell’equipaggio, la spesa per le retribuzioni del personale di bordo e di terra,
oltre ad una serie di altre uscite meno rilevanti.

Per quanto riguarda invece le spese aventi carattere non monetario, somme cospicue
sono legate alle quote di ammortamento relative principalmente alle imbarcazioni.
Poiché gli impianti rappresentano gli asset piu significativi per questo tipo di imprese,
e visti i notevoli investimenti che richiedono (si pensi all'ultima mega-nave di Royal
Caribbean International, costata oltre 750 milioni di dollari) (Royal Caribbean, 2015), i
gruppi crocieristici tengono conto tra le varie voci di costo della loro svalutazione nel
tempo oltre al loro ammortamento. Si consideri che quest’ultimo viene tipicamente
calcolato sulla base della vita utile della nave, stimata tipicamente tra i venticinque e i
trenta anni.

Infine, viste le caratteristiche dell’attivita di produzione crocieristica, si devono
considerare le necessarie spese che tutte queste aziende sostengono in ambito
commerciale, in funzioni volte ad un incremento delle vendite e dei ricavi, come il

marketing, la comunicazione, il branding.

Tabella 2.5: Incidenza dei risultati operativi sul totale dei ricavi di Royal Caribbean

Cruises Ltd, periodo 2015, 2014, 2013.

The following table presents operating results as a percentage of total revenues for the last three years:

Year Ended December 31, [ 2015 | 2014 2013
Passenger ticket revenues 73.0% 73.0% 71.9%
Onboard and other revenues 27.0% 27.0% 28.1%
Total revenues 100.0% 100.0% 100.0%
Cruise operating expenses:
Commissions, transportation and other 16.9% 17.0% 16.5%
Onboard and other 6.7% 7.2% 7.1%
Payroll and related 10.4% 10.5% 10.6%
Food 5.8% 5.9% 5.9%
Fuel 9.6% 11.7% 11.6%
Other operating 12.1% 13.3% 14.9%
Total cruise operating expenses 61.4% 65.7% 66.7%
Marketing, selling and administrative expenses 13.1% 13.0% 13.1%
Depreciation and amortization expenses 10.0% 9.6% 9.5%
Impairment of Pullmantur related assets 5.0% —% —%
Restructuring and related impairment charges —% 0.1% 0.7%
Operating income 10.5% 11.7% 10.0%
Other expense (2.5)% (2.2)% (4.1)%
Net income 8.0% 9.5% 6.0%

Fonte: Royal Caribbean Cruises Ltd, 2015.

Nella tabella 2.5, a titolo esemplificativo e per rendere concreti gli elementi

precedentemente individuati, si riporta I'incidenza dei risultati operativi rispetto al
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totale dei ricavi di Royal Caribbean Cruises Ltd per gli anni 2013, 2014 e 2015.
Osservando in particolare i costi operativi, si nota il notevole peso di alcuni di questi
rispetto alle total revenues. Tra questi, in primis si trovano le commissioni e le altre
spese legate al trasporto, che si presentano come una delle uscite piu riguardevoli,
raggiungendo in ogni periodo un ammontare compreso tra il 16,5% e il 17%. Un altro
elemento particolarmente significativo e pero il carburante, che rappresenta il 9,6% del
totale dei ricavi; in questo caso si deve fra I'altro sottolineare come la sua inferiore
incidenza nell’anno 2015 rispetto agli anni precedenti sia in gran parte dovuta alla
minor quotazione della materia prima nel periodo di riferimento. Si pud osservare
anche come i costi non monetari quali gli ammortamenti e le svalutazioni valgano tra il
9,5% e il 10%. Infine, particolarmente abbondanti risultano le uscite annoverabili nella
voce “marketing, vendite e spese amministrative”, il cui valore equivale all'incirca al

13% del totale dei ricavi.

e Fornitori

Una delle dimensioni del canvas che riflette i costi dell'impresa crocieristica e
indubbiamente quella dei fornitori. Si possono in particolare individuare una serie di
partner strategici che consentono a queste aziende di svolgere in modo piu efficiente il
proprio business e allo stesso tempo influenzano in modo anche significativo la qualita
e i costi dei beni e servizi prodotti.

Tra le varie attivita tipicamente espletate da terzi vi sono in primis quelle relative alla
gestione dei porti. Dal momento che il porto rappresenta l'infrastruttura dove
I'imbarcazione trova ricovero, le aziende portuali possono essere annoverate sia tra i
fornitori di servizi sia tra le risorse chiave per i cruise operators in quanto si occupano
di offrire una molteplicita di operazioni necessarie e richieste appunto da chi utilizza
'area marittima (Casarin, 2007). Attraverso la Legge n. 84 del 28 gennaio 1994, e stata
introdotta la figura dell’Autorita Portuale, con la quale sono stati trasformati gli ex
Provveditorati in questi soggetti piu snelli ai quali sono state scorporate una serie di
funzioni ora attribuite a societa terze, comunemente dette terminaliste, che in molti casi
sono direttamente partecipate dalla stessa Autorita Portuale (Penco, 2000; Casarin,

2007). E opportuno sottolineare anche come in molti casi i cruise operators abbiano a
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loro volta delle quote del capitale di queste societa terze, realizzando cosi delle alleanze
strategiche a monte. Cio da un lato ha un impatto indubbiamente positivo per le aree
marittime, dal momento che queste partecipazioni potrebbero velocizzare gli
investimenti oltre a costituire una concreta opportunita di aumentare grazie a quella
determinata compagnia i passeggeri in imbarco e in transito per il porto; dall’altro lato
cio potrebbe diventare allo stesso tempo un ostacolo per i soggetti che si occupano della
gestione portuale, in quanto rischierebbero di essere privati della liberta di contrattare
con i competitor della partecipante o comunque essere limitati nella negoziazione con
il resto della domanda potenziale. Per testimoniare alcuni dei risvolti positivi di queste
partecipazioni, si puo considerare il caso del porto di Civitavecchia (Roma), nel quale
alcuni servizi fondamentali come quelli connessi alla gestione di alcune banchine di
ormeggio, sono affidati a RCT (Roma Cruise Terminal), societa al 100% privata, i cui
soci sono compagnie quali Costa Crociere, Msc e Royal Caribbean. Per migliorare i
servizi offerti ai propri passeggeri, proprio da questi, a novembre 2016, & stato
comunicato l'avvio di un nuovo progetto d’'investimento di valore superiore ai 20
milioni di euro, volto a migliorare l'area marittima e l'accoglienza degli ospiti
principalmente con la costruzione di un nuovo terminal (Il sole 24 Ore, 2016y).

A fianco dell’Autorita Portuale, un altro attore caratterizzante e al quale le imprese
crocieristiche si rivolgono € I'agenzia marittima, che rappresenta una sorta di problem
solver di fronte alle molteplici esigenze manifestate dalle prime (Casarin, 2007). Si
tratta infatti di un intermediario che, incaricato attraverso un mandato di
“rappresentanza marittima”, viene autorizzato dall’armatore come portavoce di
determinate intenzioni ed esigenze. Nell’'ambito delle competenze e delle mansioni che
gli vengono conferite, questa agenzia principalmente si trova a dover dialogare con una
serie di soggetti per garantire servizi piu efficienti per le navi e per i passeggeri in porto.
Si pensi per esempio alle operazioni in banchina, quelle relative all’'ormeggio, al servizio
di pilotaggio in ingresso e in uscita, al rifornimento di carburante, alle attivita di
trasporto dei bagagli, nonché a tutti quegli imprevisti sia di tipo tecnico sia umanitario
che si possono verificare mentre la nave € in porto, come riparazioni allo scafo,
sostituzioni, interventi medici per situazioni gravi o il ricovero negli ospedali di terra

per pazienti gravi (Casarin, 2007). E opportuno sottolineare anche che in molti casi le
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compagnie, principalmente per semplificare i rapporti di filiera, si rivolgono alla
medesima agenzia marittima per i servizi in piu porti.

Tra gli altri fornitori, come anticipato precedentemente discutendo dei costi, vi sono le
aziende alle quali le imprese crocieristiche si rivolgono per I'approvvigionamento di
cibo e bevande. Le politiche con cui questi vengono scelti sono chiaramente diverse da
una compagnia all’altra.

Si devono poi citare i gruppi cantieristici, che costituiscono dei partner-chiave con i
quali gli operatori del settore stipulano accordi di medio-lungo termine per la
realizzazione di nuove imbarcazioni. Nella maggior parte dei casi, infatti, vengono
realizzati per la stessa compagnia o per un gruppo crocieristico diversi impianti
sviluppati dallo stesso progetto e percio aventi la medesima struttura. Questi accordi
prevedono consegne definite nel tempo in modo tale che le imprese possano
programmarne con largo anticipo le partenze e possano percio aprirne le vendite
prima. Si deve peraltro sottolineare come i rapporti con i gruppi cantieristici
intercorrano anche per la manutenzione delle navi, che dopo anni di navigazione
possono richiedere interventi in bacino di carenaggio, necessitare di riparazioni o di
operazioni straordinarie. Tra i principali cantieri navali specializzati in impianti rivolti
alla domanda crocieristica vi € Fincantieri (Italia), che ad ottobre 2016 ¢ il leader
mondiale con oltre venti navi in portafoglio e commesse di valore superiore ai 12
miliardi di dollari (Ansa, 2016), Chantiers de I’Atlantique, controllati da STX France
(Francia), Meyer Werft (Germania) e Meyer Turku (Norveglia), Mitsubishi Heavy

Industries (Giappone).

e Risorse
All'interno della voce risorse sono invece considerati tutti quegli espedienti fisici,
intellettuali, umani e finanziari presenti all'interno delle singole imprese e che vanno
ad aggiungersi a quelli legati alla societa o acquisiti tramite le relazioni di fornitura. In
primis, percio, si devono considerare tutte le partnership e gli accordi che le imprese
hanno in essere con altre aziende o societa, in quanto queste sinergie rappresentano

un’ulteriore modalita per acquisire tali risorse.
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Devono poi essere citate in primis le navi di cui ciascuna compagnia dispone, che
rappresentano un asset fondamentale nel ciclo produttivo.

Possono poi essere annoverati tra le risorse anche i brand di riferimento, con i quali
ciascun operatore caratterizza la propria proposta. Generalmente, infatti, si cerca di
concepire e far percepire il brand come il simbolo di un determinato modo di vivere la
vacanza; cosi facendo, questo diventa per il consumatore un driver durante il processo
decisionale che si conclude con la scelta della crociera. Tutti i principali gruppi del
settore crocieristico differenziano infatti la propria offerta entrando sul mercato con
diversi marchi autonomi gli uni rispetto agli altri, ed orientando ciascuno di questi ad

intercettare un particolare segmento di domanda.

e Processi interni

Per quanto riguarda i processi interni, essi potrebbero essere definiti come
quell'insieme di operazioni tra loro collegate, nelle quali vengono impiegate le risorse
per produrre cio che si propone al cliente ed ovviamente per creare valore (Riello,
2013). Anche in questo caso, indubbiamente le imprese crocieristiche svolgono un
complesso di attivita tipiche di questo business; al fianco delle consuete attivita di
amministrazione, finanza e controllo, di audit e advisory, di comunicazione, nonché
quelle legate alla gestione delle risorse umane, si possono individuare anche una serie
di funzioni aziendali caratterizzanti, le quali sono fra I’altro finalizzate in gran parte alla
gestione i rapporti con i fornitori, con i partner e le risorse chiave precedentemente
individuati.

Tra le piu rilevanti e possibile individuare:

e Procurement and supply chain: si tratta del dipartimento deputato ad attuare
iniziative in materia di approvvigionamento, volte quindi ad acquistare sul
mercato a prezzi competitivi ma allo stesso tempo a selezionare la miglior
fornitura. L’'obiettivo finale di queste attivita &€ quello di creare e gestire queste
relazioni di collaborazione strategica per le operazioni di sourcing, cercando
pero di trovare il miglior rapporto qualita-prezzo.

e Hotel operation: il compito principale dei membri di questo reparto & quello di

progettare, gestire e realizzare i servizi a bordo nave come l'intrattenimento, le
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escursioni, i ristoranti, il servizio clienti o il casino. Chiaramente si tratta di
attivita che solitamente gli operatori effettuano in parte a bordo ed in parte con
il supporto di personale a terra.

Product and guest experience: si tratta in questo caso di una funzione aziendale
strettamente correlata a quella precedentemente descritta. Il compito specifico
in questo caso € pero quello di occuparsi della creazione della proposta di
prodotto darivolgere al cliente finale, ponendo attenzione sia agli extra di bordo,
sia al pacchetto “core”. Connesse a questo dipartimento sono quindi anche tutte
le attivita di itinerary planning, ossia di creazione delle rotte da far seguire alle
navi, effettuate tenendo in considerazione sia il mercato sia gli itinerari
potenzialmente piu redditizi.

Crisis management: ogni compagnia prevede al suo interno dei gruppi, in molti
casi chiamati “care team”, il cui ruolo e quello di intervenire e fornire il proprio
supporto di fronte a qualsiasi imprevisto o emergenza che possa accadere a
bordo. Si tratta di funzioni che sono state ulteriormente implementate in modo
particolare a seguito degli incidenti avvenuti nel 2012.

Marine operation: le imprese impegnate nell’attivita di produzione crocieristica,
essendo quest’ultima caratterizzata dalla presenza delle navi quali fattori
produttivi, devono necessariamente prevedere nell’'organizzazione interna del
business una serie di ruoli volti alla manutenzione, alla sicurezza e alla
movimentazione di queste.

Sales and marketing: si tratta di tutte quelle attivita atte a far guadagnare un
vantaggio competitivo e contemporaneamente alla massimizzazione dei ricavi.
Come nel caso di altri servizi turistici, tali attivita si concretizzano nella
realizzazione di programmi di fidelizzazione del cliente, in politiche di
differenziazione del prodotto, di pricing e gestione dinamica del fatturato
(revenue management), in campagne digitali, nonché nella gestione diretta delle

vendite.
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e Processi esterni

Spostando il focus dall'interno alla realta al di fuori dell'impresa crocieristica, si
possono altresi descrivere quelli che sono i processi esterni caratterizzanti di questo
business. Con questa terminologia tipicamente ci si riferisce a quell’insieme di attivita
tra loro connesse nelle quali vengono impiegate le risorse per la creazione di valore e
per spingere il cliente finale all’acquisto del prodotto (in questo caso il pacchetto
crociera) nel modo piu efficace ed efficiente (Riello, 2013).

Per le aziende di tale settore diviene in primis fondamentale avere un’efficace rete di
vendita; quest’'ultima solitamente viene strutturata attraverso diverse modalita, in
modo da riuscire ad andare incontro a tutte le preferenze di acquisto dei consumatori.
Una parte delle prenotazioni viene gestita direttamente dalle compagnie crocieristiche,
le quali generalmente consentono di provvedere all’acquisto direttamente sui propri
siti internet; inoltre, per supporto ai clienti che provvedono a completare il booking
autonomamente, viene offerta in molti casi anche I'assistenza telefonica da parte di
operatori specializzati e formati per ricoprire tale compito. Esistono infatti dei veri e
propri dipartimenti di contact center negli uffici a terra dove vengono gestite le
chiamate provenienti da tutto il mondo.

Un’altra modalita di vendita & quella che prevede l'intermediazione dell’agenzia di
viaggio. Queste ultime rappresentano dei partner fondamentali per i cruise operators in
quanto svolgono un ruolo fondamentale anche nel cercare di consigliare e indirizzare il
cliente verso una scelta piuttosto che un’altra. A differenza del crocierista che effettua
'acquisto in autonomia, quello che invece sceglie questa modalita e tipicamente meno
deciso per un determinato acquisto e necessita percio di essere guidato. In tal senso
quella dell’agente e una figura determinante nel processo di vendita, e proprio per
questo motivo le compagnie assicurano a tali soggetti una remunerazione per la loro
intermediazione che € pari ad una commissione calcolata come percentuale sul prezzo
praticato al cliente. In questo modo, per garantirsi maggiori profitti, essi sono piu
motivati a guidare il cliente verso le proposte piu costose; si deve peraltro segnalare
che in molti casi vengono inserite su certe partenze delle extra-provvigioni, in modo
tale da cercare di aumentare il numero di prenotazioni quando queste non raggiungono

i livelli desiderati. E opportuno sottolineare come siano sempre piu diffuse anche le
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agenzie che svolgono il medesimo servizio online, quindi con una massiccia presenza
sul web e sui social network, le quali svolgono la loro attivita fornendo supporto
telefonico o via chat ma senza il contatto fisico con il cliente.

Un’altra strategia perseguita dalle compagnie crocieristiche per massimizzare le
vendite ed aumentare la propria quota di mercato € quella di creare partnership con
altri tour operator; in questo modo possono essere unite le forze commerciali dei
diversi partecipanti all’accordo per raggiungere i medesimi obiettivi. Cio si concretizza
da un lato nella vendita di pacchetti bundle comprensivi del servizio di due diversi
operatori; si pensi alle proposte “fly&cruise” o “cruise&train”, con le quali la compagnia
crocieristica collabora per offrire al cliente un prodotto gia completo. Dall’altro lato,
queste partnership possono portare alla realizzazione a vere e proprie reti di
distribuzione turistica; ne costituisce un esempio a livello italiano Welcome Travel
Group S.p.A., societa partecipata al 50% da Costa Crociere e al 50% dal tour operator
Alpitour World, la quale si propone di creare una catena di agenzie di viaggi affiliate piu
competitive sul mercato ed in grado di rispondere piu efficacemente alle esigenze del
cliente. In questo modo la stessa compagnia crocieristica si assicura una presenza piu
capillare nel mercato e contemporaneamente persegue l'obiettivo di massimizzazione
dei profitti.

Un altro elemento che piu essere considerato caratterizzante del business di queste
imprese riguarda la possibilita di far leva sulle cosiddette communities; con
quest’'ultimo termine generalmente si intendono quei gruppi di persone che
condividono passioni, interessi, conoscenze o che comunque hanno qualcosa in
comune. In particolare, queste consentono alle aziende di aumentare il coinvolgimento
tra i clienti reali e quelli potenziali, facilitando la connessione tra i membri di della
community; allo stesso tempo esse rappresentano un’opportunita per capire meglio i
propri clienti (Osterwalder e Pigneur, 2010). Con particolare riferimento al turismo
crocieristico, si possono trovare in rete o sui social network moltissimi forum e gruppi
all'interno dei quali intervengono appassionati di questa tipologia di vacanza per
condividere con altri il proprio diario di bordo, foto, video, ma anche per dare consigli
sulla vita di crociera, per informare su alcune promozioni speciali, o per suggerimenti

sull’'organizzazione delle escursioni nei porti di scalo. Tra questi si possono citare
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Crocieristi, Turisti per caso, LiveBoat, Amici delle crociere, e molti altre ancora, in molti
casi assai simili tra loro in termini di contenuti. Essi rappresentano una forma di
“passaparola positivo” (Keaveney, 1995) per le compagnie, in quanto possono
raggiungere un crescente numero di potenziali passeggeri grazie a questa pubblicita
gratuita nel web e nei social network, fatta dai loro stessi ospiti. Per raggiungere cio e
chiaramente necessario ottenere un elevato livello di soddisfazione tra i propri clienti,
obiettivo perd perseguito concretamente dalla totalita delle imprese, nonché
caratteristica alla base del successo di questo prodotto turistico.

Infine, strettamente connesso al punto precedente, é il fatto che la pubblicita e la
comunicazione rappresentano un fattore in grado di influenzare il potenziale
crocierista nel processo decisionale. Quest’'ultimo, per poter effettuare l'acquisto,
necessita percio di ricevere informazioni riguardo al prodotto, che riceve solitamente o
mediante il catalogo contenente tutte le varie proposte della compagnia, sia attraverso
il sito internet sia mediante le pagine social della stessa. Vista l'importanza, di
conseguenza, tra i processi esterni dei cruise operator devono essere annoverati i
tentativi di costruire una “web reputation” per 'azienda e gli sforzi compiuti per gestire

i propri clienti o i soli interessati nelle pagine presenti sui social network.

e C(lienti

Sempre in riferimento al canvas costruito per descrivere l'attivita dell'impresa
crocieristica, oltre alla dimensione del prodotto, ampiamente trattata in precedenza?>,
necessita di essere discussa quella dei clienti. Senza questi ultimi, infatti, nessuna
azienda potrebbe sopravvivere a lungo (Osterwalder e Pigneur, 2010). Sempre gli stessi
autori sottolineano anche come un modello di business dovrebbe essere costruito
definendo chiaramente la propria clientela; premessa fondamentale e quella di
raggrupparla in segmenti distinti, identificati sulla base di comportamenti ed esigenze
comuni o su altre caratteristiche.

Per le aziende operanti in questo settore si puo notare come sia fondamentale la scelta
del mercato di riferimento, ovvero quello di massa, quello premium, luxury o di nicchia.

Una volta posizionati, pero, non viene operata una vera e propria scelta del segmento

?> Cfr. paragrafo 1.3.
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di clientela, in quanto questa tipologia di vacanza per definizione si presta a soddisfare
le preferenze di una molteplicita di target. Ad eccezione dei periodi di maggior
domanda o per determinati itinerari per i quali le compagnie cercano di attrarre
maggiormente alcuni segmenti in generale, solitamente vengono aperte varie politiche
promozionali volte ad attrarre differenti tipologie di ospiti.

Il grafico 2.6, nel quale vengono riportati in ordine decrescente i segmenti di clientela
che hanno provveduto ad acquistare una crociera presso un’agenzia di viaggi?e,
permette infatti di avere un’indicazione di quali siano i principali consumatori di tale
prodotto turistico. Stando ai dati CLIA 2016, per questo tipo di prenotazione, le coppie
e le famiglie sono presentati come i primi a scegliere questa vacanza, che risulta essere
pero scelta anche per le lune di miele, per passeggeri single, per gruppi, per eventi a

bordo ed altro ancora.

Grafico 2.6: Segmenti di clientela che stanno procedendo all’acquisto di una crociera

presso agenzie di viaggio, agosto 2016.

Couples

Family

Multi-Generational Family
Affinity Groups
Honeymoon

Solo Cruisers

Promotional Groups

Incentives/ Corporate
Meetings and Events

Fonte: CLIA, 2016.

e Societa
Utilizzando il modello del canvas si ha la possibilita di mostrare un’ulteriore

interrelazione, ovvero quella che I'impresa crocieristica crea con la societa esterna.

?® Si deve precisare come questi dati siano riportati a semplice scopo esemplificativo.
Infatti, trattandosi di valori legati esclusivamente alle prenotazioni in agenzia di viaggi,
essi potrebbero non rappresentare la reale distribuzione della clientela.
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Nonostante si tratti di un tema assai specifico e peculiare del singolo modello di
business, si possono pero riconoscere anche in questo caso una serie di elementi
comuni tra i vari cruise operator. Per molti di questi 'impegno sociale ed ambientale si
traduce proprio nella redazione del bilancio di sostenibilita, il quale per definizione e
un documento la cui realizzazione non & obbligatoria, ma costituisce un impegno
concreto da parte delle aziende per essere maggiormente trasparenti; chiaramente
esso potra anche essere sfruttato come strumento di comunicazione con gli
stakeholders per aumentare la sensibilita verso queste tematiche. Tra i piu attivi e
coinvolti in questa attivita e possibile individuare i tre big del mercato, ovvero Carnival
Corporation & Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd e Genting Hong Kong Ltd, precisando
inoltre che per ciascuna e disponibile il report di sostenibilita.
Uno dei piu recenti filoni di riferimento per comprendere tale concetto trova la sua
massima espressione in quanto sostenuto da Porter e Kramer (2011), secondo i quali
la competitivita e il successo di un’organizzazione sono destinati ad adeguarsi ad un
nuovo modo di concepire la catena del valore, superando di conseguenza il trade-off
che ha sempre visto da un lato il positivo impatto sociale e dall’altro il perseguimento
dei profitti. Nella letteratura scientifica, la corporate social responsability viene definita
in vari modi, anche se la formulazione piu condivisa risulta essere quella che la descrive
come “un concetto per mezzo del quale le imprese integrano problematiche sociali e
ambientali nelle relative business operations e nelle interazioni con i relativi portatori
di interessi, su base volontaria” (Mio, 2015; Commissione della Comunita europea,
2001).
E opportuno dunque soffermarsi sullimpegno delle imprese in campo sociale ed
ambientale in quanto, in modo particolare negli ultimi anni, si sta assistendo
all'integrazione di queste strategie alle politiche core (Mio, 2015), anche in realta
impegnate nel mondo del turismo ed in settori come quello crocieristico. Da un’analisi
generale, si nota che le principali azioni che coinvolgono queste aziende riguardano:
e Salute e sicurezza degli organi dell’equipaggio. Tale aspetto principalmente si
concretizza nell'impegno degli operatori a formare adeguatamente il proprio
crew e a rispettare o superare gli standard normativi vigenti, come quelli

emanati dall'IMO (International Maritime Organization) e dalla convenzione
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SOLAS?7. Si consideri ad esempio che Costa Crociere, impegnata attivamente
redigendo il bilancio di sostenibilita, ha dichiarato che nel 2015 ha visto
coinvolto il proprio equipaggio in 241.328 ore di formazione sulla safety a bordo
(Costa Crociere, 2015). Per la stessa compagnia si riportano nella tabella 2.7
proprio i valori relativi alla formazione del personale per gli anni 2013, 2014 e
2015, in modo da evidenziare il notevole interesse nel formare il proprio staff

circa i temi relativi alla sicurezza e ambientali.

Tabella 2.7: Ore complessive di formazione del personale, anni 2013, 2014, 2015.

(LA9) Formazione (*) uU.d.Mm. 2013 2014 2015
*La somma degli indicatori differisce dal relativo totale riportato per effetto di arrotondamenti.

Ore di formazione totali erogate n 877.233 859.241 986.228
- di cui ambiente 127.601 105.621 112.240
- di cui salute 93.286 39.957 50.232
-di cui sicurezza 149.348 264.262 241.328
- di cui security 37.822 119.950 30.809
- di cui sviluppo competenze professionali 301.247 174.680 356.481
- di cui sviluppo competenze linguistiche 29.389 41.831 35.610
- di cui sviluppo competenze manageriali 1.197 14.080 39.988
- di cui orientamento all'azienda 123.235 71.234 92.533
- di cui Train the Trainer - 1.858 3.348
-di cui altro 14.106 25.770 23.661
Ore pro capite n. 79,7 77,3 81

Fonte: Costa Crociere, 2015

e [Integrazione della sostenibilita nel processo di sviluppo del prodotto. Tali azioni
sono finalizzate al trasferimento di tali valori anche lungo la catena di
approvvigionamento. In diversi casi si assiste infatti al coinvolgimento dei
fornitori nella definizione e nel raggiungimento di tali obiettivi, oltre al fatto che
la scelta degli stessi risulta talvolta influenzata proprio dall’adozione di politiche
di sostenibilita all'interno di queste terze aziende.

e C(Controllo e riduzione delle emissioni. Le imprese maggiormente sensibili a tali
temi in primis si prefiggono di migliorare la pianificazione degli itinerari in
modo tale da consentire minori consumi; a cio si affianca la volonta di

incentivare l'efficienza energetica e il sostegno di progetti finalizzati ad un

?’ Si tratta di una convenzione internazionale dell’Organizzazione Marittima

Internazionale (IMO), atta a tutelare la sicurezza della navigazione, con espliciti
riferimenti alla salvaguardia della vita umana in mare.

52



ulteriore riciclo dei rifiuti. Significativo e il fatto che nel portafoglio ordini di
quasi tutti i principali operatori vi siano investimenti in nuove navi da crociera
alimentate da Gas Naturale Liquefatto (LNG), considerato uno dei combustibili
fossili piu eco-sostenibili. Cio rappresenta un ulteriore miglioramento sul piano
delle emissioni, che permette di incrementare i benefici gia ottenuti con il
sistema cold ironing, introdotto nelle imbarcazioni piu recente e che permette,
nei porti attrezzati, di ricevere l'energia necessaria da terra e di spegnere di
conseguenza i motori della nave.

e [niziative di aiuto alle popolazioni locali. Spesso le compagnie cercano di
concretizzare il loro impegno verso le popolazioni residenti nei paesi piu poveri
raggiunti dalle navi; cid avviene principalmente attraverso il supporto ad
associazioni coinvolte in programmi a favore dell’istruzione e del miglioramento
delle condizioni di salute.

Si possono pero individuare anche altre azioni concrete nonostante abbiano un ruolo
minoritario rispetto alle precedenti. Tra queste si riconoscono:

e Protezione degli ecosistemi e tutela della biodiversita.

e Valorizzazione del patrimonio artistico e culturale delle destinazioni locali.

In sintesi, sono state descritte alcune tra le principali azioni in campo sociale e
ambientale con le quali le aziende impegnate nell’attivita di produzione crocieristica
stanno progressivamente implementando le proprie strategie. E opportuno
sottolineare a questo punto anche quali effetti possano determinare tali scelte politiche.
In primis si deve parlare di reputazione e credibilita. Proprio con questo obiettivo sono
sorti in generale i primi programmi di corporate social responsability, andando cosi a
rispondere alle pressioni provenienti dall’esterno (Porter e Kramer, 2011). Tale
concetto oggi & in parte superato in quanto, come sottolineano gli stessi Porter e Kramer
(2011), piu le aziende hanno iniziato a farsi carico di problemi sociali, piu si sono
verificati casi in cui sono state loro stesse incolpate delle carenze della societa. In
quest’analisi cio pero rappresenta un punto chiave, perché sono proprio la reputazione
e la credibilita di queste aziende alcuni tra gli elementi che hanno consentito di evitare

I'arresto del successo di questa formula di vacanza in seguito ai tragici incidenti del
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201228, Soprattutto nel caso di Costa Crociere, la cui immagine era stata gravemente
danneggiata a seguito di questi episodi, in quell’anno I'attenzione dimostrata da questa
e dalle altre compagnie verso questo genere di politiche ha contribuito ad un pit rapido
ritorno in termini di credibilita verso il prodotto e di conseguenza nei confronti delle
aziende.

L’altro aspetto da considerare & che il perseguimento di queste strategie in materia di
sostenibilita sociale e ambientale risponde a dei veri e propri bisogni non soltanto di
carattere economico o convenzionale (Porter e Kramer, 2011). Da qui, come si e visto,
le aziende si attivano allora per cercare di conciliare I'attivita di impresa con la societa
esterna. Di fronte ad un incremento di questi bisogni si possono perd creare anche
nuove opportunita di business, originate percio dalla volonta di andare a rispondere a
queste nuove richieste di mercato. Anche nel settore crocieristico si puo ritrovare un
caso assimilabile a quanto detto, ed e quello di Fathom. Quest'ultimo, appartenente a
Carnival Corporation & Plc, € un brand sorto nel 2015, inaugurando il primo viaggio ad
aprile 2016. Le crociere offerte, con un itinerario che salpa con frequenza settimanale
da Miami per raggiungere Cuba, sono caratterizzate dalla proposta di un nuovo modo
di concepire il viaggio riassumibile nella formula “social impact travel’; durante la
vacanza, infatti, il tempo viene trascorso come se si stesse vivendo un’esperienza di
scambio culturale. Al puro divertimento e relax viene quindi combinata la possibilita di
un apprendimento culturale tramite un maggior contatto con le popolazioni locali,
anche attraverso attivita di volontariato che i passeggeri svolgono a terra durante le
soste in porto. La figura 2.8 riporta l'itinerario e il programma generale pubblicizzato
nel sito della compagnia, al cui fianco sono accennati anche i programmi di immersione
culturale per i propri ospiti.

E tuttavia doveroso precisare che nel mese di novembre 2016 il gruppo Carnival ha
annunciato che dalla meta del 2017 cesseranno tali crociere e la nave con la quale

venivano proposti tali itinerari, la Adonia, tornera a far parte della flotta di un'altra

?% 1 riferimento principale & al naufragio della Costa Concordia, avvenuto a gennaio del
2012. Nello stesso anno risultano pero altri due gravi incidenti, i quali perd non hanno
portato a pesanti conseguenze come nel caso precedente; si tratta dell'incendio
divampato a bordo della nave Costa Allegra (febbraio 2012) e di un analogo incidente a
bordo della Azamara Quest (marzo 2012).
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compagnia appartenente al gruppo (Carnival Corporation & Plc, 2016). Tale progetto
potrebbe dunque essere considerato in parte fallimentare, eppure le valutazioni
raggiunte dai relativi passeggeri sono tra le piu elevate (Carnival Corporation & Plc,
2016); inoltre, Carnival Corporation & Plc ha dichiarato di voler offrire per le crociere
di tutti i brand del gruppo la possibilita di vivere delle giornate a terra in alcune loro
destinazioni, come Samana in Repubblica Domenicana, sul modello di quelle offerte con
Fathom.

In sintesi dunque, I’eredita lasciata da Fathom avvalora I'ipotesi per cui la sostenibilita
applicata in tutti i campi, da quello sociale a quello ambientale, rappresenta sempre piu
un bisogno dei consumatori che, anche in un settore come quello crocieristico, deve

essere soddisfatto.

Figura 2.8: Itinerario e programma generale delle attivita durante una crociera Fathom.

i
athom™ o MIAMI.Florida
e DAYS 1-3 Travel to Cuba and cultural exchange activities
DAY 1 < on the island
DAYS2-3 iAol DAY4  Culturalimmersion at sea

Cultural exchange PR ; n DAYS7-8 DAY 5 Cultural exchange activities on the island
activities in Havana . Voyage back to Miami and travel atsea

Havana' s . DAY 6 Cultural exchange activities on the island

DAYS 7-8 Cultural immersion at sea
.Cienfuegos‘

DAY4 ., ¥
Travel to Cienfuegos X p
DAY 5 A
Cultural exchange ) e....
activities in Cienfuegos Santiago de Cuba’
1/2 Day Travel to
DAY 5 Saniago de cuba DAY 6 sctivities n Sankago

de Cuba

“Travel to all 3 ports is intended. Breakdown of
days on shore and at sea are subject to change.

Fonte: Fathom, 2016.

e Proposta divalore
L’ultima dimensione evidenziata attraverso il canvas é quella della proposta di valore.
Questo termine viene solitamente utilizzato per sintetizzare tutto cid che ciascuna
impresa offre per soddisfare i bisogni e i desideri dei propri clienti. Chiaramente, pero,
in questo contesto in cui si sta sviluppando un’analisi dei modelli di business
caratteristici degli operatori crocieristici e non di quelli della singola azienda, per la

trattazione di tale punto non € possibile evidenziare molti aspetti “comuni” tra le
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diverse realta; e chiaro infatti che ciascuna compagnia opera con I'obiettivo di conferire
caratteri di unicita alla propria value proposition, e di differenziarla dunque da quella
dei propri competitor.

Risulta invece opportuno concludere con una riflessione in merito alla natura di una
proposta di valore innovativo. Quest'ultima, come spiegano Chan Kim e Mauborgne
(2005) in Blue Ocean Strategy, costituisce qualcosa in piu di una semplice innovazione,
in quanto riguarda lintero sistema di attivita di un’azienda; in particolare, come
rappresentato nella figura 2.9, essa si presenta in tutte le situazioni in cui il valore
associato ad un prodotto da parte di un potenziale acquirente supera quello dei costi

connessi a questo.

Figura 2.9: L'innovazione di valore, fondamento della Blue Ocean Strategy.

Value
Innovation

ﬁ Buyer Value

Fonte: Chan Kim, Mauborgne, 2005.

Alla luce di quanto detto finora, infatti, si puo dire che il successo del prodotto crociera,
soprattutto nel mercato di massa, sia riconducibile ad una nuova proposta di valore.
Come si e visto anche in precedenza, il rapporto qualita-prezzo e l'esperienza
complessiva?? si rivelano essere i primi due fattori in grado di influenzare la scelta di
acquisto del consumatore (CLIA, 2016); dall’altro lato pero si e visto come la presenza

di mega impianti ed in molti casi di ampie flotte favorisca il raggiungimento di economie

*% Cfr. grafico 1.2
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di scala, con un conseguente contenimento dei costi totali. L'innovazione di valore che
ha portato all’espansione del prodotto crociera nel mercato di massa & originata
principalmente dall'incontro di questi due elementi; dopodiché le compagnie hanno
iniziato a crescere progressivamente nel mercato del turismo ed hanno iniziato a
rivolgersi a segmenti di clientela parzialmente diversi tra loro attraverso value
proposition differenti I'una dall’altra.

Attraverso quest’analisi € stato possibile riassumere gli elementi caratteristici del
modello di business di un’impresa crocieristica. Nei prossimi paragrafi si vedranno i
principali player del mercato e gli aspetti piu peculiari della loro attivita e della loro

proposta di valore.

2.3 I principali cruise operators: Carnival Corporation & Plc

Come si e visto39, il settore crocieristico presenta elevati tassi di concentrazione, e cio e
avvalorato dal fatto che anche peril 2016 oltre I'83% dell’offerta complessiva provenga
dai quattro principali player del settore. In questo scenario Carnival si conferma il
leader, in quanto con le sue navi copre oltre il 44% dei posti letto complessivi generati
dalla cruise industry.

La struttura del gruppo e particolarmente complessa e insolita poiché si tratta di una
dual-listed company; le societa capogruppo sono infatti due, Carnival Corporation e
Carnival Plc, le quali presentano un management slegato l'una dall’altra e risultano
anche quotate in borsa separatamente; ciononostante operano come se fossero
un’unica entita e sono dotate di un’unica struttura di corporate governance. In
particolare, Carnival Corporation e quotata esclusivamente negli Stati Uniti alla NYSE
con la sigla CUK, mentre Carnival Plc anche nel Regno Unito alla LSE ed in entrambi i
mercati si trova con la sigla CCL.

Trattando Carnival Corporation & Plc come se fosse un’unica azienda in quanto
concretamente opera come se lo fosse, si nota come essa controlli a sua volta una serie
di altre imprese alle quali corrispondono altrettante compagnie crocieristiche. Il

gruppo infatti, oltre ad essere il pitl presente in termini di volumi di offerta sul mercato,

%% Cfr. paragrafo 2.1
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si conferma leader anche in riferimento al fatto che controlla il pitt ampio portafoglio di

brand. Tra questi vi sono:

Carnival Cruise Line31; ¢ il marchio principale del colosso crocieristico nonché la
compagnia che per prima ha cercato di avvicinare a questa tipologia di vacanza
giovani e famiglie. Ad oggi opera con 25 navi concepite perlopiu per il mercato
di massa e per far vivere ai propri ospiti una vacanza memorabile ed incentrata
sul divertimento (Carnival Corporation & Plc). Proprio in questo si caratterizza
la relativa proposta di valore, ossia di soddisfare i propri clienti con
un’esperienza di viaggio che affianchi alle caratteristiche tipiche di questo
prodotto turistico anche una piu ampia serie di attivita di intrattenimento e
sport. Il principale bacino di provenienza della clientela per questo brand e
quello nordamericano, sebbene queste crociere vengano operate oltre che
nell’area caraibica, anche in Europa, Alaska, Canada, Hawaii e nella costa
messicana occidentale.

Princess Cruises si caratterizza invece per un livello di servizio tendenzialmente
piu elevato, pur essendo annoverabile tra le compagnie operanti nel mercato di
massa. Le 18 navi della flotta in questo caso si presentano particolarmente
innovative nel design e nei particolari, oltre ad essere tutte di recente
costruzione e attentamente rinnovate. Anche questo cruise operator si rivolge
principalmente alla clientela proveniente dal Nord America anche se gli itinerari
toccano destinazioni di tutto il mondo.

Holland America Line puo essere considerata tra le compagnie di fascia
premium. Con una flotta di 14 imbarcazioni dalle dimensioni non estremamente
grandi, la compagnia si caratterizza per una proposta di valore con la quale cerca
di raggiungere i clienti alla ricerca di un’esperienza di viaggio in ambienti piu
eleganti, e per coloro che ripongono un’attenzione maggiore all’aspetto
culinario, in quanto quest’ultimo viene curato rigorosamente attraverso menu a
cinque stelle e particolarmente innovativi; tutto cio senza rinunciare ad un ricco

programma di intrattenimento e di attivita.

31 Con Carnival Cruise Line ci si riferisce alla sola compagnia crocieristica; Carnival
Corporation & Plc sono invece le due societa capogruppo.
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Seabourn e invece il brand extra-lusso del gruppo. I cinque impianti a bordo dei
quali vengono ospitati i crocieristi sono tutti di piccole dimensioni e dotati per
la quasi totalita di suite. La clientela & identificabile in un segmento alto e trova
nella value proposition di questa compagnia un’attenzione notevole verso i
passeggeri sia nel servizio offerto sia nelle altre varie attivita che determinano
I’esperienza complessiva del cliente. E interessante notare che mediamente vi &
circa un membro dell’equipaggio per ciascun passeggero imbarcato (Carnival
Corporation & Plc, 2016); la vita di bordo € percio vissuta in maggiore intimita.
Anche le destinazioni raggiunte sono particolarmente esclusive, soprattutto
perché, per via della minor grandezza delle imbarcazioni, possono essere
raggiunti anche porti piu piccoli e insoliti.

Cunard, come Holland America Line, & un altro brand operante nella fascia
premium, ma differentemente si rivolge alla clientela britannica. La compagnia
si caratterizza principalmente per 'offerta di crociere di stile “classico”; si tratta
infatti di viaggi lussuosi basati sulla storia e sulla tradizione dei vecchi servizi
transatlantici di linea. La flotta € composta da tre imbarcazioni ed una di queste
in particolare, la Queen Mary 2, che fra I'altro per anni e stata la nave piu grande
del mondo, espleta regolarmente attraversate oceaniche da Southampton (UK)
a New York (USA).

AIDA Cruises ¢ invece leader nell’offerta crocieristica in Germania (Carnival
Corporation & PlIc), dove si rivolge ad un mercato che € tendenzialmente di
massa; cio che viene proposto € un prodotto ad hoc rispetto alle esigenze della
clientela tedesca, abbinato ad una vita di bordo dinamica ed un servizio
informale, senza abbandonare i comfort e la qualita che -caratterizza
un’esperienza in crociera.

Costa Crociere; con quartier generale a Genova, da oltre sessant’anni ¢ il brand
che rappresenta lo stile, I'ospitalita e la cucina italiana. Le 15 navi della flotta
sono impegnate in itinerari in tutto il mondo anche se l'area principale resta il
Mediterraneo; € da segnalare pero la crescita significativa della compagnia in

Oriente dove dal 2017 posizionera regolarmente cinque dei propri impianti. Il
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mercato di riferimento anche per Costa Crociere e principalmente quello di
massa ed il bacino di provenienza dei passeggeri € internazionale.

e P&O Cruises (UK) offre un livello di servizio di tipo standard ed opera quasi
esclusivamente per i crocieristi britannici. Tuttavia, la proposta di valore si
caratterizza per un servizio in cui viene prestata grande attenzione peri dettagli,
e dove sia la cucina sia la vita di bordo vengono adeguate ai gusti e alle
preferenze della clientela di riferimento.

e P&O Cruises (Australia) opera in parallelo a P&0 UK ma si rivolge in particolare
al mercato australiano, nuovo zelandese ed asiatico. Le cinque navi della flotta
sono infatti concentrate in quest’area, che costituisce uno dei mercati emergenti
per la crocieristica.

e Fathom, come si e visto in precedenza3®2, propone una nuova modalita di

concepire la crociera, riassumibile nella formula “social impact travel”.

2.4 1 principali cruise operators: Royal Caribbean Cruises Ltd

Con oltre il 21% dell’offerta in termini di posti letto complessivi per I'anno 201633,
Royal Caribbean Cruises Ltd ¢ il secondo piu grande operatore al mondo nel settore
crocieristico. Anche in questo caso, si assiste ad una struttura aziendale nella quale ¢
possibile riconoscere una controllante e una serie di controllate alle quali
corrispondono una serie di compagnie. Il gruppo viene fondato nel 1997 in seguito alla
fusione tra Royal Caribbean Cruise Line e Celebrity Cruises. Con questa operazione &
stato deciso di utilizzare il nome della compagnia di maggior successo per andare ad
identificare un nuovo gruppo crocieristico, appunto Royal Caribbean Cruises Ltd, del
quale Celebrity Cruises ed una nuova societa, Royal Caribbean International, divennero
da subito due brand controllati. Negli anni successivi, pero, il secondo operatore ha
progressivamente avviato una politica di espansione sia delle flotte esistenti sia sul
fronte della struttura societaria, crescendo e creando nuove compagnie. Di queste
ultime, ad oggi, il gruppo Royal Caribbean Cruises Ltd ne controlla sei. Tra queste si

possono individuare:

32 Cfr. paragrafo 2.2.
33 Cfr. paragrafo 2.1.
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e Royal Caribbean International?*; si tratta del brand che identifica I'innovazione
sul mare, sia dal punto di vista navale sia dal punto di vista della formula di
prodotto. In modo particolare, gli impianti di Royal Caribbean si caratterizzano
per la presenza di soluzioni ingegneristiche all’avanguardia o per I'introduzione
di elementi rivoluzionari come pareti per I'arrampicata, piste di pattinaggio sul
ghiaccio, simulatori di surf e di volo, zip line sospese sul mare. Inoltre, con le
imbarcazioni di classe Oasis e ora entrata nel Guiness anche per avere le navi piu
grandi del mondo (Royal Caribbean Ltd, 2016); queste ultime diventano quindi
esse stesse una destinazione della vacanza dell’ospite. La clientela di Royal
Caribbean International € molto varia ed ampia, riuscendo ad intercettare anche
altri segmenti oltre a quello delle famiglie e dei piu avventurosi.

e (elebrity Cruises; si tratta di un altro brand appartenente al gruppo ma operante
pero nella fascia premium. Attraverso le dodici moderne navi della flotta, la
compagnia si propone di offrire ai propri ospiti maggiore attenzione sul piano
culinario, del comfort di bordo e con riguardo al rapporto tra personale e
passeggero.

e Azamara Club Cruises opera invece nel mercato di lusso e propone sul mercato
crociere di alto livello a bordo di impianti dalle dimensioni contenute, in grado
di ospitare al piu 700 persone. Oltre alla possibilita di vivere la vacanza in un
ambiente che favorisce un maggior contatto tra gli ospiti, la value proposition
della compagnia si caratterizza per itinerari dalle destinazioni esclusive e per
una serie di servizi aggiuntivi di bordo per far vivere al meglio la vacanza ai
propri clienti.

e Pullmantur e stata fondata nel 2006 per offrire un prodotto in linea con le
esigenze del mercato spagnolo e latino-americano sia dal punto di vista della
cucina sia dal punto di vista dell’esperienza ricercata; rivolgendosi percio
principalmente alla clientela di questi paesi, la compagnia, con una flotta di
quattro navi, opera sul mercato di massa con crociere alla volta del

Mediterraneo, del Nord Europa, dei Caraibi e del Sud America.

** Con Royal Caribbean International si identifica quindi la compagnia crocieristica;
Royal Caribbean Ltd € invece la societa capogruppo.
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e (CDF Croisiéres de France; la compagnia nasce nel 2007 proponendo crociere
nelle quali il servizio € incentrato sui gusti, la gastronomia e la cultura francese,
e dove proprio la lingua francofona & quella principalmente parlata a bordo.
Come nel caso di Pullmantur, viene identificato un target di clientela ben preciso
al quale si rivolge con un prodotto quasi su misura. Anche CDF puo essere
annoverata tra le compagnie del mercato di massa.

e TUI Cruises nasce invece nel 2009 in seguito alla creazione di una joint venture
tra il tour operator TUI e 'operatore crocieristico Royal Caribbean Ltd, in modo
da riuscire ad essere maggiormente presente sul mercato tedesco. Oggi la
compagnia si presenta percio come un brand controllato dal gruppo oggetto di
analisi, ed incentra la propria offerta in modo particolare su alcuni aspetti
dell’esperienza di bordo come la cucina, 'ospitalita, il relax e il benessere.
Anch’essa perlopiu operante nel mercato di massa e dedicata agli ospiti
provenienti dalla Germania, presenta una flotta composta da cinque navi ma

tutt’ora ¢ in una fase di espansione.

Pure Royal Caribbean Cruises Ltd si presenta percio con un’offerta eterogenea in grado
di raggiungere segmenti di clientela differenti tra loro, distribuita su pitu brand che sono
vari sia sul fronte del livello di servizio (standard, premium, luxury), sia per quanto

riguarda il bacino di provenienza che vanno ad intercettare.

2.5 I principali cruise operators: Genting Hong Kong Ltd

Nel panorama internazionale Genting Hong Kong si presenta come il terzo cruise
operator del settore. Il gruppo pero, a differenza di Carnival Corporation & Plc e di Royal
Caribbean Cruises Ltd, non opera esclusivamente nel comparto crocieristico ma anche
in altre aree appartenenti al mondo del turismo, dell'intrattenimento e dell’ospitalita.
All'interno della suddetta compagine societaria vi sono infatti Star Cruises e Dream
Cruises, compagnie operanti nei mari del Lontano Oriente, Crystal Cruises, ma anche
Resorts World Manila (RWM), Lloyd Werft Group, cantiere navale in Germania, il brand
e il business relativo a Zouk, legato al mondo del divertimento in modo particolare tra

Singapore e la Malesia.
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Inoltre, & opportuno considerare che il gruppo fino al 2015 era il principale azionista
anche di Norwegian Cruise Line Holding Ltd (NCLH), alla quale a sua volta fanno capo
le compagnie crocieristiche Norwegian Cruise Line, Oceania Cruises e Regent Seven
Seas. Al 31 dicembre 2015, pero, a seguito di una vendita di azioni da parte dei primi
due shareholders, I'equity di NCLH risultava distribuita tra il fondo di investimento e
private equity Apollo Management (15,8%), Genting Hong Kong (11,1%), TPG Viking
Funds (2.4%) e un azionariato diffuso per la restante parte (70,7%) (NCLH, 2015).
Nonostante abbia notevolmente ridotto la sua partecipazione, ancora oggi Genting
Hong Kong Ltd rimane uno dei due principali e piu rilevanti azionisti della controllata,
ed e in grado comunque di poter influenzare I'attivita di quest’ultima; nella volonta di
fornire una visione complessiva piu definita possibile, ¢ opportuno percid tenere in
considerazione il rapporto con tale societa.

Per cercare di fornire una visione piu olistica, nella figura 2.10 sono rappresentati i

brand che possono essere richiamati e ricondotti alla societa Genting Hong Kong Ltd.

Figura 2.10: Brand rappresentativi di compagnie crocieristiche controllati o influenzati

da Genting Hong Kong Ltd.

Genting Hong Kong Ltd

Altri brand
v

11.1% of NCLH

Norwegian Cruise Line Regent Seven Seas

Fonte: Rielaborazione su Genting Hong Kong, 2015.
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Limitando I'analisi all’attivita crocieristica connessa a Genting Hong Kong Ltd, si deve
quindi considerare che possono essere ricondotte a tale societa sia le compagnie
possedute al 100% dalla stessa sia quelle comunque controllate in parte attraverso la
partecipazione in NCLH.

Si possono percio individuare i seguenti brand:

e Star Cruises; si tratta di un cruise operator sorto negli anni Novanta e che opera
quasi esclusivamente nel mercato di massa e per una clientela perlopiu
proveniente dai paesi asiatici, nonostante la proposta sia internazionale. Le
cinque navi della flotta3> sono impegnate infatti in itinerari tipicamente di breve
durata, alla volta di Cina, Giappone, Corea del Sud, Taiwan, Singapore, Malesia e
Thailandia.

e Dream Cruises € un nuovo premium brand, nato nel 2016 in seguito all’entrata
in servizio della nave Genting Dream?¢, un impianto di oltre 150.000 tonnellate
di stazza lorda. La nave era stata originariamente ordinata come nuova unita per
la flotta Star Cruises, per poi essere destinata a divenire la prima nave di questa
nuova compagnia. La compagnia ha fra I'altro gia presentato il proprio piano di
espansione che vedra I'entrata in servizio di una nuova nave gia nella seconda
meta del 2017. Il principale bacino di provenienza della clientela & anche in
questo caso quello asiatico, ma si tratta di crocieristi alla ricerca di una proposta
con un livello di servizio piu elevato rispetto a quello offerto nel mercato di
massa.

e (rystal Cruises; si tratta di una compagnia crocieristica operante nel mercato di
lusso. Nel 2015 e stata interamente acquisita dal gruppo Genting Hong Kong Ltd,
grazie al quale ora é stato avviato un progetto di implementazione della flotta.
Quest'ultima attualmente & formata da due navi piu una piccola di piccole

dimensioni; a partire dal 2018 entreranno pero in servizio prima una nave di

3 QOltre alle cinque unita, Star Cruises possiede anche un’altra nave, The Taipan,
composta di sole 32 cabine che non & impegnata in itinerari predefiniti e viene utilizzata
per organizzare viaggi privati. Per questo motivo né in questa sede, né in precedenza, e
stata considerata nel numero complessivo di navi della flotta.

%% La nave e entrata in servizio il 4 novembre 2016; chiaramente la nascita della
compagnia va collocata prima di questa data.
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circa 25.000 tonnellate, Crystal Endeavor, seguita poi da tre navi che
formeranno la classe Crystal Exclusive e che avranno tutte circa 117.000
tonnellate di stazza lorda. Nei prossimi anni percid la compagnia crescera
notevolmente I'offerta e i posti letto complessivi, probabilmente ampliando il
bacino di provenienza della propria clientela.

Norwegian Cruise Line; come si e visto in precedenza, si tratta di un brand che
non appartiene esclusivamente a Genting Hong Kong Ltd, in quanto ne controlla
soltanto una quota. Nell'ottica pero di voler descrivere il business di questo
cruise operator, si deve sottolineare come questo sia stato un innovatore in
termini di proposta di valore; attraverso la formula “freestyle cruising” la
compagnia € infatti riuscita ad estendere ulteriormente il mercato connesso
all’attivita di produzione crocieristica, raggiungendo quei segmenti di domanda
che cercavano in questa tipologia di vacanza maggiore liberta e flessibilita. Tutte
le quattordici navi della flotta (I'arrivo della quindicesima & previsto nel 2017)
sono infatti concepite con spazi pitt ampi in modo tale da lasciare ai propri ospiti
la possibilita di scegliere senza vincoli la propria vita di bordo; un esempio e
quello dei ristoranti, il cui accesso ¢ libero in qualsiasi momento in quanto non
sono fissati né i posti né gli orari dei pasti (cosa che invece generalmente avviene
presso le altre compagnie).

Oceania Cruises; appartenente a Norwegian Cruise Line Holding Ltd, opera sul
mercato con sei navi dalle dimensioni medio-piccole. Il brand, che potrebbe
essere collocato nella fascia premium, si distingue per la cucina ricercata e per
I'ampia varieta di destinazioni.

Regent Seven Seas si rivolge invece a coloro che sono alla ricerca un’esperienza
di lusso. Queste crociere vengono vendute con una particolare formula all-
inclusive comprensiva anche delle quote di servizio, di tutte le bevande
consumate, delle escursioni a terra, ma anche dei voli in business class da e verso
il porto d'imbarco, nonché una notte in hotel prima di salire a bordo ed altro
ancora. La flotta di Regent Seven Seas &€ composta da quattro navi dalle piccole

dimensioni e con meno di 400 cabine ciascuna; queste ultime sono tutte suites,
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proprio perché il mercato di riferimento di questa compagnia e esclusivamente

di alto livello.

A questo punto risulta opportuno fare una considerazione riguardo il gruppo Genting
Hong Kong Ltd. Nella letteratura scientifica incentrata sull’attivita di produzione
crocieristica, la societa viene analizzata tenendo in considerazione anche la sua
partecipazione in Norwegian Cruise Line Holding Ltd, e tale impostazione & stata
seguita anche in questa sede per determinare il grado di concentrazione del settore?’.
Il rischio legato a questo tipo di analisi ¢ perd quello che, limitandosi ad una mera
lettura dei dati, si potrebbe attribuire a Genting HK una quota di mercato crocieristico
pitl ampia di quella realmente conseguita. E doverosa dunque una postilla circa il fatto
che, a differenza dei primi due cruise operators del settore, alcuni brand della societa in
oggetto non sono direttamente controllati.

Si deve inoltre considerare che la crescita intrapresa per il brand Dream Cruises e per
Crystal Cruises, controllate al 100%, e la progressiva riduzione della partecipazione in
NCLH descrivono uno scenario in evoluzione per Genting HK Ltd, che potrebbe portare

in futuro ad analizzare i due gruppi in modo disgiunto.

2.6 I principali cruise operators: MSC Cruises SA

Dietro a Carnival Corporation & Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd e Genting Hong Kong
Ltd, il quarto maggior operatore crocieristico € MSC Cruises SA, che fra l'altro risulta
essere la piu grande societa privata nel settore. Oltre a cio & leader di mercato per I'area
mediterranea, in Sud America e in Sud Africa, anche se gli itinerari non sono
circoscrivibili soltanto a queste aree. Negli ultimi anni 'espansione di questo operatore
e stata notevole, con una crescita di oltre '800% dal 2004 ad oggi (MSC Cruises SA,
2016). Negli ultimi anni sono stati avviati piani di riammodernamento delle navi piu

vetuste attraverso il “programma Rinascimento”38 e di acquisto di nuove navi di grandi

37 Cfr. paragrafo 2.1.

*® Con il “Programma Rinascimento” MSC Crociere ha modificato la struttura delle
quattro navi meno recenti (MSC Sinfonia, Armonia, Lirica e Opera); attraverso
interventi di alta ingegneria si e potuto allungare queste navi di circa 24 metri,
riuscendo cosi a creare nuovi spazi comuni, nuove cabine e percio altri posti letto.
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dimensioni. La compagnia si presenta con una flotta moderna e, come si puo
riconoscere parallelamente anche per Costa Crociere, pur rivolgendosi ad una clientela
internazionale, cerca di porre lo stile e la cucina italiana al centro della propria proposta
di valore.

Nonostante il mercato di riferimento sia principalmente quello di massa, si puo
riconoscere inoltre come MSC negli ultimi anni abbia cercato di estendere la propria
clientela raggiungendo la fascia premium attraverso la formula MSC Yacht Club,
modalita con la quale e stato possibile creare “una nave nella nave”; cid si concretizza
creando degli spazi, solitamente collocati nei ponti piu alti delle navi, e riservandoli ad
uso esclusivo dei clienti che occupano determinate cabine e che scelgono percid questa
formula. In questo modo é stato possibile per I'azienda attuare una differenziazione
dell’offerta anche per quanto riguarda il livello di servizio erogato, mantenendo pero i
benefici delle economie di scala conseguiti grazie alla presenza delle imbarcazioni di

grosse dimensioni.
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CAPITOLO 3

LA VALUTAZIONE DELLA PERFORMANCE
ECONOMICO-FINANZIARIA DELLE IMPRESE
CROCIERISTICHE

Sommario: 3.1 - Introduzione: i principali obiettivi dell’analisi economico-finanziaria;
3.2 - Breve analisi sull’andamento di Carnival Corporation & Plc; 3.3 - Breve analisi
sull’andamento di Royal Caribbean Cruises Ltd; 3.4 - Breve analisi sull’'andamento di
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd; 3.5 - Breve analisi sull'andamento di Genting Hong
Kong Ltd; 3.6 - La situazione economico-finanziaria di MSC Crociere Spa e MSC Cruises
S.A.; 3.7 - Financial ratios e valutazione della performance; 3.8 -Limiti dell’analisi e

sintesi dei risultati.

3.1 Introduzione: i principali obiettivi dell’analisi economico-finanziaria

L’analisi dei modelli di business delle varie imprese crocieristiche3° ha permesso
innanzitutto di evidenziare gli aspetti che caratterizzano l'attivita dei vari operatori.
Tale approfondimento, pero, puo divenire piu significativo se affiancato ad una
valutazione della performance conseguita dagli stessi operatori. Il presente capitolo si
sviluppa proprio con questo obiettivo, andando dapprima a realizzare una breve
disamina circa 'andamento negli ultimi anni di ciascuna delle principali compagnie, ed
effettuando poi un confronto dei risultati conseguiti da quest’'ultime attraverso i
principali indici finanziari.

Al centro di questa analisi sono principalmente i soggetti economici operanti nel settore
crocieristico che redigono il bilancio consolidato, in modo tale da poter esprimere una
valutazione complessiva dell’attivita dei diversi gruppi e, contemporaneamente, delle

politiche di gestione adottate durante i vari esercizi. Tale scelta tiene conto anche del

39 Cfr. paragrafo 2.2.
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fatto che le tre principali realta sono quotate sui mercati regolamentati; cio consente di

ricavare ulteriori informazioni utili per la costruzione di indicatori e multipli di

mercato. In particolare, vengono qui considerate le seguenti societa:

Carnival Corporation & Plc;

Royal Caribbean Cruises Ltd,;

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd; il gruppo, in parte controllato da Genting
Hong Kong Ltd, costituisce un’entita perfettamente comparabile con le societa
precedentemente citate per il fatto che presenta anch’essa un business
focalizzato su questo tipo di attivita; inoltre, anche NCLH e quotata e cio
chiaramente consente di effettuare analisi omogenee.

Genting Hong Kong Ltd; in tal caso e opportuno sottolineare che questo non
costituisce un valido comparable rispetto ai precedenti. Come si e visto in
precedenza%?, tale societa opera sia nel settore crocieristico (in maniera diretta
con i brand Oceania Cruises, Dream Cruises, Crystal Cruises e indirettamente
attraverso la partecipazione in Norwegian Cruise Line Holdings Ltd) sia in altri
mercati appartenenti al mondo del turismo ma che presentano caratteristiche
diverse. Tenendo conto di cio, il presente cruise operator verra considerato
limitatamente ed in molti casi inserito nell’analisi che segue con il fine di
evidenziare alcune differenze che possono essere individuate tra le aziende

operanti esclusivamente nella cruise industry e le altre.

3.2 Breve analisi sull’'andamento di Carnival Corporation & Plc

Si deve innanzitutto segnalare che I'arco temporale di riferimento per il bilancio di

Carnival Corporation & Plc inizia il 1 dicembre e termina il 30 novembre dell’anno

successivo. La scelta e in parte legata anche al fatto che la programmazione degli

itinerari di tutte le compagnie del gruppo solitamente coincide proprio con questo

periodo; tra novembre e dicembre, infatti, molte navi effettuano crociere di

posizionamento (come le transatlantiche, per esempio) e vengono in gran parte

spostate da aree quali il Mediterraneo o I’Europa verso i Caraibi, il Sud America, gli

%0 Cfr. paragrafo 2.5.
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Emirati Arabi o I'Oceano Indiano. Per molte compagnie controllate da Carnival
Corporation & Plc anche i cataloghi seguono proprio questo periodo commerciale,
riportando la programmazione che va indicativamente da dicembre 201x a novembre

201(x+1).

Tabella 3.1: Risultati economici di sintesi 2015-2011 per Carnival Corporation & Plc*.

Valore della Produzione 15.714 15.884 15.456  15.382 15.793
Costi operativi monetari 11.514 12.475 12,524 12.040 12.016
MOL 4.200 3.409 2.932 3.342 3.777
Ammortamenti e svalutazioni 1.626 1.637 1.590 1.527 1.522
Altri costi non monetari - - 13 173 -
Risultato Operativo 2.574 1.772 1.329 1.642 2.255
Proventi (oneri) straordinari e

finanziari -775 -547 -280 -340 -343
Risultato Lordo 1.799 1.225 1.049 1.302 1.912
Imposte -42 -9 6 -4 -
Risultato Netto 1.757 1.216 1.055 1.298 1.912

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Carnival Corporation & Plc.

La tabella 3.1 riporta i risultati economici di sintesi riferiti al bilancio consolidato del
gruppo per il periodo dal 2011 al 2015.

La prima voce, il valore della produzione, & in gran parte determinata dal fatturato
conseguito attraverso la vendita del prodotto crociera, il cui ammontare deriva
principalmente da due componenti: da un lato i ticket passenger, ovvero la spesa
sostenuta da ciascun passeggero per l'acquisto del viaggio, dall’altro le onboard
revenues, definibili come tutti gli introiti che possono essere percepiti mediante la
vendita al cliente delle componenti aggiuntive del prodotto#?, come le escursioni o i

pacchetti bevande. Come si evince dalla tabella di sintesi, per questa voce non si

*1 E opportuno segnalare che alcuni valori del bilancio, a seguito della procedura di
revisione, sono stati rettificati ed aggiornati dalla societa. In quest’analisi percid sono
stati considerati questi nuovi importi e non quelli originariamente pubblicati nei vari
report di fine esercizio.

%2 Cfr. paragrafo 1.3.
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rilevano notevoli variazioni tra un esercizio e l'altro. La riduzione di circa il 2%
registrabile trail 2011 e il 2012 e principalmente riconducibile agli effetti del naufragio
della Costa Concordia; quest'ultimo chiaramente ha determinato un danno di immagine
i cui effetti sono riscontrabili, tra le varie conseguenze, in un calo del valore della
produzione della relativa compagnia e dell'intero gruppo. Ciononostante, negli anni
successivi vi e stata una graduale crescita grazie alla quale il valore della produzione e
tornato all’incirca ai valori raggiunti prima del 2012.

Per quanto riguarda i costi operativi aventi carattere monetario, invece, si nota una
cospicua riduzione del loro importo complessivo dal 2014 al 2015, riconducibile ad una
serie di concause. Come si e visto*3, all'interno di questa voce le componenti piu
rilevanti sono riconducibili alle tasse** e commissioni, alle retribuzioni corrisposte al
personale, all'approvvigionamento di cibo e alla spesa per I'acquisto del carburante; per
quasi tutti questi elementi & possibile rilevare un calo nell'importo complessivo

sostenuto nel piu recente esercizio analizzato.

Tabella 3.2: Costi operativi monetari 2015-2011 per Carnival Corporation & Plc.

Commissions, transportation and

other 2.161 2.299 2.303 2.292 2.461
Onboard and other 526 519 539 558 506
Payroll and related 1.859 1.942 1.859 2.381 2.193
Fuel 1.249 2.033 2.208 1.742 1.723
Food 981 1.005 983 960 965
Other ship operating 2.516 2.463 2.610 2.233 2.247
Tour and other 155 160 143 154 204
Selling and administrative 2.067 2.054 1.879 1.720 1.717
Total 11.514  12.475 12.524 12.040 12.016

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Carnival Corporation & Plc.

* Cfr. paragrafo 2.2.
* 1l riferimento & principalmente alle tasse portuali.
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Come si evince dalla tabella 3.2, la complessiva riduzione dei costi operativi monetari
di circa il 10% tra il 2014 e il 2015 é dovuta in parte all’efficientamento nella gestione
degli approdi e nella fornitura, ottenuta attraverso maggiori sinergie tra le compagnie
appartenenti al gruppo (Carnival Corporation & Plc, 2015) e che si traduce in minori
spese per gli spostamenti e per 'approvvigionamento di cibo. Tuttavia, la decrescita
complessiva di questa voce si deve in gran parte ai minori costi per il carburante, il cui
prezzo d’acquisto si € mantenuto su valori inferiori rispetto a quelli attesi per
'esercizio. Oltre a cio, si deve considerare che durante il 2015 il gruppo ha ridotto di
$43 milioni il consumo di combustibile per ciascun ALBD#> (Carnival Corporation & Plc,
2015) raggiunto mediante 'ottimizzazione delle rotte e I'efficientamento energetico.
Tuttavia, la riduzione dei costi operativi monetari risulta in parte contenuta per effetto
di maggiori spese sostenute per interventi di manutenzione alle navi in bacino di
carenaggio ($106 milioni) (Carnival Corporation & Plc, 2015); é infatti in gran parte
dovuto a cio I'incremento nell’ultimo esercizio degli “altri costi operativi”.

Dalla differenza tra il valore della produzione e i costi operativi monetari si perviene
alla determinazione del Margine Operativo Lordo (MOL o EBITDA) che si presenta in
calo nel 2012 e nell’anno successivo principalmente per effetto dell’incidente avvenuto
alla nave Costa Concordia, per poi ricrescere nel 2014 e nell’anno successivo superare
ampiamente gli importi raggiunti prima del naufragio.

Parallelamente al MOL, si pud constatare un andamento analogo anche per il risultato
operativo poiché sia gli ammortamenti, sia le svalutazioni, sia gli altri costi presentano
un ammontare tendenzialmente in lieve aumento nel tempo per via dell’acquisto di
nuove imbarcazioni. In particolare, le quote di ammortamento piu onerose sul totale
complessivo risultano essere proprio quelle relative alle navi; queste vengono
determinate tenendo conto della vita utile, stimata in 30 anni, e considerando un valore

residuale pari al 15%. Trattandosi di investimenti particolarmente onerosi, I'importo

*> ALBD (Available Lower Berth Day) & un acronimo utilizzato nell’'ambito del Revenue
Management e nell'industria crocieristica per avere una misura dei posti letto
disponibili per ciascun giorno. Tale valore viene perd determinando considerando
soltanto i “posti bassi”, ovvero assumendo un’occupazione delle cabine su base doppia
(o singola).
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complessivo di questa voce risulta infatti ingente pur essendo distribuito su un
orizzonte temporale piuttosto ampio.

Una volta detratte le imposte (e/o sommati gli eventuali benefits) si perviene al risultato
netto che si presenta sempre ampiamente positivo ed in progressiva crescita negli

ultimi esercizi.

Tabella 3.3: Situazione patrimoniale di sintesi 2015-2011 per Carnival Corporation & Plc.

Attivo corrente 2.451 1.488 1.937 1.821 1.312
Attivo immobilizzato 36.786 37960 38.167 37.340 37.325
Totale Impieghi 39.237 39.448 40.104 39.161 38.637
Passivo corrente 6.956 6.921 6.720 7.340 6.106
Passivo consolidato 8.510 8.323 8.828 7.892 8.699
Patrimonio netto 23.771 24204 24556 23.929 23.832
Totale Fonti 39.237 39.448 40.104 39.161 38.637

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Carnival Corporation & Plc.

Osservando lo stato patrimoniale di Carnival Corporation & Plc si evince innanzitutto
la preponderanza della componente immobilizzata su quella corrente. Nonostante
quest’ultima sia aumentata nell’'ultimo esercizio per via dell'incremento della voce
“cassa ed equivalenti” (si passa dai $331 milioni del 2014 ai $1395 iscritti nel bilancio
2015), si delinea sempre una struttura in cui gli impieghi sono prevalentemente
durevoli; questo & un aspetto che caratterizza le imprese operanti in questo settore ed
e dovuto alla presenza di un elevato numero di impianti, i quali, nel caso specifico di
Carnival Corporation & Plc, risultavano essere 99 nel piu recente esercizio (Carnival
Corporation & Plc, 2015).

Per quanto riguarda le fonti, non si rilevano variazioni significative negli ultimi anni; il
rapporto tra debito ed equity € quasi costante, come pure il rapporto tra passivita

correnti e consolidate.
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3.3 Breve analisi sull’'andamento di Royal Caribbean Cruises Ltd

Nel caso di Royal Caribbean Cruises Ltd, a differenza di Carnival Corporation & Plc, la
chiusura del bilancio avviene in data 31/12 di ciascun anno. Nella tabella 3.4 sono

riportati i principali risultati economici conseguiti al fine esercizio nel periodo dal 2011

al 2015.

Tabella 3.4: Risultati economici di sintesi 2015-2011 per Royal Caribbean Cruises Ltd.

(in millionsof US$) 20152014 12013 2012|2011

Valore della Produzione 8.299 8.073 7.959 7.688 7.537
Costi operativi monetari 6.186 6.355 6.350 6.169 5.903
MOL 2.113 1.718 1.609 1.519 1.634
Ammortamenti e svalutazioni 827 772 754 731 702
Altri costi non monetari 411 4 57 385 -
Risultato Operativo 875 942 798 403 932
Proventi (oneri) straordinari e

finanziari -209 -178 -324 -385 -324
Risultato Lordo 666 764 474 18 608
Imposte - - - - -
Risultato Netto 666 764 474 18 608

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Royal Caribbean Cruises Ltd.

L’aspetto piu interessante che si desume dalla lettura del bilancio consolidato del
gruppo riguarda i ricavi, i quali risultano essere in crescita ogni anno. La societa non ha
percio risentito di alcuna riduzione del fatturato anche a seguito di quegli incidenti
avvenuti nel 2012 che hanno rischiato di compromettere 'immagine associata a questa
tipologia di vacanza.

Si deve pero precisare che l'incremento delle voci “passenger ticket revenues” e
“onboard and other revenues”, principali componenti dei ricavi complessivi, &
parzialmente dovuto alla scelta della societa di modificare a partire dal 30 settembre
2014 la politica di registrazione dei depositi effettuati dai propri clienti (Royal
Caribbean Cruises Ltd, 2015). In particolare, quasi tutte le compagnie, optano per
gestire attraverso una tessera personale tutte le operazioni di bordo, come gli imbarchi

e gli sbarchi dalla nave, ma anche l'addebito delle eventuali quote di servizio, il
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pagamento di tutti gli extra acquistati a bordo ed ogni altro tipo di spesa.
Tendenzialmente i cruise operators quindi evitano l'utilizzo dei contanti a bordo grazie
a questa carta che funziona con la stessa logica di una prepagata, in quanto deve
chiaramente essere garantita da una carta di credito oppure essere coperta da un
versamento a titolo di deposito. In quest'ultimo caso il passeggero anticipa una somma
in relazione alla spesa che prevede di sostenere fermo restando che egli potra versare
altri contanti durante la vacanza e che comunque cio che non spendera gli verra reso
prima dello sbarco.

Fino al 30 settembre 2014, Royal Caribbean Cruises Ltd trattava questi depositi ricevuti
dai clienti in due diverse modalita in base alla durata delle crociere. Per itinerari di
breve durata (fino a 10 giorni), ovvero la maggior parte, questi venivano prima
registrati nella voce customer deposit liabilities presente nello stato patrimoniale per
poi essere trasformati in ricavi di bordo al termine della crociera per la quota
effettivamente incassata; per le rotte piu lunghe, invece, si registravano
progressivamente i ricavi (e allo stesso modo anche i costi operativi ad essi connessi)
secondo un metodo che utilizzava delle basi proporzionali. Dal 30/09/2014 il gruppo
ha deciso di applicare lo stesso criterio in modo uniforme per tutte le crociere
indipendentemente dalla durata, adottando questa seconda modalita anche per le
prime. L'effetto di questo cambiamento nell’esercizio che si chiude al 31/12/2014
chiaramente si manifesta sia sull'importo del valore della produzione sia sui costi
operativi monetari ed e significativo (material) nel risultato lordo e netto aggregato per
$53,2 milioni (Royal Caribbean Cruises Ltd, 2015)%.

Dopo questa precisazione, diviene ora opportuno, anche in questo caso, confrontare il
valore della produzione con quello dei costi operativi monetari in modo tale da
determinare 'EBITDA effettuando la differenza tra questi due importi. In particolare,
osservando la tabella 3.5, si puo ottenere un’informazione maggiormente dettagliata

circa la distribuzione delle spese aventi una manifestazione monetaria dagli esercizi

2011 al 2015.

 Gj deve segnalare che, come viene precisato nell’Annual Report 2015, I'adozione di
tale politica contabile non e stata applicata da parte di Royal Caribbean Cruises Ltd
anche agli esercizi precedenti in quanto per questi non sarebbe emersa una variazione
altrettanto significativa (material).
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Tabella 3.5: Costi operativi monetari 2015-2011 per Royal Caribbean Cruises Ltd.

(in millionsof USS) 12015 12014 12013 12012 12011 _

Commissions, transportation and other 1.401 1.373 1.315 1.289 1.299

Onboard and other 553 583 569 529 536
Payroll and related 862 848 842 828 826
Fuel 796 947 924 910 764
Food 480 478 470 450 424
Other operating 1.008 1.078 1.186 1.151 1.093
Marketing, selling and administrative

expenses 1.087 1.049 1.045 1.012 962
Total 6.187 6.356 6.351 6.169 5.904

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Royal Caribbean Cruises Ltd.

Cio che si evince in primis dalla tabella 3.5 € che quasi tutte le voci presentano valori
relativamente costanti. Le commissioni e le spese legate al trasporto quali le tasse
portuali si presentano in progressivo aumento ogni anno; cio € un aspetto chiaramente
fisiologico in quanto in gran parte esse sono funzione del valore delle vendite che, come
visto in precedenza, sono aumentate ogni anno. Un ragionamento analogo puo essere
fatto in riferimento alla spesa in cibo o per le retribuzioni del personale in quanto si
tratta di uscite che sono progressivamente cresciute in virtu dell’ampliamento delle
flotte e del maggior numero di passeggeri trasportati. La componente che invece
determina le piu significative variazioni tra i vari esercizi &€ quella relativa al carburante:
come visto nel caso di Carnival Corporation & Plc#’, nel 2015 il combustibile veniva
negoziato sul mercato ad un prezzo inferiore rispetto al passato, riducendo cosi la spesa
sostenuta da parte degli operatori crocieristici. Tale importo tuttavia risulta
parzialmente compensato dalle perdite sui derivati di copertura che non sono stati
esercitati per via della maggior convenienza ad acquistare direttamente sul mercato.

Tutto cido determina costi operativi monetari complessivamente in crescita ogni anno
fino al 2014, ma che subiscono una lieve contrazione nell’ultimo esercizio disponibile

per i motivi sopraelencati.

*’ Cfr. paragrafo 3.2.
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Dalla differenza tra queste prime due grandezze, come si evince dalla tabella 3.4, si
ottiene il margine operativo lordo (MOL), che si presenta positivo ed in progressivo
incremento.

A questo punto pero devono essere detratte le altre spese non monetarie quali gli
ammortamenti; questi ultimi, similarmente a Carnival Corporation & Plc, vengono
generalmente calcolati tenendo conto di una vita utile della nave pari a 30 anni e
considerando un valore residuo del 15% del costo (Royal Caribbean Cruises Ltd, 2015),
fermo restando che chiaramente le imbarcazioni non sono le uniche componenti
dell’attivo ad essere ammortizzate, ma solo le piu rilevanti. Questa voce, in particolare,
si presenta in aumento negli ultimi esercizi ma cido ¢ dovuto al progetto di
implementazione della flotta con il quale il gruppo ha potuto incrementare il numero di
navi in servizio.

Per quanto riguarda gli altri costi non monetari € opportuno segnalare che si tratta
perlopiu di valori una tantum; piu precisamente, le piu significative, ovvero sia i $411
milioni iscritti nel bilancio 2015 sia i $385 milioni del 2012, sono riconducibili
all'impairment?8 effettuato sugli assets relativi alla controllata Pullmantur.

Si perviene cosi al risultato operativo, dal quale, una volta sottratti gli oneri finanziari e
straordinari, si possono ottenere i dati relativi ai risultati lordi e netti di imposte.
Ciascuno di questi risulta ampiamente positivo in ogni esercizio e l'aspetto piu
importante da sottolineare e che i valori del 2012 e del 2013, inferiori rispetto agli altri,
non sono imputabili ad alcun “effetto Concordia” sul mercato crocieristico. Infatti, come
descritto in precedenza, il MOL si presenta in linea con quello degli esercizi precedenti;
a gravare su questi precisi risultati complessivi sono alcuni costi una tantum, quali
quelli relativi all'impairment, oltre a degli oneri finanziari e straordinari aventi importi

piu elevati.

*8 Si utilizza il termine impaired asset per indicare quelle voci il cui prezzo di mercato &
inferiore rispetto a quello riportato nel bilancio della societa. L'impariment test,
disciplinato dallo IAS 36 - “Riduzione durevole di valore delle attivita”, ha proprio lo
scopo di verificare che le attivita non siano iscritte ad un valore superiore a quello
recuperabile. Nel caso in cui si dovesse pero rilevare tale eccedenza, questa riduzione
di valore dovra essere registrata in conto economico (“Il Sole 24 Ore” del 5 maggio
2011).
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E poi interessante notare come il risultato lordo coincida con quello netto; la societa &
infatti soggetta a diversi regimi di tassazione, ed in modo particolare a quello delle
Bahamas (oltretutto anche la quasi totalita delle navi batte questa bandiera), dove,
secondo il sistema legislativo vigente, non sono previste tasse sugli utili e sui capital

gains.

Tabella 3.6: Situazione patrimoniale di sintesi 2015-2011 per Royal Caribbean Cruises
Ltd.

Lm_m-mm-m-

Att|vo corrente

Attivo immobilizzato 20.085 19.912 19.117 18.940 18.835
Totale Impieghi 20.922 20.713 20.073 19.828 19.804
Passivo corrente 4.293 3.849 4.267 4.066 3.068
Passivo consolidato 8.566 8.580 6.998 7.453 8.328
Patrimonio netto 8.063 8.284 8.808 8.309 8.408
Totale Fonti 20.922 20.713 20.073 19.828 19.804

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Royal Caribbean Cruises Ltd.

La tabella 3.6 riassume la situazione patrimoniale della societa a livello consolidato
negli ultimi cinque esercizi; il quadro complessivo che emerge descrive un andamento
relativamente stabile sia per quanto riguarda le attivita sia per le passivita.

Anche in questo caso, come visto in precedenza per Carnival Corporation & Plc#,
I'aspetto piu interessante € la distribuzione degli impieghi, per cui si vede prevalere
nettamente la componente immobilizzata su quella corrente, aspetto tipico delle
imprese operanti in questo settore. Inoltre, il progressivo incremento del totale € in
gran parte imputabile proprio all’attivo immobilizzato, che cresce per effetto

dell’ampliamento della flotta con nuovi impianti.

* Cfr. paragrafo 3.2.
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3.4 Breve analisi sull’'andamento di Norwegian Cruise Line Holdings Ltd

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd rappresenta un altro tra i principali operatori del
settore crocieristico e, come visto nel precedente capitolo>?, costituisce una controllata
del gruppo Genting Hong Kong Ltd (per 1'11,1%). Nonostante cio, appare comunque
opportuno analizzare in questa sede anche NCLH come se fosse un’entita autonoma in
quanto, operando esclusivamente sulla cruise industry, risulta un perfetto comparable
di Carnival Corporation & Plc e di Royal Caribbean Cruises Ltd.

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd chiude il bilancio al 31/12 di ogni anno; i principali
risultati economici di sintesi per gli ultimi cinque esercizi sono riportati nella tabella

3.7.

Tabella 3.7: Risultati economici di sintesi 2015-2011 per Norwegian Cruise Line Holdings
Ltd

(in millionsof US$) 1201512014 __[2013 2012 12011 |

Valore della Produzione 4.345 3.126 2.570 2.276 2.219
Costi operativi monetari 3.210 2.350 1.959 1.729 1.719
MOL 1.135 776 611 547 500
Ammortamenti e svalutazioni 432 273 216 190 184
Risultato Operativo 703 503 395 357 316
Proventi (oneri) finanziari -222 -152 -282 -190 -190
Altri proventi (oneri) -47 -11 1 2 3
Risultato Lordo 434 340 114 169 129
Imposte -7 2 -12 -1 -2
Risultato Netto 427 342 102 168 127

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

Come si evince dalla tabella 3.7, NCLH presenta un valore della produzione in grande
crescita negli ultimi anni. Dopo anni di lieve aumento, nel 2014 e nel 2015 i ricavi sono
incrementati in modo notevole, fino a raggiungere quasi il doppio dell'importo del
2011. Questo ¢ il risultato del processo di ampliamento della flotta intrapreso dalla

societa e che ha visto I'entrata in servizio di imbarcazioni di grandi dimensioni (oltre

>0 Cfr. paragrafo 2.5.
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che particolarmente onerosi) come Norwegian Getaway e Norwegian Escape, dotate di
oltre 2.000 cabine ed in grado di ospitare circa 4.000 passeggeri>! (Norwegian Cruise
Line Holdings, 2015). Il gruppo ha infatti individuato la possibilita di raggiungere una
maggior porzione di domanda che appunto & stato possibile soddisfare attraverso una
piu ampia offerta.

Oltre a ci9, si deve considerare il fatto che il 19 novembre 2014 NCLH ha completato il
processo di acquisizione del 100% dell’equity di Prestige Cruise Holdings Inc,
controllante a sua volta di Oceania Cruises e Regent Seven Seas (Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd, 2015). Con tale operazione & cresciuta significativamente la flotta
dell'intero gruppo e, di conseguenza, anche I'offerta complessiva; il risultato di cio e

quindi riscontrabile nel totale del valore della produzione.

Tabella 3.8: Costi operativi monetari 2015-2011 per Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

(inmillionsof US$) 12015 201412013 [2012 2011 |

Commissions, transportation and

other 765 504 456 411 410
Onboard and other 273 224 196 174 169
Payroll and related 666 453 340 293 291
Fuel 359 326 303 284 244
Food 180 168 137 126 125
Other ship operating 413 272 226 191 229
Selling and administrative 555 403 301 251 251
Total 3.211 2.350 1.959 1.730 1.719

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

Chiaramente, all’aumento dei ricavi corrisponde una crescita analoga per quanto
riguarda i costi. Osservando quelli operativi monetari (figura 3.8), si nota anche in
questo caso come nel 2015 i prezzi convenienti dei combustibili abbiano giovato agli

operatori crocieristici contraendo la spesa per il carburante; infatti, anche a fronte

> 11 dato si riferisce ai posti letto bassi. In particolare, Norwegian Getaway presenta
3.957 letti bassi, mentre Norwegian Escape ne possiede 4.266; qualora venissero
considerati i posti complessivi, essi ammonterebbero rispettivamente a 4.819 ea 5.218
(Norwegian Cruise Line Holdings, 2015).
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dell’entrata in servizio di nuovi impianti, l'aumento di questa voce di costo nell’'ultimo
esercizio disponibile & particolarmente contenuto.

A crescere notevolmente sono invece le commissioni, le tasse portuali e le altre spese
per il trasporto, le quali sono correlate al’'aumento delle vendite e dei ricavi.

Dalla differenza tra queste prime due voci (valore della produzione e costi operativi
monetari) si perviene all’EBITDA, il quale si presenta in graduale crescita in ciascun
esercizio fino a raggiungere nel 2015 un risultato pari ad oltre il doppio di quello
conseguito nel 2011 e nel 2012. Cio permette di fare una prima riflessione in merito al
fatto che la societa, aumentando la “produzione”, abbia potuto conseguire ulteriori
vantaggi connessi al raggiungimento di economie di scala. Come si evince osservando
la tabella 3.8, ad esempio, sia i costi legati alle spese di bordo sia quelli legati
all’approvvigionamento di cibo (riassunti nella voce “food”), presentano valori che
crescono in maniera meno che proporzionale rispetto all’aumento dei ricavi e delle
vendite per effetto delle sinergie conseguite sia mediante I'ampliamento della flotta sia
attraverso una piu efficace collaborazione tra le varie compagnie appartenenti al
gruppo.

Anche con riguardo all'andamento degli ammortamenti e delle svalutazioni si puo
fornire una spiegazione simile rispetto a quella data per i ricavi: I'incremento di tale
voce negli ultimi anni & dovuto proprio all’acquisto (o all’acquisizione) di nuove
imbarcazioni, entrate in servizio tra il 2014 e il 2015. E inoltre opportuno precisare che
anche la politica degli ammortamenti di NCLH prevede una vita utile delle navi di 30
anni considerando un valore residuo pari al 15% del costo (Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd, 2015).

Si perviene cosi al risultato operativo, ampiamente positivo ogni anno, e che negli ultimi
due esercizi riflette i benefici derivanti dall’espansione della flotta e delle sinergie
conseguite a seguito dell’acquisizione di Prestige Cruise Holdings Inc.

Sottraendo dunque gli oneri e i proventi finanziari e non, si perviene al risultato lordo,
dal quale, tolte le imposte, si ottiene il risultato netto. Anche per quest’ultimo puo esser
fatta un’analoga riflessione, in quanto si presenta notevolmente piu elevato nel 2014 e
nel 2015, mentre nel 2013 risulta inferiore rispetto agli esercizi precedenti per via di

piu gravosi oneri finanziari.
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Come si puo notare, il costo secco sostenuto da NCLH per la tassazione e
particolarmente contenuto rispetto ai valori del risultato lordo. Cio e dovuto al fatto che
la societa e assoggettata alla legislazione delle Bermuda, che non prevede aliquote sugli
utili o sui guadagni in conto capitale. Inoltre, la societa ha ricevuto da parte del
Ministero delle Finanze di questo stato un atto di tutela fino al 31 marzo 2035 nei
confronti di eventuali variazioni del regime impositivo>? (Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd, 2015). Gli importi iscritti nella voce imposte riguardano percio tasse (o

benefits) dovute ad operazioni estere.

Tabella 3.9: Situazione patrimoniale di sintesi 2015-2011 per Norwegian Cruise Line

Holdings Ltd.

EE_EE-MEE_EE-

Attlvo corrente

Attivo immobilizzato 11.925 11.185 6.468 5.773 5.410
Totale Impieghi 12.265 11.469 6.651 5.938 5.562
Passivo corrente 2.367 2.087 1.075 945 817
Passivo consolidato 6.117 5.863 2.945 2.974 2.901
Patrimonio netto 3.781 3.519 2.631 2.019 1.844
Totale Fonti 12.265 11.469 6.651 5.938 5.562

Fonte: Elaborazione personale da bilanci consolidati Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.

La tabella 3.9 descrive la situazione patrimoniale di sintesi di NCLH degli ultimi cinque
esercizi per i quali sono disponibili le scritture contabili. In questo caso e possibile
notare efficacemente I’espansione della societa tra il 2013 e il 2014; al trend positivo si
aggiungono infatti gli effetti dell’acquisizione di Prestige Cruise Holdings Inc, che in gran
parte determinano la crescita di oltre il 70% dell’attivo immobilizzato tra questi due

esercizi.

5211 documento a cui si fa riferimento & “The Exempted Undertakings Tax Protection Act
1966”, con cui si assicura a NCLH che nel caso in cui dovesse variare il regime impositivo
sui profitti, sugli utili, su qualsiasi immobilizzazione o su qualsiasi guadagno o
rivalutazione, questo non potra essere applicato fino al 31 marzo 2035 (Norwegian
Cruise Line Holdings Ltd, 2015).
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Si puo notare l'altro aspetto caratterizzante i cruise operator, ovvero la particolare
distribuzione degli impieghi per cui sono notevolmente prevalenti quelli immobilizzati
rispetto a quelli correnti per la presenza di assets particolarmente onerosi quali le
imbarcazioni da crociera.

Rispetto alle fonti, si nota anche in questo caso la preponderanza dei debiti consolidati
su quelli a breve termine. Inoltre, 'andamento del debito riflette quello degli attivi, ed
in particolare il consistente aumento dei valori 2014 e 2015 rispetto a quelli degli
esercizi precedenti € in gran parte determinato dall’acquisizione di Prestige Cruise

Holdings Inc e dei relativi debiti preesistenti.

3.5 Breve analisi sull’'andamento di Genting Hong Kong Ltd

In questa sede € opportuno fornire anche una breve descrizione dell’andamento di
Genting Hong Kong Ltd, nella consapevolezza pero che tale societa non e perfettamente
comparabile con quelle precedentemente analizzate poiché presenta un business
eterogeneo e non percido focalizzato esclusivamente sull’attivita di produzione
crocieristica; quest’ultima, tuttavia, come riportato anche nelle note a bilancio,
costituisce la principale fonte di ricavo (e di conseguenza anche di costo) (Genting Hong
Kong Ltd, 2015).

Il gruppo ha sede legale ad Hamilton®3, alle Bermuda, ed é soggetto al regime fiscale di
questo stato (Genting Hong Kong Ltd, 2015); la chiusura del relativo bilancio avviene al
31/12 di ciascun anno e la societa e quotata allo stock exchange di Hong Kong.

Nella tabella 3.10 sono riassunti i principali risultati economici conseguiti e riportati
nelle scritture contabili dal 2011 al 2015. Cio che si desume da una prima lettura di
questi valori € un andamento certamente poco lineare nel corso del tempo; come si
vedra, pero, questo non puo essere riferito alle attivita legate o correlate alla
produzione crocieristica, le quali costituiscono la componente piu rilevante ai fini di

quest’analisi.

33 Secondo quanto riportato nel bilancio della societ3, la sede legale si trova a: Canon’s
Court, 22 Victoria Street, Hamilton HM 12, Bermuda (Genting Hong Kong Ltd, 2015).

83



Tabella 3.10: Risultati economici di sintesi 2015-2011 per Genting Hong Kong Ltd.

Valore della Produzione 691 871 1.219 537 542
Costi operativi monetari 684 373 433 237 247
MOL 7 498 786 300 295
Ammortamenti e svalutazioni 95 91 82 59 74
Risultato Operativo -88 407 704 241 221
Proventi (oneri) finanziari -14 -18 -35 -43 -30
Altri proventi (oneri) 2.214 5 -106 1 -3
Risultato Lordo 2.112 394 563 199 188
Imposte -8 -14 -14 -1 -3
Risultato Netto 2.104 380 549 198 185

Fonte: Rielaborazione su dati AIDA (Analisi Informatizzata Delle Aziende), 2016.

Osservando innanzitutto i dati relativi al valore della produzione, si nota la presenza di
valori alquanto fluttuanti. Si e ritenuto percio opportuno ricostruire i valori
riconducibili esclusivamente all’attivita crocieristica, i quali sono stati riportati nella
tabella 3.11. Come si pu0 notare, contrariamente rispetto a quanto emerso
precedentemente, il trend relativo all’'aumento delle vendite & in linea con quello degli
altri operatori del settore. Si assiste infatti ad un progressivo incremento del fatturato
ogni anno, con una crescita significativa nel 2015 in buona parte imputabile agli effetti

dell’acquisto di Crystal Cruises>.

Tabella 3.11: Ricavi relativi all’attivita di produzione crocieristica, periodo 2015-2011,

per Genting Hong Kong Ltd.

Cruise and cruise-related activities 653 547 542 514 489

Fonte: Rielaborazione su dati bilanci consolidati Genting Hong Kong Ltd, 2015-2011.

Allo stesso modo, anche il valore dei costi operativi monetari nell’'ultimo esercizio

subisce un notevole incremento rispetto agli importi degli anni precedenti per via di

>* Cfr. paragrafo 2.5.
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attivita non legate all’attivita crocieristica, la quale risultava particolarmente favorita
per via dei piul convenienti prezzi per 'acquisto del carburante.

Si perviene cosi al MOL, il quale, pur essendo positivo ogni anno, nel 2015 & modesto
rispetto a quello raggiunto nello stesso periodo delle altre imprese analizzate; come
riportato anche tra le scritture contabili, la societa ha registrato per il segmento “non-
cruise related” una significativa riduzione del fatturato soprattutto nel business
connesso al comparto dell’aviazione oltre ad un aumento dei costi, in particolare
relativi alle spese in marketing, per quanto riguarda i Resorts World Manila.

Sottratte le quote di ammortamento e le svalutazioni si ottiene il risultato operativo
(EBIT), che per via degli effetti sopra descritti presenta un importo negativo nel 2015.
Il risultato netto, ampiamente positivo principalmente per effetto di proventi derivanti
dalla vendita delle azioni di NCLH, nasconde il fatto che la societa non sia stata in grado

di produrre un reddito positivo attraverso la gestione caratteristica.

Tabella 3.12: Situazione patrimoniale di sintesi 2015-2011 per Genting Hong Kong Ltd.

Attivo corrente 3.692 953 1.304 752 676
Attivo immobilizzato 2.816 2.918 2.563 2.698 2.446
Totale Impieghi 6.508 3.871 3.867 3.450 3.122
Passivo corrente 541 385 530 366 246
Passivo consolidato 467 246 388 712 737
Patrimonio netto 5.500 3.240 2.949 2.372 2.139
Totale Fonti 6.508 3.871 3.867 3.450 3.122

Fonte: Rielaborazione su dati bilanci consolidati Genting Hong Kong Ltd, 2015-2011.

Nella tabella 3.12 vengono riportati i principali valori relativi alla situazione
patrimoniale di Genting Hong Kong Ltd. Nonostante non si tratti di una societa
impegnata esclusivamente nel settore crocieristico, comunque si nota una
distribuzione degli impieghi con una prevalenza della componente immobilizzata su

quella a breve termine; cio si rileva ogni anno ad eccezione dell’esercizio 2015 dove
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'attivo corrente presenta valori particolarmente elevati per effetto della liquidazione

di una buona parte della partecipazione in NCLH.

3.6 La situazione economico-finanziaria di MSC Crociere Spa e MSC Cruises SA

MSC, come visto precedentemente®>, costituisce una delle pit importanti realta
crocieristiche mondiali. Rispetto alla sua struttura societaria &€ perd necessario fare
qualche precisazione. Da un lato si trova MSC Crociere Spa, impresa non quotata e
controllata della holding Marinvest S.r.1,, la quale fa capo all’armatore italiano Gianluigi
Aponte e raccoglie anche altre imprese operanti nel settore dei trasporti marittimi
come SNAV Spa®¢ e Grandi Navi Veloci (GNV) Spa®’. Tale impresa si presenta come
agente raccomandatario marittimo e di marketing della societa di navigazione
internazionale MSC Cruises S.A. E infatti quest’ultima, con sede a Ginevra, a
rappresentare I'armatore e a svolgere I'attivita di organizzazione di crociere.
MSC Crociere Spa, dunque, opera per conto di MSC Cruises S.A. curando la
presentazione di crociere organizzate dal committente svizzero e svolgendo le seguenti
attivita:

e Fornitura di servizi di consulenza, tecnici e supporto in vari mercati;

e Fornitura di servizi di marketing in Italia;

e Agente IATA per la fornitura dei voli aerei a MSC Cruises S.A,;

e Agente raccomandatario marittimo nel porto di Napoli.
In questo contesto MSC Crociere Spa non risulta percio comparabile con le altre unita
di analisi, proprio perché caratterizzata da un business diverso da quello di un cruise
operator; lo € invece MSC Cruises S.A. in virtu dell’attivita di organizzazione di crociere

che svolge. Tuttavia per quest’ultima, assoggettata al diritto svizzero ed anch’essa non

>> Cfr. paragrafo 2.6.

*® SNAV S.p.A. fornisce in prevalenza servizi di trasporto marittimo a breve raggio (isole
Eolie, isole Pontine, arcipelago campano) e in misura minore servizi da e per la Corsica,
la Croazia, la Sardegna e la Sicilia.

°” Grandi Navi Veloci Spa & una compagnia che offre collegamenti marittimi per la
Sardegna, Sicilia, Spagna, Tunisia, Francia, Albania e Marocco, ed ¢ altresi impegnata
nello sviluppo linee delle “Autostrade del Mare”, offrendo servizi di trasporto delle
merci in via alternativa al trasporto stradale.
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quotata, non sono disponibili le scritture contabili degli ultimi cinque esercizi. Di
conseguenza, data I'impossibilita di valutarne 'andamento e di costruirne gli indici di
bilancio, non e stata considerata per I'analisi comparativa.

Si e ritenuto comunque opportuno approfondire le scritture contabili di MSC Crociere

Spa, dalle quali & emerso un aspetto significativo.

Tabella 3.13: Risultati economici di sintesi 2015-2011 per MSC Crociere S.p.a.

(in thousands of EUR) 20152014 12013 2012|2011

Valore della Produzione 31915 28.634 27.399 25.439 25.317
Costi operativi monetari 24.726  23.888 23.697 23.231 21.794
MOL 7.189 4.746 3.702 2.208 3.523
Ammortamenti e svalutazioni 1.322 1.298 1.361 1.474 1.478
Risultato Operativo 5.867 3.448 2.341 734 2.045
Proventi (oneri) finanziari -122 -161 -160 -272 -331
Altri proventi (oneri) -20.258 25 -46 541 -12
Risultato Lordo -14.513 3.312 2.135 1.003 1.702
Imposte -1.507 -1.561 -1.348 -830 -1.354
Risultato Netto -16.020 1.751 787 173 348

Fonte: Rielaborazione su dati AIDA (Analisi Informatizzata Delle Aziende), 2016.

Nella tabella 3.13 sono riportati i principali risultati economici conseguiti dalla societa
al 31/12 di ciascun anno dal 2011 al 2015.

L’elemento piu evidente ¢ il risultato ampiamente negativo conseguito dalla societa
nell’ultimo esercizio analizzato. Cio e dovuto alla presenza in misura notevole di oneri
straordinari (nella voce E21 del conto economico) in gran parte causati da imposte
relative agli esercizi precedenti (AIDA, 2016). Come si legge dal bilancio di MSC
Crociere Spa (2015), cid e riconducibile ad una contestazione, seguita dalla verifica
dell’Agenzia delle Entrate, riguardo la determinazione del valore nominale delle
provvigioni corrisposte alla societa dal committente svizzero MSC Cruises S.A. in base
ai contratti di agenzia vigenti.

Non avendo ulteriori informazioni a disposizione e tenendo in considerazione il fatto
che MSC Crociere Spa non costituisce un’impresa perfettamente comparabile con le

altre, si e deciso di non approfondire ulteriormente tali risultati.
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3.7 Financial ratios e valutazione della performance

La disamina sui principali risultati economici, finanziari e patrimoniali conseguiti dalle
sopracitate societa operanti nel settore crocieristico ha permesso di compiere diverse
riflessioni con particolare riguardo all'andamento delle stesse nel corso del tempo.
Risulta a questo punto interessante analizzare questi dati in maniera globale, cercando
quindi di confrontare la performance conseguita dai singoli cruise operators con quella
degli altri.

[ valori fin qui individuati, tuttavia, non consentono un’analisi efficace in quanto
incontrano una serie di limiti riconducibili in primis all'impossibilita di operare un
confronto temporale tra le varie unita di analisi (Sostero, Ferrarese, Mancin, Marcon,
2014); trattandosi di importi espressi in forma assoluta, 1'utilizzo di questi in tale
contesto non consentirebbe di tener conto delle variazioni a livello di scala
dimensionale tra un’azienda e I'altra che sono state evidenziate in precedenza. Inoltre,
in assenza di un valore di riferimento, potrebbe scaturire un ulteriore problema per
I'impossibilita di emettere un giudizio circa il valore conseguito (Sostero, Ferrarese,
Mancin, Marcon, 2014).

Per superare tali limiti e per rendere ancor piu efficace I'analisi di natura tendenziale,
si ricorre solitamente all’utilizzo di una serie di indici e quozienti (o ratio, utilizzando
la terminologia anglosassone), costruiti con valori ricavabili dalle scritture contabili o,

in alcuni casi, con valori di mercato.

3.7.1 Indici per la valutazione della redditivita: ROE e ROA

Il primo aspetto che si ritiene opportuno valutare e la redditivita, la quale potrebbe
essere definita come la capacita di remunerare in modo congruo tutti i fattori produttivi
impiegati nell’attivita di produzione ed il capitale di rischio che & stato apportato dagli
azionisti o dai proprietari dell’azienda (Facchinetti, 2008). Un’'impresa raggiunge
'equilibrio reddituale quando € in grado di ottenere risultati economici soddisfacenti
rispetto al valore del capitale investito. Gli indici di redditivita mettono infatti a
confronto una precisa configurazione di reddito con il capitale dal quale lo stesso € stata

prodotto (Sostero, Ferrarese, Mancin, Marcon, 2014).
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Questa struttura si puo ritrovare anche nel ROE (Return On Equity), il quale costituisce
un primo strumento, nonché il piu sintetico (Sostero, Ferrarese, Mancin, Marcon, 2014),
per esprimere un giudizio sulla redditivita e per operare un confronto tra le varie unita
di analisi. Esso € determinato dal rapporto tra il reddito netto (Net Income) e I'equity, e
fornisce un’informazione sul rendimento del capitale apportato dai soggetti titolari del

rischio d'impresa.

Net income
ROE = ———
Equity

Come riportato nella tabella 3.14, per gli esercizi dal 2011 al 2015 é stato calcolato
questo indice utilizzando le scritture contabili dei cinque principali operatori

crocieristici precedenti analizzati.

Tabella 3.14: Determinazione del ROE, periodo 2015-2011.

|ROE (Netincome/Equity) | | | | | |

CARNIVAL CORP. & PLC 7,39% 5,02% 4,30% 5,42% 8,02%
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 8,26% 9,22% 5,38% 0,22% 7,22%
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 11,30% 9,74% 3,91% 8,35% 6,88%
GENTING HONG KONG LTD 38,41% 11,86% 18,73% 8,36% 8,33%

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting Hong Kong, 2015.

La determinazione del ROE evidenzia innanzitutto un andamento non lineare nel corso
del tempo. Da una prima lettura appare chiaro che nel 2012, anno in cui le varie imprese
hanno dovuto reagire ad una serie di avvenimenti - quale il naufragio della Costa
Concordia - che rischiavano di danneggiare I'immagine di questa tipologia di vacanza,
si registra un dato peggiore per Carnival Corporation & Plc e per Royal Caribbean
Cruises Ltd. In questo esercizio, infatti, il rendimento complessivo per i suddetti cruise
operators si presenta inferiore rispetto al periodo precedente anche se tale variazione
non € determinata esclusivamente da un “effetto Concordia”; nel caso di RCL, in

particolare, il reddito netto 2012 e ridotto soprattutto per effetto di una serie di costi
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non monetari legati all'impairment di un brand del gruppo®®. Per quanto riguarda
invece Carnival Corporation & Plc, la societa ha risentito di tale avvenimento
principalmente perché direttamente coinvolta con una delle proprie compagnie, ovvero
Costa Crociere.

Un altro aspetto che emerge dalla determinazione del ROE riguarda i valori conseguiti
da Genting Hong Kong Ltd, che si presentano assai diversi rispetto a quelli delle altre
tre unita analizzate. Prima di verificarne i motivi, si deve pero precisare che, come gia
visto, la societa non e perfettamente comparabile con le precedenti per il fatto che
presenta un business eterogeneo, e deve essere quindi analizzata con una chiave di
lettura differente. Il gruppo presenta un ROE molto soddisfacente ogni anno, fino a
raggiungere livelli molto elevati nel 2015 (oltre il 38%). Il dato dell’'ultimo anno,
tuttavia, € particolarmente amplificato dalla presenza di plusvalenze e proventi
derivanti dalla vendita di azioni e partecipazioni; per i prossimi esercizi la previsione e

di un ROE inferiore.

Grafico 3.15: Andamento del ROE, periodo 2015-2011.

ROE
0,2
0,1 — —
i - —_
2015 2014 2013 2012 2011
== CARNIVAL CORP. & PLC ROYAL CARIBBEAN CRUISESLTD

NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015.

Per quanto concerne Carnival Corporation & Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd e
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, le quali risultano perfettamente comparabili tra
loro, I'analisi del ROE, rappresentata nel grafico 3.15, evidenzia un andamento simile
nel corso degli ultimi cinque anni. L’aspetto comune a tutti € infatti che tra il 2012 e il

2013, per una serie di fattori congiunti, il rendimento complessivo in virtu delle risorse

>% Cfr. paragrafo 3.3.
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impiegate si riduce pur mantenendo valori comunque positivi (ad eccezione di RCL nel
2012 che presenta un risultato quasi neutrale, in quanto pari allo 0,22%).
Successivamente, si registrano dati nuovamente in crescita, con percentuali che nel
2015 raggiungono percentuali generalmente superiori rispetto a quelle conseguite
mediamente nei due anni precedenti; inoltre, tali quozienti sia nel caso di Royal
Caribbean sia nel caso di Norwegian si presentano superiori a quelli conseguiti nel
2011, fornendo percio anche un’ulteriore indicazione sintetica riguardo lo sviluppo
interno delle imprese.

Nel caso di Carnival Corporation & Plc, il ROE calcolato sui risultati del 2015, pur
raggiungendo un ammontare superiore rispetto quello dei tre anni precedenti, esprime
pero un rendimento inferiore a quello del 2011, ovvero prima dell’incidente alla nave
Costa Concordia; ciononostante, anche attraverso l'analisi di questo indice, si riceve
un’informazione piu che positiva riguardo tale cruise operator, in particolar modo con

riferimento alla tendenza di crescita che si registra negli ultimi esercizi.

Un altro indice utilizzato per valutare 'equilibrio reddituale € il ROA (Return On Assets),
il quale esprime il rendimento di tutte le risorse impiegate nell’attivita di impresa. Esso
e generalmente costruito rapportando il reddito netto (Net income) al totale degli attivi

(Total assets).

Net income
ROA= —M—
Total assets

E stato dunque calcolato 'ammontare di questo indice per il periodo dal 2011 al 2015
per tutte le societa che svolgono 'attivita di produzione crocieristica, come riportato
nella tabella 3.16.

La determinazione del ROA contribuisce ad avvalorare quanto emerso attraverso i
risultati del ROE. Anche in questo caso dall’elaborazione dei valori iscritti nei bilanci di
Genting Hong Kong Ltd emergono dati che si discostano notevolmente da quelli delle
tre societa pienamente comparabili. Permangono infatti delle percentuali ampiamente

superiori alla media sia nel 2013 sia, in modo ancor piu significativo, nel 2015, anche se
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€ necessario ribadire che I'elevato livello di redditivita dell’attivo conseguito nell’'ultimo

esercizio & determinato per la gran parte dalla gestione extra-caratteristica®°.

Tabella 3.16: Determinazione del ROA, periodo 2015-2011.

|ROA (Net income/TotalAssets) | | | | | |

CARNIVAL CORP. & PLC 4,48% 3,08% 2,63% 3,31% 4,95%
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 3,18% 3,69% 2,36% 0,09% 3,07%
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 3,48% 2,99% 1,55% 2,84% 2,28%
GENTING HONG KONG LTD 32,46% 9,93% 14,28% 5,75% 5,84%

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting Hong Kong, 2015.
Nel grafico 3.17 si riportano poi i valori tendenziali calcolati anche in questo caso per
gli ultimi cinque esercizi disponibili relativamente ai tre cruise operators che risultano

pienamente comparabili tra loro.

Grafico 3.17: Andamento del ROA, periodo 2015-2011.

ROA
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=== NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015.

Rispetto a Carnival Corporation & Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd e Norwegian Cruise
Line Holdings Ltd, il rendimento delle risorse impiegate nell’attivita d'impresa si
mantiene negli ultimi anni sempre su valori positivi, seguendo un andamento in linea

con quello del ROE. In particolare e possibile constatare che anche in questo caso sia

>° Cfr. paragrafo 3.5.
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relativamente a RCL sia per NCLH, nonostante si rilevi una contrazione di tale
indicatore tra il 2012 e il 2013, il ROA calcolato sui valori dei bilanci 2015 si attesta su
valori soddisfacenti e superiori rispetto a quelli di inizio periodo di riferimento (2011).
Per quanto riguarda Carnival Corporation & Plc, invece, il return on assets si riduce sia
nel 2012 sia nel 2013, per poi riprendere a crescere progressivamente negli ultimi due
esercizi; anche attraverso questo indice si osserva come la societa abbia chiaramente
scontato maggiormente gli effetti riconducibili all'incidente di Costa Concordia, ma sia
comunque riuscita a raggiungere una gestione decisamente positiva anche dopo tale
evento. Si segnala inoltre che il ROA dell’azienda presenta un trend di graduale crescita
negli ultimi anni, conseguendo in particolare un risultato piu elevato di quello degli altri
competitor nell’'ultimo esercizio 2015; si pud percio esprimere un giudizio certamente

positivo.

3.7.2 Indici per la valutazione dell’efficienza: asset turnover, receivables

turnover e average collection period

L’analisi sul ROE e sul ROA ha permesso di evidenziare come i principali operatori
crocieristici oggetto di analisi siano in grado di raggiungere un rendimento superiore
al capitale investito. Per approfondire I'analisi € a questo punto necessario capire
innanzitutto le dinamiche legate alla rotazione del capitale investito, le quali si devono
ricercare negli indici che esprimono la velocita dei processi aziendali (Sostero,
Ferrarese, Mancin, Marcon, 2014). E dunque opportuno costruire i principali indicatori
di efficienza dai quali si possono ricavare informazioni che possono integrare quanto
fin qui riscontrato.

Un primo strumento utile ai fini di questa valutazione é l'indice di rotazione delle
attivita (asset turnover), il quale misura la capacita di generare ricavi nell'impiego delle
attivita patrimoniali. Esso si costruisce rapportando il fatturato conseguito in

determinato esercizio con il valore complessivo degli assets nello stesso periodo.

Sales

Asset Turnover = —
Total Assets
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Si trova pero utilizzata anche una variante di tale indice che vede l'inserimento al

denominatore dei valori medi.

Sales

Av. Asset Turnover =
Average Total Assets

Sono stati determinatii valori per entrambi questi indicatori per le tre societa che, come
si e visto anche in precedenza, risultano perfettamente comparabili, ovvero Carnival
Corporation & Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd, Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. E
stato effettuato il calcolo anche per Genting Hong Kong Ltd con l'obiettivo di
paragonarne il risultato con quello di aziende operanti esclusivamente nel comparto

crocieristico.

Tabella 3.18: Determinazione dell’Asset Turnover, periodo 2015-2009.

Lo 05 2014 2013|2012 2011 | 2010 | 2009

CARNIVAL CORP. & PLC 040 040 039 039 041 0,39 0,36
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 040 039 040 039 038 0,34 0,32
NORWEGIAN CRUISE LINE

HOLDINGS LTD 03 0,27 039 038 040 0,36 0,39
GENTING HONG KONG LTD 011 o015 0,14 0,15 0,17 0,14 0,15

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2009.

Come si puo osservare nella tabella 3.18, il calcolo dell’Asset Turnover ha restituito
valori molto simili tra i tre comparables. In particolare, i dati rilevati mostrano come ad
ogni dollaro relativo alle attivita totali corrispondano delle vendite comprese
mediamente tra lo 0,35 e lo 0,40. Il dato va letto positivamente; si tratta infatti di
imprese caratterizzate da un rapporto tra attivo corrente e immobilizzato molto
basso® dovuto alla netta prevalenza di questa seconda componente sulla prima.
L’elevato costo delle imbarcazioni viene infatti ammortizzato su un periodo di almeno

trent’anni, il che contribuisce a rendere I'idea di quanto rigida possa essere la struttura

®0 Cfr. paragrafi dal 3.2 al 3.6.
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degli attivi. In questo quadro, dunque, la presenza di valori tra lo 0,35 e lo 0,40 e da
leggersi comunque positivamente proprio perché queste realta sono gravate dalla
notevole incidenza dell’attivo immobilizzato, che rende piu lenta la rotazione delle
attivita.

Si deve poiriflettere sul fatto che tutti i tre cruise operators analizzati raggiungono livelli
di questo indice molto piu elevati di quelli di Genting Hong Kong Ltd. Quest’ultima, che
come si € detto opera sia nel settore crocieristico sia in altre aree del comparto del
turismo, presenta infatti una rotazione dell’attivo molto piu contenuta, pur avendo una
struttura degli assets dove la componente immobilizzata e nettamente meno incidente
che negli altri casi. Il dato percio e decisamente peggiore.

Il grafico 3.19 riassume 'andamento negli ultimi esercizi per I'Asset Turnover. E in
questo caso interessante notare come, ad eccezione della lieve flessione registrata nel
2014 per NCLH, i valori conseguiti dalle tre unita analizzate seguano un trend molto

simile.

Grafico 3.19: Andamento dell’Asset Turnover, periodo 2009-2015.
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Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2009.

Sono poi stati determinati i valori dello stesso indice inserendo pero come grandezza al
denominatore la media del totale degli attivi registrati negli ultimi cinque esercizi
disponibili. Come si pud notare dalla tabella 3.20 e dal grafico 3.21 che ne rappresenta
I’'andamento, non si rilevano significative variazioni rispetto al calcolo precedente, se
non per i valori relativi a NCLH; utilizzando questo tipo di analisi I'indice risulta in

notevole crescita in quanto riflette interamente I'incremento annuo del fatturato.
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Tabella 3.20: Determinazione dell’Asset Turnover considerando i valori medi dell’attivo,

periodo 2015-2011.

| Asset Turnover (withAverage) | | | | |
CARNIVAL CORP. & PLC 0,40 0,40 0,39 0,39 0,40
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 0,41 0,40 0,39 0,38 0,37
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 0,52 0,37 0,31 0,27 0,26
GENTING HONG KONG LTD 0,17 0,14 0,13 0,13 0,12

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

Grafico 3.21: Andamento dell’Asset Turnover considerando i valori medi dell’attivo,
periodo 2015-2011.
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Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

Per poter esprimere un giudizio pitt completo sull’efficienza esistono anche altri indici
di valutazione della rapidita dei processi aziendali.

Il Receivables turnover rapporta il valore delle vendite all'importo dei crediti verso
clienti e permette di avere un’informazione in merito alla velocita con cui i ricavi si
trasformano in liquidita. Piu elevato e tale rapporto, migliore e la performance
dell’azienda in termini di efficienza. Viceversa, un risultato contenuto implica che
I'impresa consente ai propri clienti di effettuare pagamenti dilazionati (o in ritardo) o

che la gestione dei crediti non é cosi efficace nel trasformare i crediti in cassa.

Sales
Receivables Turnover = ———
Receivables
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Tabella 3.22: Determinazione del Receivables Turnover, periodo 2015-2011.

ReceivablesTurnover | | | | | |

CARNIVAL CORP. & PLC 51,86 47,84 38,16 56,97 60,05
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 34,73 30,89 30,64 27,32 25,77
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 96,57 96,38 140,76 151,13 272,01
GENTING HONG KONG LTD 2,89 2,63 3,94 5,54 10,65

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

Nella tabella 3.22 sono riassuntii valori del Receivables Turnover per il periodo dal 2011
al 2015 calcolati per le tre societa comparabili, oltre che per Genting Hong Kong Ltd,
che viene utilizzata per operare un confronto.

[ risultati evidenziano come tutte le tre unita di analisi si attestino su valori elevati per
questo rapporto, nettamente superiori rispetto a quelli di Genting Hong Kong Ltd che
si mantengono molto bassi ogni anno. Si puo infatti dire che sia CCL, sia RCL, sia NCLH,

siano molto efficienti nella gestione dei crediti.

Grafico 3.23: Andamento del Receivables Turnover, periodo 2015-2011.

300
250
200
150
100
50
0

2015 2014 2013 2012 2011

=== CARNIVAL CORP. & PLC ====ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD

NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD GENTING HONG KONGLTD

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

Osservando anche il grafico 3.23, che descrive 'andamento di questo indice nel corso
degli ultimi cinque esercizi disponibili, si osserva come Norwegian Cruise Line Holdings
Ltd, nonostante abbia ridotto progressivamente la rotazione dei crediti, risulti la piu
efficiente in tal senso, seguita rispettivamente da Carnival Corporation & Plc e da Royal

Caribbean Cruises Ltd.
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Per quanto riguarda Carnival Corporation & Plc e pero interessante osservare come
I'indice di rotazione dei crediti si sia ridotto nel 2012 e nel 2013 per poi riprendere a
crescere negli esercizi successivi, seguendo quindi lo stesso trend osservato in
precedenza con il ROA e il ROE. Nell’analisi di questa societa si rileva anche in questo
caso un “effetto Concordia”, seppur non particolarmente significativo. In particolare, la
variazione negativa rilevata in questi due esercizi puo essere ricondotta in buona parte
al fatto che per stimolare le vendite siano state introdotte una serie di promozioni con
le quali ad esempio veniva concessa la possibilita di acquistare la vacanza anche
mediante finanziamento®!; con politiche di questo tipo si realizzava perd un
allungamento del ciclo monetario, dovuto all'incremento dei crediti verso clienti e, di

conseguenza, anche del capitale circolante netto.

Un altro indicatore che consente di esprimere un giudizio in merito all’efficienza dei
processi produttivi e I'’Average Collection Period. Grazie a quest’ultimo & possibile
ottenere un’informazione in merito alla rapidita con cui i consumatori procedono al
pagamento. Tale indice si costruisce inserendo al numeratore i crediti verso clienti
mentre al denominatore si inseriscono le vendite medie giornaliere, calcolate come

rapporto tra il fatturato complessivo e 365.

Receivables

Average Collection Period =
. Sales
Average Daily Sales (= 365 )

Sono stati calcolati i valori di tale indice per le stesse societa che sono state analizzate
anche in precedenza. Come riassunto anche in tabella 3.24, si nota che tra le realta
osservate nella gestione dei crediti risulta piu efficiente Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd, seguita da Carnival Corporation & Plc e da Royal Caribbean Cruises Ltd.

Anche in questo caso é stato effettuato il calcolo per Genting Hong Kong, che si presenta

® Si consideri ad esempio la promozione “Finanziamento interessi zero” proposta da
Costa Crociere (gruppo Carnival Corporation & Plc) trail 2012 e il 2013 e con la quale
veniva offerta ai clienti la possibilita di pagare il 25% dell'importo della crociera all’atto
della prenotazione, mentre il restante 75% al rientro in 6 rate mensili (Costa Crociere,
2017).
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nettamente peggiore nella gestione del capitale circolante netto rispetto alle aziende

operanti esclusivamente nel settore crocieristico.

Tabella 3.24: Determinazione dell’Average Collection Period, periodo 2015-2011.

PAverage Collection Period I UERIE VR DERE PR TR

CARNIVAL CORP. & PLC 7,04 7,63 9,56 6,41 6,08
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 10,51 11,82 11,91 13,36 14,16
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 3,78 3,79 2,59 2,42 1,34
GENTING HONG KONG LTD 126,33 138,70 92,56 65,83 34,29

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

E altresi opportuno sottolineare che, come evidenziato anche dal grafico 3.25, mentre
Royal Caribbean Cruises Ltd ha progressivamente migliorato la gestione dei crediti nel
periodo dal 2011 al 2015 tendendo ad avvicinarsi ai valori dei propri comparables,
dall’altro lato NCLH, pur mantenendosi su valori molto bassi, ha gradualmente concesso
qualche giorno in piu ai clienti per effettuare i pagamenti. Per quanto riguarda Carnival
Corporation & Plc, la costruzione di tale indicatore consente di confermare quanto si
era gia potuto constatare con I'’Asset Turnover; si nota infatti che tra il 2012 e il 2013 il
tempo medio di riscossione dei crediti & cresciuto di circa 3 giorni e mezzo rispetto a
due esercizi prima, avvallando quindi l'ipotesi avanzata in precedenza per cui la societa

ha concesso maggiori dilazioni di pagamento ai propri clienti.

Grafico 3.25: Andamento dell’Average Collection period, periodo 2015-2011.
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Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.
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3.7.3 Indici per la valutazione della liquidita: NWC-to-Total Assets ratio e Current

ratio

La disamina circa la rapidita e l'efficienza di alcuni processi aziendali affrontata nel
precedente paragrafo ha permesso di approfondire alcuni elementi legati al capitale
circolante commerciale. A questi ultimi sono strettamente collegati gli indici di liquidita,
attraverso i quali & possibile verificare il rapporto esistente tra le attivita a breve
termine e le passivita a breve (Ross, Hillier, Westerfield, Jaffe, Jordan, 2015). Con questi
quozienti si puo fornire una prima valutazione circa il rischio finanziario, verificando la
solvibilita delle varie imprese nel breve termine.

Il primo indicatore che si intende trattare € il NWC-to-Total Assets ratio, con il quale

viene rapportato il capitale circolante netto (Net Working Capital) al totale delle attivita.

NwWC

NWC — To — Total Assets ratio = ———
Total Assets

Tabella 3.26: Determinazione del NWC-To-Total Assets ratio, periodo 2015-2011.

NWC-To-Total AssetsRatio || | | | |

CARNIVAL CORP. & PLC -11,48% -13,71% -11,93% -14,09% -12,41%
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD -16,52% -14,72% -16,49% -16,03% -10,60%
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD  -16,52% -15,58% -13,42% -13,14% -11,96%
GENTING HONG KONG LTD 48,41% 14,67% 20,00% 11,20% 13,76%

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

Sono stati quindi calcolati i valori di tale indice per il periodo dal 2011 al 2015 ed i
risultati sono riepilogati nella tabella 3.26. Come si puo osservare, per le tre realta
meglio comparabili si rilevano in ogni esercizio dei valori negativi di questo indice.
Tutto cid & dovuto al fatto che il capitale circolante commerciale (CCC), il quale
rappresenta la differenza tra attivita correnti e passivita correnti (Ross, Hillier,
Westerfield, Jaffe, Jordan, 2015), costituisce sempre un valore negativo. Come si era gia

potuto constatare osservando I'andamento delle diverse societa®?, si tratta di imprese

®2 Cfr. paragrafi dal 3.2 al 3.5.
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caratterizzate da una struttura in cui tendenzialmente prevalgono le passivita a breve
sulle attivita correnti. A parita di altre condizioni, una situazione di questo genere €
certamente positiva, in quanto garantisce un aumento della liquidita aziendale; cio si
deve al fatto che i cruise operators sono in grado di incassare i ricavi abbastanza
rapidamente®3 e, contemporaneamente, di dilazionare nel futuro il pagamento dei costi.
Da un lato infatti, oltre a quanto detto in merito all’efficienza nella gestione dei crediti,
si deve ricordare che il prodotto proposto sul mercato dalle imprese del business della
crocieristica ¢ sostanzialmente un servizio turistico, percio questa sua essenza rende
quasi nulla o comunque poco significativa la presenza delle rimanenze; dall’altro lato,
trattandosi di realta molto grandi e dall’elevato potere contrattuale riescono a
concordare pagamenti, ad esempio ai propri fornitori, con scadenze non immediate.
L’attivita di produzione crocieristica svolta dalle grandi realta come quelle qui
analizzate appare percio essere molto efficiente pure sul piano della liquidita.

Anche in questo caso, e stata inserita nella tabella riepilogativa (3.26) Genting Hong
Kong Ltd, per la quale si rileva una gestione negativa del capitale circolante netto, che
porta all’assorbimento di risorse e che risulta in peggioramento tra il 2011 e il 2015, in

linea quindi con quanto emerso con 'indice Average Collection Period®*.

Grafico 3.27: Andamento del NWC-To-Total Assets ratio, periodo 2015-2011.
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Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.

®3 Cfr. Average Collection Period, paragrafo 3.7.2.
®% Cfr. paragrafo 3.7.2.
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Per integrare I'analisi della liquidita & opportuno affiancare all'indicatore NWC-To-
Total Assets anche il Current ratio (o indice di disponibilita), il quale rapporta il totale

delle attivita a breve termine con le passivita a breve:

) o o attivita a breve termine
Indice di disponibilita =

passivita a breve termine

Sono stati quindi determinati i valori dell’indice di disponibilita partendo dalle scritture

contabili degli esercizi dal 2011 al 2015 e sono stati riassunti nella tabella 3.28.

Tabella 3.28: Determinazione del Current ratio, periodo 2015-2011.

i aos | 2o [ 2013|2012 | 2om

CARNIVAL CORP. & PLC 0,35 0,22 0,29 0,25 0,21
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 0,19 0,21 0,22 0,22 0,32
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 0,14 0,14 0,17 0,17 0,19
GENTING HONG KONG LTD 6,82 2,48 2,46 2,06 2,74

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

Si nota che sia Carnival Corporation & Plc, sia Royal Caribbean Cruises Ltd, sia
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd presentano valori ampiamente inferiori ad 1, la
qual cosa suggerisce che ciascuna societa non sarebbe in grado di coprire le proprie
passivita correnti con le attivita a breve termine. Qualora ci si limitasse alla mera lettura
di questo dato, esso non verrebbe certamente interpretato positivamente; invece, ai fini
dell’analisi che si sta qui conducendo cio si collega con quanto emerso dall’'indice NW(C-
to-Total Assets. Si puo infatti identificare per tutti i tre cruise operators sopracitati una
netta prevalenza della componente passiva corrente su quella attiva a breve termine
ma cid & un elemento ciclico, rilevabile in ogni esercizio. Cido &€ dovuto alla politica di
gestione del capitale circolante netto, grazie alla quale vengono liberate risorse; la
conseguenza di cid e che ogni anno viene cosi ampliato il divario tra le attivita e le

passivita a breve e risulta percio sempre piu basso il valore del Current ratio.
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Rispetto a Genting Hong Kong Ltd si segnala invece, anche in questo caso, una
situazione opposta rispetto alle societa attive esclusivamente nella cruise industry;
I'aumento significativo di tale indice nell’esercizio 2015 e dovuto all’aumento delle
disponibilita liquide (Genting Hong Kong Ltd, 2015), ma per il resto si assiste sempre

ad una notevole prevalenza della componente attiva su quella passiva a breve termine.

Grafico 3.29: Andamento del Current ratio, periodo 2015-2011.
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Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.

Osservando I'andamento di questo indice (grafico 3.29) si nota infatti come sia per RCL
sia per NCLH il valore di tale indicatore si stia contraendo ogni anno; per Carnival
Corporation & Plc si potrebbe dire la stessa cosa ma si rilevano due dati in
controtendenza: nel 2013 'aumento e dovuto principalmente alla crescita del tempo
medio di pagamento dei crediti®>, mentre nel 2015 la variazione & imputabile in buona
parte alla crescita significativa ($1.395 milioni nel 2015 contro i $331 del 2014) delle
disponibilita liquide rispetto agli esercizi precedenti (Carnival Corporation & Plc,

2015).

Per la valutazione della liquidita vengono poi utilizzati anche altri indicatori, come il
Quick ratio e il Cash ratio, i quali sono costruiti mantenendo al denominatore sempre le
passivita a breve termine; al numeratore, invece, nel primo caso si trova la somma delle
disponibilita liquide, dei titoli facilmente vendibili sul mercato e dei crediti, mentre nel

secondo caso vengono sommate soltanto le prime due componenti.

® Cfr. Average Collection Period, paragrafo 3.7.2.
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La determinazione di tali indicatori non ha portato ad ulteriori conclusioni rispetto a
quelle gia emerse; infatti, essendo molto poco incidente la voce delle rimanenze, i valori
dei Quick ratio e del Cash ratio risultano molto simili ed in linea con quelli del Current

Ratio.

3.7.4 Indici per la valutazione dell'indebitamento: Long-term Debt ratio, Debt-

Equity ratio, Total Debt ratio

Dopo una parte focalizzata principalmente sul lato degli attivi, risulta ora opportuno
completare I'analisi introducendo degli indici che consentano una valutazione della
leva finanziaria. Infatti il debito, ed in particolare quello a medio-lungo termine,
accresce la variabilita della remunerazione degli azionisti (Ross, Hillier, Westerfield,
Jaffe, Jordan, 2015), facendo si che questi ultimi possano ricevere un rendimento atteso
proporzionato al maggiore rischio assunto.

Il primo indicatore e il Long-term Debt ratio, con il quale si riceve un’informazione
sull'incidenza dei debiti a media-lunga scadenza sul totale delle passivita. Si costruisce
inserendo al numeratore il totale dei debiti contratti dall'impresa e che devono essere
rimborsati dopo i dodici mesi, e riportando al denominatore la somma di questi ultimi

e 'equity.

Long — term Debt
Long — term Debt + Equity

Long — term Debt ratio =

Sono stati quindi determinati i valori di tale indice per le tre unita comparable oltre che
per Genting Hong Kong Ltd, considerando sempre come orizzonte temporale gli ultimi
cinque esercizi per i quali sono disponibili le scritture contabili.

Dalla lettura dei risultati ottenuti da tale indice (tabella 3.30) si nota un differente peso
del debito sul totale delle passivita tra un cruise operator e I'altro. In particolare si
osserva come la differenza tra i primi due player sia notevole: per Carnival Corporation
& Plc l'incidenza e compresa tra il 24 e il 26%, mentre per Royal Caribbean Cruises Ltd
nel 2015 il peso e quasi raddoppiato, superando il 50%; ancor piu elevato ¢ il dato

relativo a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd per cui negli ultimi due esercizi il Long-
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term Debt ratio raggiunge oltre il 60%. Si individuano percio strutture molto differenti,
alle quali fanno capo livelli di rischiosita finanziaria altrettanto diversi, che crescono
all’aumentare di tale quoziente. In tal senso NCLH, seguita da RCL, parrebbero avere un
livello di indebitamento notevolmente piu elevato; per quanto riguarda CCL, invece, i
valori sono inferiori ma e opportuno rilevare che il peso del debito a medio-lungo
termine e piu contenuto principalmente per effetto del maggior valore dell’equity®® che
ne incrementa il denominatore dell’indice.

Per quanto riguarda Genting Hong Kong Ltd, anche in questo caso, si nota la notevole
diversita sul fronte delle politiche di finanziamento rispetto alle realta operanti

esclusivamente nel settore crocieristico.

Tabella 3.30: Determinazione del Long-term Debt ratio, periodo 2015-2011.

ongtermbebiration VR VTR LR R U

CARNIVAL CORP. & PLC 26,36% 25,52% 26,44% 24,80% 26,74%
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 51,51% 50,88% 44,27% 47,29% 49,76%
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 61,80% 62,91% 52,81% 59,57% 61,13%
GENTING HONG KONG LTD 7,83% 7,04% 11,61% 23,09% 25,64%

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

Come si evince dal grafico 3.31, si puo osservare che il rapporto relativo a tale
indicatore presenta un andamento relativamente costante nel corso degli ultimi cinque

esercizi disponibili per ciascuna delle tre societa analizzate.

Grafico 3.31: Andamento del Long-term Debt ratio, periodo 2015-2011.

0,8
0,6
0,4
0,2

0

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

====CARNIVAL CORP. & PLC ===ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD

NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD GENTING HONG KONGLTD

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

°® Cfr. paragrafo 3.2.
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Per integrare ed approfondire quanto osservato con il Long-term Debt ratio, un altro
strumento utile ai fini della valutazione del financial leverage e il Debt-Equity ratio, il
quale rapporta invece il valore dei debiti a media-lunga scadenza con il totale

dell’equity, in modo da determinarne cosi l'incidenza.

Long — term Debt

Debt — Equit tio =
e quity ratio Equity

Tabella 3.32: Determinazione del Debt-Equity ratio, periodo 2015-2011.

D T zons 00 2013 2012 2011

CARNIVAL CORP. & PLC 35,8% 34,3% 36,0% 33,0% 36,5%
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 106,2% 103,6% 79,4% 89,7% 99,1%
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD  161,8% 169,6% 111,9% 147,3% 157,3%
GENTING HONG KONG LTD 8,5% 7,6% 13,1% 30,0% 34,5%

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

La determinazione dei valori del Debt-Equity ratio (riassunti nella tabella 3.32), ha
permesso di evidenziare in modo piu preciso la distribuzione delle fonti. Per quanto
riguarda Carnival Corporation & Plc, si nota come la societa si mantenga su un rapporto
quasi costante tra debito ed equity, che e notevolmente inferiore rispetto a quello dei
propri competitor. Rispetto a RCL e NCLH, invece, si ottengono dei risultati in linea con
quelli conseguiti con il precedente indicatore; entrambe le aziende hanno un elevato
livello di leva finanziaria, al quale si associa un altrettanto grande rischio di perdite
qualora lo scenario dovesse modificarsi negativamente. In particolare, mentre Royal
Caribbean Cruises Ltd arriva ad avere un indebitamento a medio-lungo termine di poco
superiore al valore dell’equity, Norwegian Cruise Line Holdings Ltd raggiunge valori del
Debt-Equity ratio oltre il 160%, i quali evidenziano come la societa sostenga un debito
notevolmente superiore al proprio patrimonio netto, aumentando cosi la variabilita
delle remunerazioni degli azionisti.

Il grafico 3.33 riporta anche 'andamento di tale indice, che si mantiene relativamente

stabile per CCL e RCL, piu elevato e variabile nel caso di NCLH.
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Grafico 3.33: Andamento del Debt-Equity ratio, periodo 2015-2011.

2
1,5
1
0,5 - - ————————ee——

0
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

== CARNIVAL CORP. & PLC ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD GENTING HONG KONGLTD

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, Genting HK, 2015-2011.

3.7.5 Multipli per la valutazione della performance: Market-to-book ratio

Dopo aver approfondito le dinamiche aziendali relative alle varie unita analizzate
attraverso i financial ratio, con i quali si e potuto esprimere un giudizio su diversi
aspetti della gestione, appare ora opportuno vedere come le stesse societa siano
valutate dal mercato.

Piuttosto che di indici, in questo paragrafo € piu corretto parlare di multipli di mercato,
in quanto l'analisi e incentrata sulla determinazione del rapporto tra Market value e
Book value dell’equity, ovvero il Market-to-book ratio. Quest’'ultimo risulta uno
strumento molto sintetico per ottenere un’indicazione di quanto valore sia stato creato
dalla corrente gestione per ogni dollaro/euro investito precedentemente dagli
azionisti. Si mette infatti in relazione la capitalizzazione complessiva, calcolata come
prodotto tra il prezzo della singola azione per il numero di quelle in circolazione, con il
Book value (patrimonio netto), il quale invece risulta dalla differenza tra il valore netto
contabile delle attivita dell'impresa e quello contabile delle sue passivita (Massari,

Zanetti, 2008).

Market Value of Equity

Market to Book Ratio =
aricet to Book fatio Book Value of Equity

E opportuno sottolineare innanzitutto che il calcolo della capitalizzazione di mercato,
al fine di ridurre il piu possibile la volatilita dei dati, € stato effettuato utilizzando le
serie mensili relative al mese di chiusura del bilancio (nel caso di CCL quelle di

novembre di ciascun anno; negli altri casi quelle di dicembre). Inoltre, per quanto
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riguarda Carnival Corporation & Plc questa operazione e stata svolta tenendo in
considerazione l'insolita struttura®’ della societa; trattandosi di una dual-listed
company, per il calcolo del numeratore di tale multiplo sono quindi stati sommati i
prezzi delle due tipologie di azioni (le une sotto la sigla CCL, le altre con simbolo CUK)
moltiplicati per i relativi volumi.

Uno dei vantaggi di tale multiplo € legato al fatto che paragona il valore di mercato con
quello contabile, il quale rappresenta una misura relativamente stabile. Cio risulta
particolarmente significativo in questa analisi principalmente per il fatto che le societa
analizzate sono caratterizzate dalla presenza di cespiti rilevanti quali le imbarcazioni
che rendono meno variabile questo valore.

Tale confronto presenta perdo anche alcuni punti di debolezza, riconducibili
principalmente al fatto che il denominatore potrebbe risentire di alcuni effetti
riconducibili a politiche di bilancio attuate dal management rispetto ad accantonamenti
o ammortamenti (Massari, Zanetti, 2008). E perd opportuno precisare che, come visto
in precedenza®, almeno rispetto a questi ultimi si assiste ad un allineamento tra le
scelte intraprese dai vari cruise operators che generalmente distribuiscono il costo
relativo alle imbarcazioni con un orizzonte temporale di 30 anni.

Come unita di analisi sono state considerate anche in questo caso Carnival Corporation
& Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd e Norwegian Cruise Line Holding Ltd, le quali
risultano confrontabili tra loro oltre ad essere tutte societa quotate, rendendo cosi
possibile la determinazione del valore di mercato dell’equity. E stato poi effettuato il
calcolo anche per Genting Hong Kong Ltd per poter fare un paragone con una realta non
impegnata esclusivamente nell’attivita di produzione crocieristica ed evidenziarne le
eventuali differenze.

In tabella 3.34 sono riassunti i valori del multiplo Market-to-Book per gli anni dal 2011
al 2015.

Ad eccezione del risultato ottenuto per I'anno 2014 per RCL, i quozienti che sono stati

conseguiti risultano sempre inferiori ad uno, lasciando ipotizzare una parziale

®7 Cfr. paragrafo 2.3.
®% Cfr. paragrafi dal 3.2 al 3.5.
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sottovalutazione da parte del mercato per tutte queste societa nel periodo dal 2011 al

2015.

Tabella 3.34: Determinazione del multiplo Market-to-Book, periodo 2015-2011.

Wiarketsto-bookration DU TR DR G

CARNIVAL CORP. & PLC 0,17 0,12 0,12 0,11 0,14
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 0,49 1,01 0,13 0,16 0,14
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD® 0,70 0,34 0,35 n.d. n.d.

GENTING HONG KONG LTD 0,00 0,00 0,05 0,01 0,01

Fonte: Rielaborazione su bilanci consolidati 2015 di CCL, RCL, NCLH, Genting Hong Kong
Ltd, nonché sui valori storici NYSE, LSE e HKEX.

3.8 Limiti dell’analisi e sintesi dei risultati

Ultimata la disamina di natura comparativa tra le diverse imprese crocieristiche &
opportuno evidenziarne i limiti osservati prima di trarne alcune considerazioni.
In particolare, sono stati individuati alcuni aspetti:

e In primis, si riscontrano problemi relativi al fatto che non vi & perfetta
uniformita tra i periodi di riferimento delle scritture contabili. Mentre Carnival
Corporation & Plc effettua la chiusura del bilancio il 30 novembre di ciascun
anno (Carnival Corporation & Plc, 2015), tutte le altre societa analizzate sono
allineate al 31 dicembre. Cio quindi determina un parziale sfasamento anche nel
calcolo degli indici e dei vari multipli.

e Un altro limite riguarda I'impossibilita di comparare tutte le societa operanti nel
settore crocieristico. In particolare, si ¢ detto che per quanto riguarda MSC
Cruises SA non e possibile disporre di tutte le informazioni utili per I'analisi,
mentre per quanto riguarda Genting Hong Hong Ltd, invece, trattandosi di

un’azienda multi-business, non si & in grado di compiere una valutazione relativa

® Norwegian Cruise Line Holdings Ltd & quotata presso il Nasdaq Global Select Market
solo a partire dal 18 gennaio 2013. Non e stato percid possibile determinare il
multiplo Market-to-Book per gli esercizi precedenti.
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esclusivamente all’attivita crocieristica. Ciononostante, alla luce di quanto

emerso nell’analisi del settore?9, l1a presa in considerazione e il confronto tra le

sole societa Carnival Corporation & Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd e

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd implica comunque la comparazione tra le

realta che erogano oltre il 74% dell’offerta crocieristica mondiale’!. In tal senso

il campione valutato puo ritenersi soddisfacente.

e Un altro limite potrebbe essere ricondotto al fatto che gli indici ed i multipli di

mercato non consentono di isolare le politiche di bilancio che possono essere

decise discrezionalmente dal management. Si deve tuttavia considerare che tra

le realta osservate si puo riconoscere una coerenza e similarita nelle scelte

adottate, in particolare per quanto riguarda gli ammortamenti.

Nonostante la presenza di questi limiti, I’analisi condotta nel presente capitolo ha

permesso di evidenziare alcuni elementi in particolare:

Tutte le imprese operanti esclusivamente nel settore crocieristico
presentano nell’'ultimo esercizio (2015) un EBITDA in crescita talvolta molto
significativa, imputabile sia ad un efficientamento nella gestione dei costi sia
ad un aumento dei ricavi; rispetto a questi ultimi, in particolare, cio costituira
il punto di partenza del capitolo successivo.

Attraverso l'evidenziazione dell’landamento dei vari cruise operators si nota
una flessione rispetto agli anni precedenti nei risultati netti del 2012 e del
2013 (ad eccezione di NCLH), che chiaramente determinano valori inferiori
anche per quanto riguarda il ROA e il ROE. Le cause di tale variazione tuttavia
non sono imputabili esclusivamente ad un “effetto Concordia”; di
quest’'ultimo risente particolarmente Carnival Corporation & Plc,

direttamente coinvolta nella vicenda, mentre Royal Caribbean Cruises Ltd

7% Cfr. paragrafo 2.1.

E opportuno segnalare che nel paragrafo 2.1 NCLH era stata analizzata

congiuntamente a Genting Hong Kong per via del legame di partecipazione esistente tra
le due societa. Il dato qui riportato e stato percio determinato sommando le quote
conseguite da Carnival Corporation & Plc e da Royal Caribbean Cruises Ltd, piu quelle
delle tre compagnie che compongono il gruppo NCLH (Norwegian Cruise Lines, Oceania
Cruises, Regent Seven Seas). Come si puo notare dalla tabella 2.1, si ottiene che la
somma delle quote di offerta controllate da CCL, RCL, NCLH ¢ pari al 74,8%.
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subisce invece una riduzione nel risultato netto ma imputabile a cio solo per
una minima parte.

La costruzione degli indici di efficienza e di liquidita ha permesso di
evidenziare per ognuna delle tre realta comparate la rapidita di alcuni
processi aziendali e la capacita di generare liquidita nel breve termine
attraverso un’ottima gestione del capitale circolante netto. Le principali
differenze tra le diverse realta, pur essendo anche in tal caso minime,
riguardano soltanto la velocita di riscossione dei crediti, per cui la miglior
performance che si individua e quella di NCLH, seguita da CCL e RCL; in
ciascun caso si individuano pero elevati livelli di efficienza.

Le maggiori differenze tra le diverse societa si notano nella struttura dei
passivi, principalmente in termini di leva finanziaria. NCLH in tal senso
raggiunge il piu elevato rapporto tra debito a medio-lungo termine ed equity,
il che chiaramente implica un rischio piu elevato. Anche per quanto riguarda
RCL si riconosce un alto indebitamento rispetto al patrimonio netto, mentre
Carnival Corporation & Plc si presenta in tal senso come la societa meno

rischiosa.
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CAPITOLO 4

LA GESTIONE DEI RICAVI NELLE IMPRESE
CROCIERISTICHE

Sommario: 4.1 - Introduzione: il revenue management; 4.2 - I ricavi di un'impresa
crocieristica; 4.3 - L’andamento dei ricavi negli ultimi anni: distribuzione tra cruise
ticket passenger ed onboard revenues; 4.4 - Valutare |'efficienza nella gestione dei
ricavi: il Profit Margin ratio; 4.5 - Valutare congiuntamente l'efficienza e la redditivita:
la Du Pont identity; 4.6 - Cruise ticket passenger ed onboard revenues; quale strategia e

piu redditizia?

4.1 Introduzione: il revenue management

Il tema affrontato nel presente capitolo € il revenue management; con questo termine si
identifica quel complesso di attivita finalizzate alla massimizzazione dei ricavi attesi
attraverso la vendita del prodotto giusto, al consumatore giusto, al prezzo giusto, nel
momento piu opportuno ed attraverso il canale di distribuzione piu idoneo (Sun, Jiao,
Tian, 2011). Piu precisamente, si tratta di una pratica con la quale vengono controllati
e gestiti in modo integrato il prezzo e la capacita con il fine di massimizzare i profitti
(Vohra, Krishnamurthi, 2012).

Il revenue management trova ottima applicazione in presenza di prodotti altamente
deperibili o non immagazzinabili, quando questi possono essere venduti in anticipo
rispetto alla data di utilizzo (o scadenza), quando i prezzi e/o le caratteristiche del
servizio sono modificabili, quando i costi marginali di vendita sono bassi, quando il
mercato ¢ segmentabile ed e caratterizzato da una domanda non nota a priori e
fluttuante in funzione del tempo (Sun, Jiao, Tian, 2011; Vohra, Krishnamurthi, 2012).
Dunque i settori nei quali queste politiche di gestione del fatturato trovano piu ampia
diffusione sono quello alberghiero, quello del trasporto aereo, quello delle autovetture

anoleggio ed anche quello della ristorazione. Il revenue management trova applicazione
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anche nelle imprese operanti nel business della crocieristica, dal momento che
quest’ultima presenta le caratteristiche di un “villaggio semovente” ed € in grado di
“produrre servizi tipicamente alberghieri” (Rispoli, Di Cesare, Manzelle, 1997). E pero
opportuno sottolineare che nel settore crocieristico tale funzione assume
caratteristiche parzialmente differenti rispetto all’applicazione in campo alberghiero.
In primis, mentre nell'industria del turismo tradizionale i revenue managers sono
orientati a massimizzare i ricavi per ciascuna stanza, nella crocieristica il focus € invece
sul singolo ospite, che viene quindi gestito separatamente e con prezzi differenti (Biehn,
2006). Cio si ricollega ad una seconda differenza individuabile, relativa al fatto che il
vincolo di capacita diviene molto piu rigido nel presente settore per i limiti imposti dalla
legge e legati al numero di posti presenti sulle scialuppe di salvataggio. Un terzo aspetto
riguarda il fatto che il booking avviene in modo alquanto irregolare, dal momento che
circa il 30-40% delle prenotazioni per tutto 'anno avvengono in un periodo di soli tre
mesi (collocabile tra le vacanze natalizie e I'inizio della primavera), il che determina una
maggiore difficolta nella gestione (Runello, 2013). Infine, I'ultima differenza e connessa
al fatto che, oltre ad esserci un’elevata diversificazione a livello core in quanto esistono
molte tipologie di cabine, il prodotto crocieristico presenta una natura sempre piu
composita e mutevole’?, il che chiaramente aumenta la complessita nell’elaborazione
delle politiche di revenue management.

In sintesi, il successo di tale funzione risiede nell’efficacia del controllo della domanda
e nella gestione del prezzo attraverso le politiche di pricing (Sun, Jiao, Tian, 2011). Oltre
a questi aspetti, & opportuno precisare che, nonostante in ciascun settore tale pratica
assuma caratteri differenti, & sempre necessario lo svolgimento di un’attivita di
forecasting; e chiaramente quest'ultima, fungendo da supporto per la formazione del

prezzo, necessita di essere costantemente revisionata.

72 Cfr. paragrafo 1.3.
113



4.2 I ricavi di un’impresa crocieristica

Nella discussione del modello di business dei vari cruise operators”? erano stati trattati
tutti gli elementi del canvas ad eccezione dei ricavi, che vengono invece approfonditi
nel presente capitolo.

Rispetto a questi, risulta necessaria innanzitutto una classificazione, in quanto il
fatturato complessivo potrebbe essere suddiviso in tre categorie: da un lato si
individuano i cruise ticket passengers, dall’altro le onboard revenues ed infine gli altri
ricavi di varia natura.

Le entrate derivanti dalla vendita dei biglietti d'imbarco per i passeggeri costituiscono
la componente piu rilevante nonché quella di pit immediata comprensione. Si
manifestano al momento dell’acquisto della vacanza e non hanno un importo costante
in quanto variano sia in base alle caratteristiche del servizio acquistato (ad esempio
tipologia della cabina) sia per effetto delle politiche di revenue management.

In secondo luogo vi sono le onboard revenues, che rappresentano tutte quelle entrate
legate ai vari extra proposti a bordo. Queste chiaramente non sono identiche tra una
societa e l'altra ma, nell’ottica di fornire un quadro piu chiaro possibile, potrebbero
essere classificate nel seguente modo:

e Tour revenues: si tratta di tutti i ricavi provenienti dalle escursioni organizzate
dalle varie compagnie con la collaborazione di operatori turistici locali in tutti i
porti toccati dall’itinerario della crociera.

e Bar revenues: questo tipo di entrata e derivata dalla vendita di qualsiasi tipo di
bevanda o consumazione al di fuori delle varie formule (come I'all-inclusive) che
possono arricchire (e rendere altresi piu onerosa) la proposta acquistata dal
cliente in fase di prenotazione della vacanza.

e Shop revenues: si tratta in questo caso di tutti i ricavi legati alla vendita di merci
all'interno dei vari negozi presenti sulle navi, i quali solitamente risultano in
concessione da esercenti esterni.

e Spa revenues: all'interno di questa categoria rientrano tutte le spese effettuate

dagli ospiti per I'accesso a determinate aree a pagamento del centro benessere

73 Cfr. paragrafo 2.2.
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di bordo, oltre a quelle derivanti dai trattamenti di bellezza. Infatti mentre
I'ingresso alla palestra della nave € solitamente compreso nel costo della
vacanza, tutte le altre aree spesso costituiscono dei servizi aggiuntivi.

e (asino revenues: tali entrate riguardano i classici tavoli da gioco presenti a bordo
oltre alle macchinette ed ai videogames.

e Photo revenues: si tratta dei ricavi provenienti dai servizi fotografici, dai video o
dalle semplici foto effettuate a bordo o durante le escursioni dal personale delle
varie compagnie.

e Food revenues: in questa categoria rientrano tutti gli introiti derivanti dai
ristoranti a pagamento presenti a bordo delle imbarcazioni. Per garantire una
maggior scelta agli ospiti e per differenziare ulteriormente |'offerta, infatti, sulle
navi sono presenti anche altri ristoranti oltre a quelli con servizio tradizionale o
a buffet, che sono invece inclusi nel prezzo della crociera.

e (Other onboard revenues: ci sono poi altre tipologie di ricavi provenienti dagli
extra di bordo, come quelli legati ai servizi internet e Wi-Fi a bordo, come quelli
connessi alla vendita di farmaci o dall’'infermeria, oppure quelli derivanti dalle
commissioni per la registrazione delle carte di credito.

E opportuno precisare pero che alcune di queste entrate riguardano esclusivamente le
compagnie operanti per i mercati di massa o premium. Solitamente, infatti, nelle
crociere caratterizzate da un livello di servizio elevato o in quelle di lusso alcuni
elementi che integrano la proposta “base” sono gia compresi nel prezzo iniziale; per
esempio, sia i ristoranti a pagamento o sia le consumazioni in questi casi sono gia
inclusi, annullando di conseguenza i ricavi di bordo relativi a queste aree (bar revenues
e food revenues).

Infine, oltre alle due componenti sopracitate, ovvero i cruise ticket passenger da un lato
e le onboard revenues dall’altro, vi possono essere anche altre forme di ricavo, anche se
queste ultime costituiscono soltanto una quota esigua sul totale.

Prima di trattarle, ¢ necessario precisare che non esiste solo la crociera in senso

assoluto, ma si possono identificare anche altre tipologie legate alle caratteristiche che
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la stessa assume; si pensi ad esempio a quelle inaugurali o a quelle di posizionamento74,
le quali rappresentano certamente delle proposte caratterizzate da una domanda
diversa rispetto a quelle standard. Inoltre, vi sono anche altre crociere particolari, le
quali divengono rilevanti ai fini di questa trattazione in quanto, pur non essendo
particolarmente significative, non rientrano nelle categorie di ricavo trattate finora. Piu
precisamente, si tratta innanzitutto delle crociere charter, che si verificano quando le
navi vengono noleggiate a gruppi di persone; si tratta di itinerari che quindi sono fuori
catalogo e che generalmente sono soltanto un numero esiguo sul totale.

Un’altra categoria e legata al caso delle navi in dry dock, ovvero in bacino di carenaggio.
Esse vengono qui considerate in quanto anche durante i lavori di manutenzione delle
navi talvolta si organizzano degli eventi a bordo, che chiaramente generano ulteriori
entrate che non sono percio riconducibili a nessuna delle due principali tipologie di
ricavo sopracitate.

In sintesi, dunque, il fatturato complessivo di una compagnia crocieristica e
determinato da diversi elementi, anche se la quasi totalita delle entrate e riconducibile

ai cruise ticket passenger o alle onboard revenues.

4.3 Andamento dei ricavi negli ultimi anni: distribuzione tra cruise ticket
passenger ed onboard revenues

Nel precedente capitolo sono stati discussi i principali risultati economici e finanziari
conseguiti dalle imprese del settore crocieristico. Appare utile ora analizzare in modo
congiunto i valori relativi ai ricavi conseguiti dalle tre principali societa del settore che
risultano essere anche le unita meglio comparabili tra loro.

La tabella 4.1 riepiloga ed evidenzia come nel corso degli ultimi cinque anni, nonostante
gli incidenti avvenuti nel 2012, il valore della produzione si sia sempre incrementato ad
eccezione di una lieve contrazione nell’esercizio 2015 per quanto riguarda Carnival

Corporation & Plc.

7% Per crociere di posizionamento si intendono quelle rotte di spostamento da un’area
geografica all’altra. Solitamente vengono operate nei periodi di bassa domanda, quando
le navi terminano la loro programmazione in una determinata zona e vengono poi
spostate altrove. Si tratta di crociere con una domanda molto bassa ed in cui il numero
di passeggeri a bordo non é elevato.
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Tabella 4.1: Andamento dei ricavi, periodo 2015-2011.

Carnival Corporation & Plc 15.714 15.884
Royal Caribbean Cruises Ltd 8.299 8.074
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 4.345 3.126

Fonte: Bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.

15.456 15.382 15.793
7.960 7.688 7.537
2.570 2.276 2.219

Tra i tre principali operatori si mantiene una netta differenza in termini di volumi di

fatturato prodotto (come si nota anche dal grafico 4.2), dovuta chiaramente alla

notevole diversita tra una societa e l'altra in termini di flotta a disposizione.

Ciononostante, € interessante notare come i ricavi conseguiti da Norwegian Cruise Line

Holdings Ltd negli ultimi due esercizi analizzati si siano notevolmente incrementati,

riducendo cosi 'ampio divario con quelli di Royal Caribbean Cruises Ltd.

Grafico 4.2: Andamento dei ricavi, periodo 2015-2011.
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Fonte: Bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.

Nella volonta di approfondire le variazioni favorevoli registrate dalle varie societa

operanti nel settore crocieristico sopracitate in termini di fatturato complessivo,

diviene opportuno andare ad individuare anche le caratteristiche ed i valori che

compongono il valore della produzione.
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Si e deciso percio di considerare anche in questo caso soltanto i tre cruise operators che
risultano essere validi comparables tra loro e che comunque coprono circa tre quarti
dell’offerta mondiale’>. Per queste societa, che redigono il bilancio consolidato e che
risultano tutte quotate sui mercati, sono disponibili nei vari report annuali anche delle
informazioni relative alla distribuzione dei ricavi tra cruise ticket passenger ed onboard
and other revenues; in particolare € possibile ricavare I'incidenza di ciascuna di queste

due componenti sul fatturato complessivo.

Tabella 4.3: Incidenza dei “cruise ticket passenger” e delle “onboard and other revenues”

sul totale dei ricavi, periodo 2015-2011.

2015 2014 2013 2012 2011

CARNIVAL Cruise Ticket passenger 73,83% 74,85% 75,36% 75,79% 76,98%
Onboard and other revenues  26,17% 25,15% 24,64% 24,21% 23,02%

ROYAL Cruise Ticket passenger 73,01% 73,00% 71,89% 72,77% 73,31%
Onboard and other revenues  26,99% 27,00% 28,11% 27,23% 26,69%

L Cruise Ticket passenger 72,01% 69,62% 70,65% 70,49% 70,44%
Onboard and other revenues  27,99% 30,38% 29,35% 29,51% 29,56%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.

Nella tabella 4.3 sono quindi stati riportati i valori relativi alla rilevanza di ciascuna
componente sul totale dei ricavi. E innanzitutto opportuno precisare che tali valori sono
calcolati sui valori di bilancio consolidato, e tengono percio conto di tutte le compagnie
appartenenti al gruppo. Di conseguenza, considerando che in ciascuna di queste societa
e presente almeno un brand di lusso (rispettivamente Seabourn per Carnival
Corporation & Plc, Azamara per Royal Caribbean Cruises Ltd, Regent Seven Seas per
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd) e che ciascuno di questi generalmente presenta
ricavi di bordo inferiori rispetto a quelli delle compagnie caratterizzate da un livello di
servizio standard’¢, si deve considerare che per queste ultime l'incidenza delle onboard

revenues sul totale del fatturato sarebbe maggiore rispetto a quanto indicato qualora

7> Cfr. paragrafo 3.8.
’® Cfr. paragrafo 4.2.
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fossero considerate separatamente. L'utilizzo dei valori consolidati consente infatti di
calcolare direttamente una media ponderata dei valori conseguiti dalle varie
compagnie appartenenti al gruppo.

Cio che si evince da quest’analisi e che I'incidenza dei ricavi di bordo & assai significativa
sul totale del fatturato, con un peso che oscilla dal 23% sino a superare anche il 30%. E
altresi interessante osservare I'andamento e le variazioni relative alle tre societa
osservate negli ultimi cinque anni. In particolare, anche attraverso il grafico 4.4, si nota
che nel 2011 le tre societa adottavano delle politiche di revenue management
abbastanza diverse tra loro: mentre infatti i ricavi di Carnival Corporation & Plc in
quell’esercizio erano determinati solo per poco piu del 23% da onboard revenues,
queste ultime pesavano per oltre il 26% in Royal Caribbean Cruises Ltd e piu del 29%
in Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. Negli anni, pero, tale divario si & gradualmente
ridotto: da un lato si nota come per NCLH e RCL rispettivamente nel 2014 e nel 2013 si
sia invertito 'andamento e da quel momento sia cresciuta l'incidenza dei cruise ticket
passenger sul totale dei ricavi; viceversa, la tendenza per Carnival Corporation & Plc &

quella di un peso crescente delle onboard revenues sul totale del fatturato.

Grafico 4.4: Incidenza dei “cruise ticket passenger” e delle “onboard and other revenues”
sul totale dei ricavi, periodo 2015-2011.
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Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.

Nel 2015, quindi, la distribuzione dei ricavi nelle tre principali imprese crocieristiche
era simile, con un’incidenza delle onboard revenues compresa tra il 26,17% di Carnival

Corporation & Plc e il 27,99% di Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.
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4.4 Valutare I'efficienza nella gestione dei ricavi: il Profit Margin ratio

Attraverso la disamina svolta nel precedente paragrafo si sono potuti evidenziare gli
effetti delle politiche di revenue management operate dalle diverse societa; tuttavia, cio
non ha permesso di trarre conclusioni su quali cruise operators siano stati piu efficienti
degli altri in tale attivita. Le variazioni sulla ripartizione dei ricavi non forniscono
alcuna indicazione in merito alla redditivita, ma informano sulle strategie di pricing
adottate dalle varie compagnie. Per poter effettuare un confronto e percid necessario
introdurre un indice che esprima in modo sintetico quanto redditizie siano le vendite
complessive. Appare allora utile effettuare il calcolo del Profit Margin ratio, attraverso
il quale e possibile integrare l'informazione ottenuta dall’Asset Turnover. Se
quest'ultimo sintetizza I'ammontare delle vendite generate per ogni dollaro/euro di
attivita, l'indice qui utilizzato fornisce una misura della capacita dell'impresa di
generare margini (Sostero, Ferrarese, Mancin, Marcon, 2014).

In sintesi, dunque, il Profit Margin ratio esprime quale remunerazione generino le
vendite conseguite e riflette percio diverse dimensioni dell’area operativa d’azienda,
quali il livello di efficienza dei processi produttivi, la capacita commerciale e il mix di
prodotti venduti (Brunetti, Coda, Favotto, 1991).

Tale indice e stato costruito rapportando il reddito netto (Net Income) con i ricavi netti

di vendita (Sales).

p M ] i Net Income
rofit Margin ratio = ————
! g Sales

Tabella 4.5: Determinazione del Profit Margin ratio, periodo 2015-2011.

PROFITMARGIN | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 |

CARNIVAL CORP. & PLC 11,18% 7,66% 6,83% 8,44% 12,11%
ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 8,02% 9,46% 5,95% 0,24% 8,06%
NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD 9,83% 10,96% 4,00% 7,41% 5,72%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.
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Nella tabella 4.5 sono riportati i valori percentuali relativi al calcolo dell'indice in
oggetto. In tal caso non si nota nessun andamento comune negli ultimi cinque esercizi,
ma per ciascuna societa si osserva un andamento differente, come si puo notare anche
dal grafico 4.6.

Carnival Corporation & Plc nel 2011 registrava un profit margin ratio del 12,11%,
raggiungendo il valore piu elevato tra tutti quelli calcolati. Tale dato subisce perd una
notevole contrazione sia nel 2012 sia nel 2013, per poi ricrescere nuovamente ma
attestandosi sempre su valori inferiori a quelli del 2011. Le cause di cio sono diverse,
ma certamente sono in gran parte imputabili all'incidente avvenuto alla Costa
Concordia nel 2012. In quell’anno, oltre che in quelli successivi, le compagnie
generalmente hanno reagito alla contrazione della domanda con una riduzione dei
prezzi medi praticati (Risposte Turismo, 2014). La principale conseguenza di cio,
almeno per Carnival, la si individua infatti nel calo registrato sia nel 2012 sia nel 2013
nell’ammontare di tale indicatore. Tuttavia, trail 2014 e il 2015 si assiste ad un notevole
incremento del Profit Margin ratio, il quale lascia ipotizzare per tale societa un ritorno
negli esercizi futuri a livelli di redditivita delle vendite simili a quelli che si registravano

prima dell’incidente alla Costa Concordia.

Grafico 4.6: Andamento del Profit Margin ratio, periodo 2015-2011.
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Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di CCL, RCL, NCLH, 2015-2011.

Per quanto riguarda Royal Caribbean Cruises Ltd, una prima lettura dei dati lascerebbe

supporre un andamento analogo, se non piu marcato di quello di Carnival Corporation
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& PIc; si deve in realta considerare che, come visto in precedenza?’’, il risultato
operativo, come anche quello netto, nel 2012 era particolarmente contenuto per effetto
di costi non monetari dovuti all'impairment sugli assets di una delle compagnie del
gruppo (Royal Caribbean Cruises Ltd, 2013, 2015). La significativa riduzione del Profit
Margin ratio nell’anno dell'incidente della Costa Concordia risente percio anche di
questo aspetto, e cid non permette di avere un’informazione precisa in merito alla
redditivita delle vendite del 2012. Tuttavia, I'analisi tendenziale conferma che anche
per RCLtra il 2012 e i1 2013 é stato registrato un calo di tale indicatore rispetto ai valori
del 2011. Nel caso del secondo operatore crocieristico al mondo, pero, il 2014 ¢ stato
caratterizzato da una crescita significativa, tale da superare i valori degli anni
precedenti all’incidente della Concordia. Nel 2015 tale indice si contrae nuovamente,
anche se cio, come nel 2012, puo essere in parte ricondotto alla presenza rilevante di
costi operativi non monetari legati ad un brand del gruppo’s.

Un andamento ancor differente si rileva infine per Norwegian Cruise Line Holdings Ltd.
Per tale societa non si rilevano variazioni negative nei valori del profit margin ratio del
2012, in quanto, in controtendenza rispetto ai competitor, questi si incrementano
rispetto all’anno precedente. Tuttavia, il grafico 4.6 evidenzia come la flessione nella
redditivita delle vendite dovuta al calo della domanda per l'effetto Concordia sia
riscontrabile anche per tale societa, ma in un momento successivo, ovvero nell’anno
2013. Ciononostante, nel 2014 il profit margin ratio si incrementa nuovamente e, pur
subendo una nuova contrazione nel 2015, si mantiene sempre ampiamente superiore
ai valori del 2011. Per NCLH, percio, 'andamento di tale indice, pur essendo alquanto
fluttuante, sintetizza il quadro di una societa che negli ultimi due esercizi € riuscita ad
incrementare la redditivita delle vendite rispetto ai valori di inizio analisi, ovvero quelli

registrati prima dell’incidente della Costa Concordia.

4.5 Valutare congiuntamente I'efficienza e la redditivita: la Du Pont identity

Come si € detto nel precedente paragrafo, il Profit Margin ratio costituisce un valido

strumento per valutare la capacita di generare margini dell'impresa (Sostero,

’7 Cfr. paragrafo 3.3.
’® Cfr. paragrafo 3.3.
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Ferrarese, Mancin, Marcon, 2014), e che potrebbe integrare I'informazione prodotta
dall’Asset Turnover. In particolare, per mettere assieme questi due indicatori e
opportuno introdurre la formula Du Pont, la quale evidenzia quali siano le componenti
che determinano il ROA, mostrando come quest’ultimo possa essere scomposto tra

Profit Margin ratio e Asset Turnover.

Net Income _ Net Income Sales

ROA = Assets Sales X Assets = Profit Margin X Asset Turnover

E stato percio calcolato nuovamente il ROA per ciascuna delle tre societa comparabili,
trovando chiaramente gli stessi valori calcolati in precedenza’?, ma evidenziandone le

componenti che lo determinano.

Tabella 4.7: Determinazione del ROA con la Du Pont identity, periodo 2015-2011.

Profit Margin 11,18% 7,66% 6,83% 8,44% 12,11%
Asset Turnover 40,05% 40,18% 38,54% 39,28% 40,88%
ROA 4,48% 3,08% 2,63% 3,31% 4,95%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di Carnival Corporation & Plc, 2015-2011.

Per quanto riguarda Carnival Corporation & Plc, come si evince dalla tabella 4.7 dove
sono riepilogati i valori dei diversi rapporti, si nota innanzitutto come il ROA risulti
ampiamente influenzato dall'indicatore relativo alla rotazione degli assets. Nonostante
i valori di quest’ultimo non siano particolarmente elevati in tal settore per la notevole
prevalenza dell’attivo immobilizzato8? su quello corrente, si nota tuttavia che I'Asset
Turnover, congiuntamente alle percentuali del Profit Margin ratio sempre piu che
positive, contribuisce alla determinazione di valori del ROA favorevoli.

Nel caso di Carnival Corporation & Plc si osserva pero che, ad eccezione dell’esercizio

2015 in cui la crescita del ROA e imputabile esclusivamente all’aumento nella capacita

7 Cfr. paragrafo 3.7.1.
8 Cfr. paragrafo 3.7.2.
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di creare margini attraverso le vendite, negli altri anni le alterazioni del ROA non sono
riconducibili ad una sola delle due componenti, ma sono generalmente influenzate da

variazioni sia di efficienza sia di redditivita.

Tabella 4.8: Determinazione del ROA con la Du Pont identity, periodo 2015-2011.

|ROYAL CARIBBEAN CRUISESLTD 20152014 12013 _|2012 2011 |

Profit Margin 8,02% 9,46% 5,95% 0,24% 8,06%
Asset Turnover 39,67% 38,98% 39,65% 38,77% 38,06%
ROA 3,18% 3,69% 2,36% 0,09% 3,07%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di Royal Caribbean Cruises Ltd, 2015-2011.

Rispetto a Royal Caribbean Cruises Ltd, la determinazione del ROA attraverso la
formula Du Pont (tabella 4.8) evidenzia innanzitutto come anche in questo caso il
rendimento di tale indice sia in gran parte determinato dall’Asset Turnover. L’elemento
caratterizzante di tale societa e che il ritorno delle risorse impiegate nell’attivita
d'impresa € in ogni esercizio determinato principalmente da scostamenti del Profit

Margin ratio, in quanto la rotazione degli attivi si mantiene piu stabile.

Tabella 4.9: Determinazione del ROA con la Du Pont identity, periodo 2015-2011.

| NORWEGIAN CRUISE LINE HOLDINGS LTD_|2015_ 2014 2013 12012 12011 _

Profit Margin 9,83% 10,96% 4,00% 7,41% 5,72%
Asset Turnover 35,43% 27,01% 38,65% 38,33% 39,90%
ROA 3,48% 2,96% 1,55% 2,84% 2,28%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, 2015-

2011.

Anche per quanto riguarda Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, la determinazione del
ROA attraverso la Du Pont identity (tabella 4.9) permette di individuare la diversa
natura delle variazioni di tale indice ogni anno. Si nota infatti che nel 2012 e nel 2013,
quindi a seguito dell'incidente alla Costa Concordia, NCLH raggiunge livelli di efficienza

leggermente inferiori nell'impiego delle attivita patrimoniali, riscontrabili in una

124



parziale riduzione dell’Asset Turnover; cido che perd cambia maggiormente e che
determina in gran parte la riduzione del ROA e il Profit Margin ratio. Tuttavia, nel 2014
si individua un notevole aumento del ROA rispetto agli esercizi precedenti, ma esso €
imputabile alla crescita significativa della redditivita delle vendite, che & tale da
compensare anche la riduzione dell’Asset Turnover. Infine nel 2015 si riscontra una
situazione ancora diversa: il ROA aumenta nuovamente, raggiungendo il valore piu
elevato per il periodo osservato in quest’analisi; tuttavia la crescita & qui imputabile ad
un nuovo incremento rispetto al periodo precedente dell’Asset Turnover, che cresce in
modo cosi significativo da superare I'effetto della riduzione del Profit Margin ratio.

In sintesi, dunque, anche per quanto riguarda Norwegian Cruise Line Holdings Ltd
I'indice di rotazione degli attivi, in modo assai prevedibile, & quello che incide
maggiormente in termini quantitativi sulla determinazione del ROA; tuttavia, le
variazioni di tale indicatore negli ultimi anni non dipendono sempre dalla stessa
componente, in quanto sono imputabili ad alterazioni talvolta nell’efficienza, talvolta

nella redditivita.

4.6 Cruise ticket passenger ed onboard revenues; quale strategia e piu redditizia?

Fino a questo punto sono stati trattati i ricavi nella loro composizione e il Profit Margin
ratio sempre in maniera disgiunta, ossia senza evidenziare se tra questi elementi
potessero esserci interrelazioni di vario genere. Si e allora cercato di confrontare questi
due aspetti per ciascuna delle prime tre societa attive nel settore crocieristico mondiale
in modo da trarne eventuali riflessioni in merito all’efficacia e alla remunerazione delle

politiche intraprese rispetto alla gestione dei ricavi.

Tabella 4.10: Confronto tra Profit Margin ratio e l'incidenza delle onboard revenues sul

totale dei ricavi, Carnival Corporation & Plc, periodo 2015-2011.

Profit Margin 11,18% 7,66% 6,83% 8,44% 12,11%
Incidenza Onboard Revenues 26,17%  25,15% 24,64% 24,21% 23,02%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di Carnival Corporation & Plc, 2015-2011.
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In primis sono stati comparati i dati relativi al Profit Margin ratio e all'incidenza delle
onboard revenues sul totale del fatturato per la societa Carnival Corporation & Plc
(tabella 4.10). In particolare, come si era gia visto in precedenza, si nota come la politica
perseguita dal gruppo negli ultimi anni sia quella di puntare sui ricavi di bordo, grazie
ai quali e possibile far fronte alla riduzione dei prezzi medi praticati al momento della
vendita iniziale del pacchetto (Risposte Turismo, 2014), resasi necessaria per stimolare
la domanda. Tale politica si dimostra infatti essere redditizia per tale societa:
escludendo i valori relativi all’esercizio 2011 e 2012 che chiaramente presentano
notevoli differenze per effetto dell’incidente avvenuto alla Costa Concordia, dal calcolo
dell'indice di correlazione tra il Profit Margin ratio e I'incidenza delle onboard revenues
negli ultimi tre anni, si ottiene un valore pari a 0,988, il che suggerisce un forte legame
tra le due variabili.

In sintesi, dunque, per Carnival Corporation & Plc la maggior incidenza dei ricavi di
bordo sul totale del fatturato, che chiaramente é il risultato di nuove politiche di pricing,

congiuntamente con altri fattori, impatta positivamente sulla redditivita delle vendite.

Tabella 4.11: Confronto tra Profit Margin ratio e l'incidenza delle onboard revenues sul
totale dei ricavi, Royal Caribbean Cruises Ltd, periodo 2015-2011.

Royal Caribbean Cruises Ltd | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 |

Profit Margin 8,02% 9,46% 5,95% 0,24% 8,06%
Incidenza Onboard Revenues 26,99% 27,00% 28,11% 27,23% 26,69%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di Royal Caribbean Cruises Ltd, 2015-2011.

La stessa analisi é stata svolta anche per Royal Caribbean Cruises Ltd (tabella 4.11).
Anche in questo caso sono state considerati gli ultimi tre esercizi per evitare di inserire
nel confronto i valori del 2011, che riflettono politiche di pricing e revenue management
parzialmente differenti, e quelli del 2012 che naturalmente contengono valori outlier
per effetto dell'incidente della Costa Concordia®l. In questo caso il confronto tra il Profit

Margin ratio e I'incidenza delle onboard revenues sul totale del fatturato per il periodo

81 §j deve ricordare inoltre che sempre nel 2012, nel mese di marzo, una nave del
gruppo, la Azamara Quest ha subito un incidente al largo delle Filippine.
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2013-2015 restituisce un indice di correlazione negativo, pari a -0,911. Dunque, nel
caso di Royal Caribbean Cruises Ltd, 'aumento della redditivita delle vendite parrebbe
essere positivamente correlato alla maggior incidenza dei cruise ticket passenger sul
totale deiricavi e, contemporaneamente, presenta un legame negativo con I'incremento
delle onboard revenues. La situazione € percio inversa rispetto a Carnival Corporation
& Plc e lascia ipotizzare che, ceteris paribus, la societa complessivamente cerchi di

massimizzare i propri ricavi puntando soprattutto sui cruise ticket passenger.

Tabella 4.12: Confronto tra Profit Margin ratio e l'incidenza delle onboard revenues sul
totale dei ricavi, Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, periodo 2015-2011.

NCH | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011

Profit Margin 9,83% 10,96% 4,00% 7,41% 5,72%
Incidenza Onboard Revenues 27,99% 30,38% 29,35% 29,51% 29,56%

Fonte: Rielaborazione sui bilanci consolidati di Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, 2015-

2011.

Infine e stato effettuato il medesimo confronto anche per Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd. In questo caso l'analisi svolta in precedenza aveva mostrato come in
realta tale gruppo non aveva risentito particolarmente dell’effetto Concordia nel
201282, quanto piuttosto nel 2013. Si e percido provveduto ad effettuare il calcolo
dell'indice di correlazione non solo relativamente agli ultimi tre, ma anche per tutti i
cinque esercizi; in entrambi i casi perd non e emerso alcun legame tra le due variabili

in quanto i risultati sono pari a 0,071 nel primo caso e -0,001 nel secondo.

82 Cfr. paragrafo 4.4.
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CAPITOLO 5

LA VALUTAZIONE DELL’EFFICIENZA DELLE
COMPAGNIE CROCIERISTICHE: IL METODO DATA
ENVELOPMENT ANALYSIS

Sommario: 5.1 - Introduzione all’analisi; 5.2 - Il metodo Data Envelopment Analysis
(DEA) e le sue applicazioni; 5.3 - L’analisi della performance; 5.4 - Limiti dell’analisi e

breve sintesi dei risultati.

5.1 Introduzione all’analisi

Finora la valutazione dell’efficienza e stata svolta sulle principali societa del settore
crocieristico, le quali, come si e visto83, controllano diverse imprese operanti sul
mercato in modo autonomo e relativamente indipendente. L’analisi sviluppata sui
gruppi e basata percid sui valori iscritti nei bilanci consolidati presenta numerosi
vantaggi, riconducibili al fatto che in questo modo si pud tener conto delle eventuali
sinergie create tra le diverse aziende controllate e permette di eliminare le operazioni
infragruppo. Allo stesso tempo, pero, cosi facendo non & possibile ottenere alcuna
informazione in merito alle singole compagnie, le quali vengono considerate tutte allo
stesso modo senza dar rilievo a quale operi in modo migliore. Inoltre, seguendo questa
impostazione, alcuni cruise operator, in particolar modo quelli di piccole dimensioni,
solitamente presenti sul mercato senza essere parte di un gruppo crocieristico piu
complesso, non sono stati trattati nell’ambito della valutazione dell’efficienza
economico-finanziaria.

Nasce cosiI'esigenza di svolgere un’analisi ad un livello inferiore rispetto a quella svolta
nei precedenti capitoli, cercando quindi di valutare quali siano le singole che, sulla base

degli impianti che hanno a disposizione, riescono a massimizzare la propria

8 Cfr. paragrafi dal 2.3 al 2.5.
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performance, misurabile in termini di passeggeri trasportati e di fatturato. L'obiettivo
e dunque quello di determinare se vi siano compagnie crocieristiche piu efficienti di
altre ed operare un confronto tra tutte quelle analizzate.

Il metodo scelto per pervenire a questo risultato sintetico € il Data Envelopment Analysis

(DEA).

5.2 Il metodo Data Envelopment Analysis (DEA) e le sue applicazioni

Il metodo Data Envelopment Analysis (DEA), elaborato nel 1978 da Charnes, Cooper e
Rhodes, nella sua versione originale viene chiamato CCR (prendendo le iniziali del
cognome degli autori) e dal punto di vista analitico si presenta come un problema di
programmazione matematica (Cooper, Seiford, Tone, 2006). Attraverso questa
metodologia & possibile valutare I'efficienza di unita decisionali, chiamate decision
making units (DMU), che presentano una struttura molteplice di input e di output.
Senza rientrare tra le tecniche di tipo parametrico, la DEA consente di determinare
I'efficienza relativa di una DMU attraverso il confronto tra la tecnologia impiegata dalla
stessa e tutte quelle adottate dalle altre DMU o generate attraverso combinazioni lineari
(Charnes, Cooper, Rhodes, 1978). Partendo da un campione d’analisi, tale metodologia
consente infatti di assegnare a ciascuna unita decisionale un indicatore sintetico di
efficienza compreso tra un valore pari a 0, segnale di totale inefficienza, e 1, che indica
invece il livello massimo. L’analisi permette inoltre di determinare la frontiera
efficiente di produzione, la quale puo essere costruita congiungendo tutte le DMU reali
con punteggio pari a 1, e tutte quelle virtuali® altrettanto efficienti e che dominano
percio altre unita decisionali.

Uno dei punti di forza di tale modello ¢ quello della sua semplicita di utilizzo, in quanto
non richiede la descrizione dettagliata del processo di produzione e consente di
giungere al risultato senza specifiche assunzioni quali I'importanza da attribuire ai

singoli fattori produttivi (Cooper, Seiford, Tone, 2006).

8 Le DMU virtuali sono unitd decisionali che non sono direttamente osservate ma
possono essere costruite attraverso combinazioni lineari tra le DMU efficienti (Cooper,
Seiford, Tone, 2006).
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In generale, il livello di efficienza di una DMU potrebbe essere definito attraverso il

rapporto tra gli output e gli input, opportunamente ponderati con dei pesi:

somma ponderata degli output

somma ponderata degli input

Supponendo di voler determinare 'efficienza della DMU jy, presente all'interno del

campione analizzato, I'indicatore DEA sarebbe determinato da:

S

s=1 usjoysjo
M
m=1YmjoXmj,

E]'o (u' U) =

dove x e y sono rispettivamente il vettore degli input ed il vettore degli output osservati
per la DMU, mentre v ed u sono i vettori dei pesi assegnati rispettivamente agli input ed
agli output della medesima unita decisionale (Cooper, Seiford, Tone, 2006).

Date le quantita osservate di input e output (x e y), 'obiettivo della metodologia DEA e
quello di determinare i pesi (v ed u) che massimizzano 'efficienza della DMU. Cio puo
essere ottenuto risolvendo un problema di ottimizzazione nel quale la funzione
obiettivo e Ejo(u, v), i pesi v ed u devono avere tutte le componenti maggiori o uguali a
zero; inoltre, il livello massimo di efficienza attribuibile ad ogni DMU del campione
analizzato viene normalizzato a 1 (Cooper, Seiford, Tone, 2006). Aggiungendo i vincoli

alla funzione obiettivo per la DMU jy precedentemente introdotta, si ottiene il problema:

S

s=1 usjoysjo
M
m=1VmjoXmj,

max Ej (w,v) =

S
1 Usj Vsj
Ej(u,v) = %‘1 Y5 <1 j=1,..N

m=1Vmj Xmj

Usj, U >0s=1,...,8 m=1,...M; j=1,..N.
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E possibile a questo punto normalizzare ulteriormente i valori dei pesi di tale funzione,
risolvendo il problema uguagliando a 1 la somma ponderata degli input (o degli output)
della DMU jjy. In questo modo si introduce dunque una condizione attraverso la quale
risulta possibile selezionare un unico insieme di pesi; con il metodo input-oriented
imponendo un vincolo sulla somma ponderata degli input, con il metodo output-
oriented con un vincolo analogo sugli output.

Nel primo caso (input-oriented) il nuovo vincolo é:

M
z VmjoXmj, = 1
m=1

Nel caso output-oriented € invece:

S
z UsjoYsjo = 1
s=1

Il problema delineato diviene in questo modo risolvibile attraverso le usuali tecniche di
ottimizzazione lineare, mediante le quali si ottengono i vettori di pesi uj e vjo che
massimizzano I'indicatore di efficienza della DMU presa in considerazione (jy) (Cooper,
Seiford, Tone, 2006). Per trovare l'efficienza di ciascuna singola unita decisionale
presente all'interno del campione analizzato, si devono risolvere N problemi
considerando ogni volta una diversa unita decisionale al posto della unita jo,
modificando in tal modo la funzione obiettivo, ma non i vincoli del problema (Cooper,
Seiford, Tone, 2006).

In generale, una DMU puo essere considerata input-efficiente qualora non ve ne sia
alcun’altra in grado di produrre la stessa quantita di output con quantita pari o inferiori
di input; viceversa, si pud definire output-efficiente nel caso in cui nessun’altra unita
decisionale sia in grado di conseguire un livello di output pari o superiore utilizzando
la stessa quantita di input (Cooper, Seiford, Tone, 2006). In entrambi i casi, per una
DMU efficiente I'indicatore risultante dall’applicazione di tale metodologia risulta pari

ad 1, mentre negli altri casi si attesta su valori positivi ma inferiori ad 1.
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E opportuno sottolineare come i pesi, che sono le incognite del problema di
massimizzazione, risultano differenti per ogni DMU; attraverso la DEA si determinano
infatti per ciascuna DMU i vettori dei pesi che risultano “migliori” per 'unita decisionale
considerata (Cooper, Seiford, Tone, 2006).

Ne segue che una DMU che risulta inefficiente anche dopo aver calcolato la
ponderazione per essa piu favorevole, pud essere valutata come inequivocabilmente
inefficiente (Rizzi, 2000).

Alla luce di cio, appare interessante rilevare come in base all’approccio considerato
(input o output-oriented), si debba interpretare in modo diametralmente opposto il
valore assunto dal peso:

e Nel caso input-oriented, I'associazione di un peso elevato ad una quantita di
input rappresenta una scarsita relativa di quel preciso fattore produttivo
rispetto agli altri impiegati da quella DMU e dalle altre oggetto di paragone
(Rizzi, 2000);

e Nell’'approccio output-oriented, invece, la presenza di un peso assoluto elevato
associato ad un output costituisce un aspetto positivo.

Per approfondire tali aspetti € opportuno introdurre anche il concetto di peso virtuale,
che risulta determinabile dopo aver ponderato i pesi assoluti (o reali).
Indipendentemente dall’approccio seguito, i pesi virtuali rappresentano il contributo di
ciascun input o output all’efficienza, dopo aver definito i pesi ottimali v ed u per la DMU
Jo-

Nell’approccio output-oriented, seguito in quest’analisi, i pesi virtuali associati alla DMU
joper I'input m sono (Cooper, Seiford, Tone, 2006):

|4 —
Vmjo, = VmjoXmjj

Mentre i pesi virtuali associati alla DMU jy per 'output s sono (Cooper, Seiford, Tone,

2006):
ugjo = Usjysjo
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Sulla base di quanto detto, dunque, nel caso output-oriented, sommando tutti i pesi
virtuali relativi agli output si ottiene un valore sempre pari ad un’unita, in quanto cio
risulta dal vincolo precedentemente imposto. Nello stesso approccio, la somma dei pesi
virtuali associati agli input restituisce un valore pari al reciproco dell’efficienza
calcolata per la DMU j.

Algebricamente cio pud essere descritto nel seguente modo:

S
u _ —
Z l(usjo - usjoysjo) - 1
s=

M 1
E v
Vi = Umi Xmi) =
m=1( Jo joXmjo) Efficienza (Ej,)

Il metodo cosi strutturato, grazie all'introduzione dei vincoli sopracitati e con I'ipotesi
restrittiva di rendimenti di scala costanti, pud essere ancora una volta agevolmente
risolto come problema di programmazione lineare. I rendimenti di scala si riferiscono
a quella proprieta del processo produttivo in virtu della quale la quantita di output varia
quando variano contemporaneamente tutte le quantita di input impiegate. Nel caso
specifico dei rendimenti di scala costanti, assunti nel modello di Charnes, Cooper e
Rhodes, I'output varia proporzionalmente a seguito della variazione subita dagli input

(Charnes, Cooper, Rhodes, 1978).

5.3 L’analisi della performance

Per la valutazione dell’efficienza delle compagnie operanti nel settore crocieristico si
ritiene opportuno adottare la metodologia DEA secondo un approccio output-oriented.
Quest'ultimo, infatti, risulta quello maggiormente indicato nel caso in cui gli output
dipendano da quantita di input che risultino predefinite e relativamente stabili
perlomeno nel breve periodo (Cooper, Seiford, Tone, 2006).

Per quanto concerne lo sviluppo dei dati, in questa sede e stato utilizzato il software

MaxDEA, ed in particolare il modello Multiplier Model, attraverso il quale e possibile
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evidenziare per ciascuna unita decisionale i pesi assoluti ed i pesi virtuali, mostrando
in questo modo il contributo alla determinazione del livello di efficienza.
Rispetto alle fasi dell’analisi, in questa sezione si segue la stessa impostazione proposta
da Golany e Roll (1989); in particolare, per lo sviluppo dell'indagine con la metodologia
DEA si individuano tre passaggi:

e Definizione e selezione delle DMU da coinvolgere;

e Determinazione degli input e degli output idonei e pertinenti;

e Analisi dei risultati alla luce del modello utilizzato.

5.3.1 Le DMU

Il fine della metodologia DEA e quello di determinare 'efficienza di unita decisionali
(Cooper, Seiford, Tone, 2006); la scelta di queste ultime si presenta percio un aspetto
fondamentale per lo sviluppo dell’analisi. In generale, le DMU potrebbero essere
definite come una qualsiasi organizzazione identificabile come un’unita produttiva che
impiega delle risorse (input) attraverso le quali ottiene dei risultati in termini di
produzione o servizi (output).

Per poter elaborare l'analisi utilizzando la DEA, & necessario innanzitutto che il
campione preso in considerazione non presenti una numerosita particolarmente
elevata, ma allo stesso tempo, come sottolineato da Golany e Roll (1989), il numero
delle decision making unit trattate dovrebbe essere almeno pari o superiore al doppio
del numero di input ed output osservati.

Per lo sviluppo di tale metodologia sono state scelte come DMU le compagnie
crocieristiche in quanto rappresentano delle unita produttive e decisionali che
impiegano una serie di input, quali le imbarcazioni di cui dispongono, per ottenere dei
risultati in termini di produzione misurabili principalmente in passeggeri trasportati e
nel fatturato complessivo.

In particolare, il campione analizzato e costituito complessivamente da 37 DMU. Queste
ultime corrispondono a tutte le compagnie operanti nel settore crocieristico e che
nell’esercizio 2015 hanno trasportato almeno 10 mila passeggeri. Tale scelta é stata
effettuata per rendere pit omogenee le realta osservate, in quanto le imprese escluse

presentano caratteristiche anche a livello di business che non le rendono equiparabili
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alle altre. E opportuno poi sottolineare che sono state scartate dall’analisi due DMU che,
nonostante superassero il limite fissato per i passeggeri, presentavano diversi aspetti
che non le rendevano paragonabili alle altre; in particolare si tratta di Classic
International Cruises, in quanto tale compagnia si trova in liquidazione e cio non la
rende uniformabile alle altre che invece sono analizzate mentre sono “in
funzionamento”; l'altra realta esclusa e All Leisure Group, in quanto si tratta di una
societa operante nel settore dei viaggi e del turismo ma che presenta un business
eterogeneo e non € attiva soltanto nella cruise industry; ciod la rende non comparabile
con le altre DMU ed é stata perciod scartata.

Il campione composto dalle 37 DMU risulta caratterizzato dai requisiti necessari per lo
svolgimento di un’analisi con la DEA, identificabili principalmente nell'omogeneita e
nell'indipendenza (Castelli, Pesenti, Ukovich, 2010). Da un lato, infatti, tutte le unita
produttive, nonostante presentino delle differenze relative alle caratteristiche del
prodotto offerto, risultano equiparabili le une alle altre in termini di input e output
principali; dall’altro lato, benché alcune compagnie risultino parte di una stessa societa
controllante (si pensi a Carnival Corporation & Plc o Royal Caribbean Cruises Ltd®8>),
tutte le DMU del campione operano in modo indipendente sul mercato, senza

condividere con altre alcun input o output.

5.3.2 La scelta di input e output

Nella valutazione con la metodologia DEA la scelta di input e output costituisce un
aspetto assai delicato dal momento che I'introduzione di una variabile piuttosto che
un’altra ha un impatto diretto nella misurazione dell’efficienza delle DMU (Shyu, Hung,
2012). E opportuno scegliere i fattori maggiormente significativi ai fini dell'indagine
evitando pero di inserire elementi ridondanti; infatti, I'introduzione di nuove variabili
potrebbe modificare in modo significativo i risultati (Dyson et al, 2001), poiché piu
elevato e il numero degli input e degli output considerati, maggiore sara la probabilita

di trovare quasi tutte le DMU efficienti.

® Cfr. paragrafi 2.3 e 2.4.
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Dal momento che l'obiettivo della presente analisi € quello di valutare il grado di
efficienza raggiunto dalle varie compagnie crocieristiche, le quali sono caratterizzate da
un prodotto assai composito®¢, la definizione degli input e degli output risulta percio
non immediata. Si deve infatti tener conto da un lato dell’esigenza di sintetizzare la
complessita dei processi svolti da un cruise operator; dall’altro e necessario selezionare
per gli output tutte le variabili che rappresentano concretamente gli obiettivi che la
DMU si e proposta, mentre per gli input tutti i fattori produttivi che sono in grado di
favorire il conseguimento degli output.

Alla luce di cio, per lo sviluppo di tale analisi sono stati selezionati 3 input e 2 output, i
quali possono essere considerati come caratterizzanti sia le DMU esaminate che
I’'ambiente in cui esse operano.

E opportuno precisare inoltre che il punto di vista adottato in quest'indagine & quello
del management, tipicamente orientato alla massimizzazione dei profitti e al tentativo
di ottenere risultati migliori di quelli della concorrenza.

Sulla base di cio, come input dell’analisi sono stati considerati:

e Tonnellaggio medio della flotta. Si tratta di un indicatore che pud essere
facilmente ricavato rielaborando i dati dichiarati dalle stesse compagnie
crocieristiche sulle pagine web e talvolta anche negli annual report del gruppo.
La quantita relativa a tale input si ottiene infatti calcolando la media in termini
di tonnellate di stazza lorda delle navi della compagnia nel periodo di analisi. Nel
caso in cui la composizione della flotta ipoteticamente subisca delle mutazioni
nel corso dell’esercizio si procede effettuando una media ponderata attraverso
la quale & possibile considerare gli impianti eventualmente ceduti o acquisiti
solo per il periodo in cui effettivamente hanno prestato servizio per la
compagnia.

Il tonnellaggio medio della flotta viene trattato come un fattore produttivo dal
momento che costituisce principalmente un indicatore della grandezza
dell'imbarcazione; in via minoritaria, comunque, si deve considerare che la
presenza di mega impianti puo costituire anche un elemento di attrattivita sul

quale i cruise operator possono far leva.

8 Cfr. paragrafo 1.3.
136



Posti letto totali. Tale input esprime il numero massimo di passeggeri che ogni
giorno puo essere ospitato a bordo delle navi di ogni compagnia crocieristica.
Per determinare la quantita di questo fattore produttivo e stata seguita per
ciascuna DMU la stessa impostazione usata in precedenza, effettuando quindi un
calcolo ponderato e considerando quindi la flotta effettivamente in servizio.
Anche in questo caso si tratta di dati ricavabili dai cataloghi o nei siti delle
compagnie analizzate.

Numero medio di cabine per nave. Determinato in modo analogo rispetto ai due
precedenti input, come terzo fattore produttivo per lo sviluppo della DEA si
considerano le cabine medie per nave. E infatti opportuno considerare anche in
che modo sono distribuiti i posti letto totali; I'introduzione di tale indicatore
permette percio di poter svolgere un’analisi partendo da un insieme di input
ampiamente rappresentativi delle caratteristiche dei fattori produttivi impiegati

da ogni DMU.

Per quanto riguarda gli output, invece, sono stati considerati:

Passeggeri Trasportati. 11 numero di passeggeri trasportati pud essere
considerato un output dal momento che costituisce un indicatore quantitativo
della penetrazione sul mercato di ciascuna DMU.

Ricavi netti complessivi. Attraverso questa variabile si inserisce una misura
relativa al volume di fatturato conseguito nel corso dell’esercizio analizzato. Il
totale di questa voce comprende percio sia la componente derivante dai cruise
ticket passenger sia quella relativa alle onboard revenues.

La fonte dei valori di entrambi gli output & Cruise Market Watch (2016); in
particolare, nella sezione market share & possibile ricavare i valori relativi a

questi due output.

5.3.3 Descrizione dei dati e delle variabili scelte

Sulla base degli input e degli output scelti & stato elaborato il foglio di lavoro (tabella

5.1) sul quale sono riportati i valori associati a ciascuna DMU per l'esercizio 2015. E

opportuno sottolineare che i dati relativi ai ricavi netti complessivi sono da intendersi

in milioni di dollari.
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Tabella 5.1: Dati per ogni DMU del campione, anno 2015.

DMU (I) Tonnellaggio (I) Posti letto (I) Numero Medio di (0) Passeggeri (0) Ricavi netti
medio della flotta totali Cabine per nave Trasportati complessivi

AIDA 61383,3 21486 924,5 828700 1359
Carnival 94880,625 75198 1299,75 4725100 3163
Costa Crociere 92278,2 45141 1200,2 1646200 2647
Cunard 110733,3333 6592 1144,67 199400 1013
Holland America 68749 25428 815,00 670700 1720
P&O Cruises 95951 19335 1247,39 383400 1456
P&O Cruises Australia 66653 6245 785,40 266500 922
Princess 98618 36098 1215,11 1744200 3464
Seabourn 32000 1350 225,00 45400 277
Royal Caribbean 107616,33 67395,83 1500,48 3698900 5601
Pullmantur 65870 6300 1057,60 344200 463
Azamara 30277 1400 355,00 41100 261
Celebrity 98009,6 23086 1159,80 936800 2230
Croisieres de France 47112 2750 720,50 104400 174
(CDF)

Norwegian 102574,42 42903,50 1349,17 2116700 3421
Oceania Cruises 44584 5303 461,00 132500 890
Regent Seven Seas 41333 2113 320,00 62000 572
Celebration Cruise Line 47262 1738 751,00 37200 89
Cruise & Maritime 25383 3308 416,35 109100 199
Voyages

Crystal 59522 2349 510,50 69400 607
Disney 106514 11912 1063,50 615900 941
Fred Olsen 66653 6245 785,40 10600 39
Hapag-Lloyd 21650 1268 155,75 43200 154
Hurtigruten 10650 8021 209,77 309800 608
Lindblad Expeditions 2024 921 37,42 11500 82
Louis Cruises 27491 4190 534,67 197300 471
MSC Cruises 96842,92 38246,00 1321,92 1147600 1653
Paul Gauguin (PGC) 19170 352 160,00 15300 119
Pearl Seas Cruises 5109 210 108,00 17500 42
Phoenix Reisen 31169,5 3350 391,75 108600 259
Ponant Yacht Cruises 23752 3242 283,60 29800 225
Silversea 17783,88 2734,00 142,38 80900 527
Star Clippers Cruises 3199 564 94,00 24500 47
Star Cruises 51949,8 10500 796,20 296100 707
Thomson Cruises 40874,75 6443 683,00 288600 713
TUI Cruises 86886,04651 7758,333333 1095,09 288600 713
Viking 47800 928 464,00 22200 79
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Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.

Da una prima lettura dei dati elaborati € possibile notare alcune differenze tra le
compagnie crocieristiche analizzate. In particolare si possono effettuare alcune
considerazioni in merito alle quantita di input e output delle DMU del campione; nella
tabella 5.2 sono riassunte le informazioni relative ai valori massimi, minimi e medi

(Average) per ciascuna variabile, oltre alla deviazione standard (SD).

Tabella 5.2: Descrizione del campione in termini di input e output, anno 2015.

)] (1) Numero (OL:::?VI
Tonnellaggio | () Posti letto Medio di (O) Passeggeri . .
I/0 . . . ; complessivi
medio della totali Cabine per Trasportati L
flotta have (in millions of
USs)
Max 110733,33 75198 1500,48 4725100 5601
Min 2024 210 37,42 10600 39
Average 55413,75 13578,48 696,89 585672,97 1024,51
SD 33420,24 18546,98 430,25 1014790,79 1220,61

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.

Dalla lettura congiunta delle tabelle 5.1 e 5.2, si nota innanzitutto che in termini di
tonnellaggio medio, il dato piu elevato e raggiunto dalla compagnia Cunard (gruppo
Carnival Corporation & PIc87); quest’ultima, pur essendo dotata di una flotta di tre sole
unita, & dotata di impianti dal volume sempre superiore alle 90.000 tonnellate (Carnival
Corporation & Plc, 2015). Per quanto riguarda gli altri input, invece, in termini di posti
letto totali il dato piu alto € quello associato a Carnival (compagnia parte del gruppo

Carnival Corporation & Plc), mentre in relazione al numero medio di cabine per nave la

8 Cfr. paragrafo 2.3.
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quantita piu considerevole e quella della DMU Royal Caribbean International (parte del
gruppo Royal Caribbean Cruises Ltd®8).

E interessante notare che anche per quanto riguarda gli output i valori massimi si
riferiscono alle compagnie crocieristiche Carnival e Royal Caribbean; in particolare alla
prima € associata la quantita piu consistente relativa ai passeggeri trasportati, mentre
alla seconda quella relativa ai ricavi netti complessivi.

Allo stesso modo, dall’osservazione dei valori minimi relativi ai fattori produttivi si
rileva che sia per tonnellaggio medio della flotta (Input 1) sia per numero medio di
cabine per nave (Input 3) e la compagnia Lindblad Expeditions quella che presenta i
livelli piu bassi; in termini di posti letto totali (Input 2), invece, il dato piu basso si
registra per la DMU Pearl Seas Cruises. In entrambi i casi si tratta di operatori crocieristi
che propongono vacanze molto diverse da quelle di massa, in quanto sono caratterizzati
da un’offerta di nicchia, fatta di itinerari insoliti durante i quali vengono toccati porti
non raggiungibili se non con navi di piccole dimensioni. In tal senso si spiega I'ampia
differenza con i valori massimi registrati da Cunard, Carnival e Royal Caribbean.

Per quanto riguarda invece gli output, per entrambi i valori minimi sono quelli relativi
alla DMU Fred Olsen. Anche in questo caso si tratta di una compagnia con un business
molto diverso da quello dei grandi cruise operator di massa ed oltretutto non e
circoscrivibile alla sola attivita crocieristica, in quanto svolge anche altri servizi
marittimi, come quelli di ferry alle isole Canarie. Si tratta percio di una DMU
considerabile ai fini di tale analisi ma con degli specifici accorgimenti ed alcune
precisazioni. In ogni caso il fatto che Fred Olsen registri i valori piu bassi per entrambi
gli output (ma non per gli input) costituisce un primo indicatore di inefficienza che
presumibilmente verra poi sintetizzato anche con la metodologia DEA.

E interessante perd verificare anche se le variabili analizzate presentino legami di
correlazione tra loro, e cio € riassunto nella tabella 5.3.

Il coefficiente di correlazione misura I'intensita del legame presente tra due variabili di
tipo quantitativo. Esso € compreso tra i valori da -1 a 1 e, piu si avvicina al massimo
valore positivo, maggiore sara la tendenza di crescita di una variabile a fronte degli

incrementi dell’altra.

8 Cfr. paragrafo 2.4.
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Tabella 5.3: Indici di correlazione tra input e output, anno 2015.

)] (1) Numero (0) (O:‘:;:?w
Tonnellaggio | (1) Posti letto Medio di . . .
1/0 . . . Passeggeri complessivi
medio della totali Cabine per A .
flotta have Trasportati | (in millions of
Uss)
(N
Tonnellaggio |, 0,682 0,955 0,594 0,715
medio della
flotta
() Postiletto |, .o, 1,000 0,751 0,965 0,921
totali
(1) Numero
Me.dlo di 0,955 0,751 1,000 0,662 0,753
Cabine per
nave
(0)
Passeggeri 0,594 0,965 0,662 1,000 0,881
Trasportati
(O) Ricavi
netti 0,715 0,921 0,753 0,881 1,000
complessivi

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.

Sulla base dei dati riscontrati per ciascuna DMU del campione, tra il primo e il terzo
input, ovvero tra il tonnellaggio medio della flotta e il numero medio di cabine per nave,
si registra uno dei livelli di correlazione piu alti, pari a 0,955, indicatore di un legame
molto stretto.

La correlazione piu forte, con un valore pari a 0,965, riguarda pero il secondo input,
ovvero i posti letto complessivi, e 'output che misura il numero di passeggeri
trasportati; tale input risulta particolarmente correlato anche all’altro output, ovvero i
ricavi netti complessivi.

E interessante notare come invece sia positivo ma pit flebile il legame tra i posti letto e

il numero medio di cabine per nave. Cio e dovuto principalmente al fatto che le

141



imbarcazioni sono strutturate sulla base del target che esse servono. Generalmente
infatti le navi appartenenti alle compagnie operanti sul mercato lussuoso o di nicchia
sono composte per la quasi totalita da cabine doppie o singole; viceversa, le compagnie
di fascia standard e che si rivolgono a famiglie e giovani solitamente dispongono di un
numero rilevante di cabine con tre o quattro letti. Anche per questa differenza
significativa & stato opportuno introdurre due differenti input nell’analisi con la
metodologia DEA.

Per quanto riguarda le relazioni tra le altre variabili analizzate, il calcolo di ciascun
indice di correlazione restituisce sempre valori positivi, che si attestano pero sui valori

non particolarmente significativi.

5.3.4 Descrizione dei risultati

Il software MaxDEA, elaborando i dati in cinque secondi, restituisce, oltre al file
originario contenente le quantita relative alle varie DMU, tre fogli di lavoro Excel. In
particolare si tratta di:

e Thl Results_Summary: € un semplice riepilogo di una serie di dati, come il
numero di input e output utilizzati (rispettivamente 3 e 2), il numero di DMU
(37), il modello utilizzato (DEA) e in quale orientamento (output-oriented), i
rendimenti di scala (costanti) e il tempo di processo (5 secondi).

e Tbl Results_of Envelopment_Model: in questo foglio di lavoro Excel, oltre ad
essere specificato 'indice di efficienza DEA per ciascuna DMU, si trovano i
benchmark, ovvero per le DMU non completamente efficiente viene precisato da
quali sono dominate. Inoltre, per queste ultime si trovano le proiezioni sia per
gli input sia per gli output, ossia le quantita di input e output che le unita
produttive dovrebbero raggiungere per diventare efficienti.

o Tbl Results_ Weights: si tratta del foglio contenente per ogni DMU tutti i pesi
assoluti associati a ciascuna variabile ed il contributo di ciascun peso virtuale

all’efficienza dell’'unita produttiva.

Sulla base dei risultati ottenuti, nella tabella 5.4 sono riportati il ranking di ciascuna

DMU e l'indice di efficienza DEA associato ad ognuna di queste.
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Tabella 5.4: Punteggi di efficienza e ranking per le DMU osservate, anno 2015.

1 Carnival 1
1 Royal Caribbean 1
1 Regent Seven Seas 1
1 Hurtigruten 1
1 Paul Gauguin (PGC) 1
1 Pearl Seas Cruises 1
1 Silversea 1
8 Princess 0,940971
9 Lindblad Expeditions 0,922344
10 Crystal 0,91912
11 Norwegian 0,901224
12 P&O Cruises Australia 0,885676
13 Louis Cruises 0,875905
14 Seabourn 0,873334
15 Disney 0,858666
16 Thomson Cruises 0,852665
17 Oceania Cruises 0,827088
18 Celebrity 0,818854
19 Pullmantur 0,796799
20 Star Clippers Cruises 0,754261
21 Azamara 0,721121
22 Hapag-Lloyd 0,716512
23 Cunard 0,705607
24 AIDA 0,695335
25 Costa Cruises 0,670192
26 TUI Cruises 0,663653
27 Holland America 0,627264
28 Phoenix Reisen 0,589571
29 Star Cruises 0,552401
30 Cruise & Maritime Voyages 0,546313
31 MSC Cruises 0,530675
32 Croisieres de France (CDF) 0,522451
33 P&O Cruises 0,496134
34 Ponant Yacht Cruises 0,35111
35 Viking 0,343792
36 Celebration Cruise Line 0,276079
37 Fred Olsen 0,036379

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.
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Grafico 5.5: Indici di efficienza DEA per le compagnie crocieristiche, anno 2015.
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Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle

pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli

output), 2015.

Sulla base delle ipotesi stabilite, delle variabili scelte e i dati analizzati, le compagnie

crocieristiche che hanno svolto la loro attivita nel modo piu efficiente nell’esercizio
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2015 paiono essere Carnival®?, Royal Caribbean, Regent Seven Seas, Hurtigruten, Paul
Gauguin, Pearl Seas Cruises e Silversea.

In seguito all’elaborazione con il software MaxDE4, il punteggio ottenuto per tutte
queste unita produttive e stato pari a 1, ovvero il valore massimo raggiungibile, nonché
quello che consente di definire una DMU tecnicamente efficiente. Nel modello DEA con
orientamento output-oriented l'efficienza tecnica viene raggiunta quando non e
possibile ottenere contemporaneamente quantita maggiori di output mantenendo
invariati i livelli di input (Farrell, 1957).

Per fornire una visione piu chiara dei risultati ottenuti, nel grafico 5.5 sono
rappresentati i punteggi di efficienza ottenuti da ciascuna DMU attraverso I'analisi DEA.
Dalla lettura congiunta della tabella 5.4 e del grafico 5.5, si nota come il piu alto livello
di efficienza sia raggiunto da compagnie molto diverse traloro: da un lato sono efficienti
Carnival e Royal Caribbean, operanti sulla fascia di mercato standard e che si
presentano come le prime due realta in termini di posti letto offerti0; dall’altro
risultano efficienti una serie di cruise operator legati a segmenti molto specifici del
comparto crocieristico. Tra queste ultime vi sono:

e Silversea; si tratta di una compagnia che si caratterizza per un’offerta extra-
lusso, di nicchia, proponendo una varieta di oltre 100 destinazioni raggiungibili
a bordo di navi immerse in un’atmosfera elegante (www.silversea.com).

e Regent Seven Seas; come visto in precedenza®l, appartiene alla societa
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd ed offre crociere dedicate al segmento di
lusso.

e Paul Gauguin (PGC); si tratta di un’altra compagnia crocieristica di lusso,
operante principalmente nell’Oceano Pacifico con rotte alla volta di Tahiti, della

Polinesia Francese ed altre isole del Sud Pacifico (www.pgcruises.com).

# 1l riferimento & alla compagnia crocieristica Carnival Cruise Line, brand del gruppo
Carnival Corporation & Plc (cfr. paragrafo 2.3).
*0 Cfr. tabella 5.1.

° Cfr. paragrafo 2.6.
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e Pearl Seas Cruises: la caratteristica con cui si definisce tale operatore € “cruising

to perfection” (www.pearlseascruises.com); si tratta percido nuovamente di una

compagnia di lusso dotata da impianti di piccole dimensioni.

e Hurtigruten; quest'ultima e invece specializzata negli itinerari nei fiordi

norvegesi (www.hurtigruten.com).

Rispetto a queste DMU efficienti al 100% si possono compiere alcune osservazioni in

merito ai pesi virtuali che ne determinano I'efficienza complessiva. Come visto in

precedenza®?, il modello DEA output-oriented prevede che la somma ponderata degli

output sia normalizzata a uno (Rizzi, 2000). Dopo aver seguito tale procedimento per

I'analisi qui svolta, e interessante notare, osservando la tabella 5.6, che per ben 5 tra le

7 unita produttive tecnicamente efficienti il livello massimo e ottenuto solo per via di

una delle due variabili in output.

Da un lato, Carnival risulta essere I'unica DMU a raggiungere la piena efficienza quasi

esclusivamente per effetto del primo output, ossia i passeggeri trasportati (99,99%),

assegnando percio un peso quasi neutrale ai ricavi netti complessivi.

Tabella 5.6: Pesi virtuali ed efficienza delle compagnie crocieristiche, anno 2015.

DMU

AIDA

Carnival

Costa Cruises
Cunard

Holland America

P&O Cruises
P&O Cruises
Australia

Princess
Seabourn

Royal Caribbean
Pullmantur

| .
Tonnélzaggio (I)IePt?oStl
medio della totali

flotta

0,00% 93,78%
0,01% 0,01%

3,17% 94,46%
0,01% 78,89%
56,01% 43,98%
16,28% 83,72%
13,55% 77,27%
4.17% 92,88%
0,00% 79,57%
0,01% 0,01%

0,00% 79,51%

%2 Cfr. paragrafo 5.2.

(U]
Numero
Medio
di
Cabine
per
nave
6,22%
99,98%
2,37%
21,10%
0,00%
0,00%

9,17%
2,95%
20,43%
99,98%
20,48%

(9))
Passeggeri
Trasportati

74,34%
99,99%
66,96%
48,33%
0,00%

41,42%

48,51%
62,14%
43,79%
42,31%
78,24%

(O) Ricavi
netti
complessivi

25,66%
0,01%
33,04%
51,67%
100,00%
58,58%

51,49%
37,86%
56,21%
57,69%
21,76%

Efficienza

0,695335

1
0,670192
0,705607
0,627264
0,496134

0,885676
0,940971
0,873334

1
0,796799
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Azamara 17,19%

Celebrity 6,25%
Croisieres de France

(CDF) 0,00%
Norwegian 0,01%
Oceania Cruises 19,31%

Regent Seven Seas | 0,00%
Celebration Cruise

Line 0,00%
Cruise & Maritime

Voyages 0,00%
Crystal 19,56%
Disney 0,01%
Fred Olsen 13,55%
Hapag-Lloyd 0,00%
Hurtigruten 47,57%
Lindblad Expeditions | 50,86%
Louis Cruises 20,45%
MSC Cruises 0,00%

Paul Gauguin (PGC) | 31,09%
Pearl Seas Cruises 0,00%

Phoenix Reisen 0,00%
Ponant Yacht

Cruises 22,13%
Silversea 0,00%
Star Clippers Cruises | 18,19%
Star Cruises 16,24%
Thomson Cruises 19,91%
TUI Cruises 0,01%
Viking 0,00%

82,81%
89,51%

71,32%
95,37%
80,68%
87,57%

60,03%

83,76%
80,44%
87,95%
77,27%
84,09%
52,43%
49,14%
79,54%
94,96%
68,91%
55,79%
84,73%

77,87%
0,64%
81,81%
83,76%
80,08%
82,13%
100,00%

0,00%
4,24%

28,68%
4,62%
0,00%
12,43%

39,97%

16,24%
0,00%
12,05%
9,17%
15,91%
0,00%
0,00%
0,00%
5,03%
0,00%
44,21%
15,27%

0,00%
99,36%
0,00%
0,00%
0,00%
17,86%
0,00%

19,47%
57,79%

74,37%
74,61%
21,45%
0,00%

66,52%

72,27%
14,93%
76,00%
46,97%
57,14%
0,00%

0,00%

52,94%
77,06%
0,00%

66,45%
66,59%

0,00%

0,00%

58,33%
52,94%
52,08%
65,80%
49,32%

80,53%
42,21%

25,63%
25,39%
78,55%
100,00%

33,48%

27,73%
85,07%
24,00%
53,03%
42,86%
100,00%
100,00%
47,06%
22,94%
100,00%
33,55%
33,41%

100,00%
100,00%
41,67%
47,06%
47,92%
34,20%
50,68%

0,721121
0,818854

0,522451
0,901224
0,827088

1

0,276079

0,546313
0,91912
0,858666
0,036379
0,716512
1
0,922344
0,875905
0,530675
1

1
0,589571

0,35111
1
0,754261
0,552401
0,852665
0,663653
0,343792

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle

pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli

output), 2015.

Viceversa, per Silversea, Paul Gauguin, Hurtigruten, Regen Seven Seas, il peso assoluto

assegnato al primo output, ossia i passeggeri complessivamente trasportati, & nullo, in

quanto l'efficienza complessiva risulta interamente determinata dal peso virtuale

relativo al secondo output, ossia i ricavi netti complessivi.

In sintesi, dunque, Carnival, che costituisce una tra le principali compagnie del mercato

crocieristico di massa, raggiunge la piena efficienza nell’esercizio 2015 esclusivamente

per effetto della performance in termini di passeggeri trasportati; Silversea, Paul

Gauguin, Hurtigruten, Regen Seven Seas, operanti invece nei segmenti di lusso o di
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nicchia ed anch’esse tecnicamente efficienti, raggiungono un punteggio pari a 1 poiché
con pari o minori input rispetto ad altre DMU del campione ottengono un livello
maggiore di ricavi complessivi.

Per quanto riguarda invece le altre due unita produttive con un grado di efficienza pari
al 100%, ovvero Royal Caribbean International e Pearl Seas Cruises, € possibile
osservare come la massimizzazione della loro efficienza sia possibile attribuendo pesi

assoluti positivi ad entrambi gli output considerati.

Rispetto alle unita produttive analizzate che presentano un punteggio di efficienza
inferiore a 1, si deve considerare che, piu elevati sono gli score conseguiti, migliore € da
ritenersi la performance (Rizzi, 2000). Dall’analisi dei risultati ottenuti si nota che
dietro alle DMU tecnicamente efficienti, raggiungono gli indici piu alti le compagnie
Princess e Norwegian, operanti nel segmento standard/premium, e Lindblad
Expedition e Crystal, attive invece quello piu di nicchia. Tra le meno efficienti figurano
invece Fred Olsen, Celebration Cruises Line, Viking e Ponant Yacht Club; si tratta quindi
di cruise operator che non fanno parte di nessuna delle quattro principali societa
operanti nel mercato crocieristico mondiale.

Anche rispetto alle DMU non tecnicamente efficienti si possono compiere delle
osservazioni rispetto all’assegnazione dei pesi assoluti agli output; infatti, ad eccezione
di Holland America (gruppo Carnival Corporation & Plc®3) e Ponant Yacht Cruises®# i cui
livelli di efficienza sono determinati soltanto dai ricavi netti complessivi, per tutte le
altre DMU il peso attribuito a ciascun output risulta sempre positivo. In altre parole, ad
eccezione dei cruise operator Holland America e Ponant Yacht Cruises, per tutte le altre
DMU con punteggio inferiore a 1 si rilevano valori positivi per entrambi i pesi virtuali
relativi agli output, in quanto ciascuno dei quali contribuisce alla determinazione
dell’efficienza.

Per quanto riguarda gli input, quindi i fattori produttivi impiegati, si nota che 19 DMU

del campione assegnano un peso virtuale pari a 0 al tonnellaggio medio, soltanto 3 unita

%3 Cfr. paragrafo 2.3.

** Ponant Yacht Cruises & una compagnia che propone crociere di lusso a bordo di
imbarcazioni di piccole dimensioni (massimo 264 passeggeri per nave). Si caratterizza
per destinazioni inedite e per lo stile e 'atmosfera francese a bordo (en.ponant.com).

148



produttive attribuiscono un valore quasi nullo ai posti letto complessivi, mentre 14

DMU associano un peso pari a 0 al numero medio di cabine per nave.

5.3.5 Variabili slack, projection e benchmark

La misurazione dei cambiamenti che le DMU dovrebbero apportare puo svolgersi
considerando le variabili slack e le projection. In particolare, queste ultime
rappresentano i valori che dovrebbero assumere le varie unita produttive per risultare
tecnicamente efficienti (Cooper, Seiford, Tone, 2006); le slack possono essere definite
invece come le variazioni in termini di fattori produttivi o di output che le DMU
dovrebbero attuare per raggiungere la quantita della propria projection e risultare cosi
pienamente efficienti.

Per evidenziare quali cambiamenti dovrebbero mettere in atto le DMU non
tecnicamente efficienti, si e deciso di approfondire le seguenti compagnie
crocieristiche:

e L’unita produttiva piu inefficiente, cioé Fred Olsen, che presenta uno score di
0,036379.

e L’unita produttiva con il punteggio piu vicino all’efficienza media ottenuta dal
campione, cioe Azamara Cruises (appartenente al gruppo Royal Caribbean
Cruises Ltd?5), che presenta uno score di 0,721121.

e La DMU piu efficiente tra quelle che non risultano tecnicamente efficienti, cioe
Princess Cruises (gruppo Carnival Corporation & Plc%), la quale raggiunge

un’efficienza relativa pari a 0,940971.

La prima DMU considerata e Fred Olsen, che si presenta come I'unita produttiva con il
livello di efficienza piu basso tra tutte quelle analizzate. Come si puo notare dalla tabella
riassuntiva 5.7, le variazioni che questa compagnia dovrebbe apportare per poter
risultare efficiente riguardano esclusivamente gli output prodotti. Per essere efficiente
al 100%, tenendo in considerazione la performance delle altre DMU del campione

analizzato ed alla luce delle risorse a disposizione, Fred Olsen dovrebbe aumentare

% Cfr. paragrafo 2.4.
% Cfr. paragrafo 2.3.
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significativamente (+2648,85%) sia il numero di passeggeri trasportati sia il valore dei

ricavi netti complessivi.

Tabella 5.7: Projection della DMU Fred Olsen con relativi aggiustamenti.

DMU Score T . o
o Data Projection Difference %o
Fred Olsen 0,0364
(I) Tonnellaggio medio 66653 66653 0 0,00%
della flotta
(1) Posti letto totali 6245 6245 0 0,00%
n Nur.nero Medio di 785 4 785 4 0 0,00%
Cabine per nave
(O) Passeggeri 10600 291377,624 280777,624 2648,85%
Trasportati
(O) Ricavi netti 39 1072,04975 1033,04975 2648,85%
complessivi

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.

Azamara Cruises presenta un indice di efficienza pari a 0,7211. Si tratta dell'unita
produttiva il cui punteggio si avvicina maggiormente a quello medio del campione (che
si attestaa 0,73707)%7.

In questo caso, le variazioni che tale compagnia dovrebbe apportare per poter risultare
efficiente riguardano contemporaneamente sia i fattori produttivi impiegati sia gli
output. Come si puo osservare dalla tabella 5.8, Azamara Cruises, ceteris paribus,
raggiungerebbe un punteggio pari a 1 qualora avesse a disposizione un numero medio
di cabine ridotto del 7,56% rispetto a quello attuale e, contemporaneamente,
aumentasse del 38,67% sia il numero di passeggeri trasportati sia 'ammontare dei

ricavi netti complessivi.

11 dato & stato calcolato attraverso la media di tutti gli indici di efficienza
precedentemente determinati e riepilogati nelle tabelle 5.4 e 5.6.
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E chiaro che i risultati ottenuti per tale DMU attraverso la determinazione delle
proiezioni per ciascuna variabile rappresentano delle soluzioni difficilmente
raggiungibili. La riduzione dell'input relativo al numero medio di cabine per nave e
infatti una soluzione difficilmente praticabile in quanto sarebbe oltretutto complesso
modificare tale fattore produttivo senza generare variazioni negli altri due qui
considerati. Inoltre, € opportuno sottolineare che la metodologia DEA con orientamento
output-oriented assume come ipotesi di base che i fattori produttivi impiegati, almeno
nel breve termine, rimangano invariati (Rizzi, 2000).

In sintesi, dunque, la determinazione della proiezione efficiente ed il calcolo della
variabile slack € da intendersi soltanto come valore indicativo per un eventuale

miglioramento della performance.

Tabella 5.8: Projection della DMU Azamara Cruises con relativi aggiustamenti.

DMU Score o . o
e Data Projection Difference Yo
Azamara 0,7211

(I) Tonnellaggio medio 30277 30277 0 0.00%
della flotta

(I) Posti letto totali 1400 1400 0 0,00%

(I) Numero Medio di 355 328,171609 -26,828391 -7,56%

Cabine per nave

(o)) PEEsee ] 41100 56994,5081 15894,5081 38,67%
Trasportati

(O) Ricavi netti 261 361,935927 100,935927 38,67%
complessivi

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.

Infine e stata considerata Princess Cruises, compagnia appartenente al gruppo Carnival
Corporation & Plc, essendo la DMU piu efficiente tra quelle che non raggiungono un

punteggio pari a 1.
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La determinazione delle proiezioni in questo caso permette di evidenziare che tale
unita produttiva potrebbe risultare efficiente qualora raggiungesse quantita piu elevate
per entrambi gli output. In particolare, I'incremento dovrebbe essere del 6,27% rispetto

ai dati reali.

Tabella 5.9: Projection della DMU Princess Cruises con relativi aggiustamenti.

DMU Score T . o
o Data Projection Difference %o
Princess 0,9410

(I) Tonnellaggio medio 08618 98618 0 0,00%
della flotta

() Posti letto totali 36098 36098 0 0,00%

(1 Nurpero Medio di 121511 1215,11 0 0,00%

Cabine per nave

(O) Passeggeri 1744200 1853617,47 10941747 6,27%
Trasportati

(O) Ricavi netti 3464 3681,30428 217,30428 6,27%
complessivi

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.

A conclusione della presente analisi, sulle tre DMU piu significative, &€ opportuno fornire
un’indicazione riguardo alle slack e alle projection per tutte le unita produttive del
campione. Si nota infatti che tutte le 30 compagnie crocieristiche non tecnicamente
efficienti dovrebbero raggiungere per entrambi gli output delle quantita maggiori; per
quanto riguarda gli input, invece, soltanto 7 DMU, per essere pienamente efficienti,
dovrebbero ridurre i valori del tonnellaggio medio della flotta, nessuna DMU dovrebbe
apportare variazioni al secondo fattore produttivo, ovvero i posti letto complessivi,
mentre 5 DMU (tra cui anche Azamara Cruises, precedentemente analizzata)

dovrebbero ridurre il valore relativo al numero medio di cabine per nave.
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Come si e detto in precedenza, l'efficienza di ogni unita produttiva si calcola
confrontando quest'ultima al reference set, rappresentato dall'insieme delle DMU
tecnicamente efficienti (al 100%). Per poter determinare le proiezioni di ciascuna DMU
e necessario individuare il tratto di frontiera dal quale le stesse sono dominate,
identificando in particolare quali unita produttive appartenenti al reference set

costituiscono il benchmark per il calcolo dell’efficienza.

Tabella 5.10: Indici di efficienza e benchmark per ciascuna DMU del campione analizzato.

DMU Score Benchmark

Royal Caribbean(0,300967); Regent Seven Seas(0,189536);
AIDA 0,695335 | Pearl Seas Cruises(3,817166)
Carnival 1 | Carnival(1,000000)

Royal Caribbean(0,652656); Regent Seven Seas(0,427408);
Costa Cruises 0,670192 | Pearl Seas Cruises(0,731779); Silversea(0,035823)

Royal Caribbean(0,022338); Regent Seven Seas(1,962677);
Cunard 0,705607 | Pearl Seas Cruises(4,473104)

Holland America 0,627264 | Royal Caribbean(0,292202); Silversea(2,097591)
Royal Caribbean(0,107530); Pearl Seas Cruises(1,536300);

P&O Cruises 0,496134 | Silversea(4,303342)
P&O Cruises Royal Caribbean(0,045348); Regent Seven Seas(1,014360);
Australia 0,885676 | Pearl Seas Cruises(3,485551); Silversea(0,114630)

Royal Caribbean(0,446857); Regent Seven Seas(0,134971);
Princess 0,940971 | Pearl Seas Cruises(2,109535); Silversea(1,921546)

Royal Caribbean(0,003087); Regent Seven Seas(0,478560);
Seabourn 0,873334 | Pearl Seas Cruises(0,622484)
Royal Caribbean 1 | Royal Caribbean(1,000000)

Carnival(0,053525); Royal Caribbean(0,005488); Pearl Seas
Pullmantur 0,796799 | Cruises(9,072188)

Regent Seven Seas(0,507627); Paul Gauguin (PGC)(0,125441);
Azamara 0,721121 | Pearl Seas Cruises(1,348707)

Royal Caribbean(0,248553); Regent Seven Seas(0,637959);
Celebrity 0,818854 | Pearl Seas Cruises(3,327877); Silversea(1,568295)
Croisieres de Carnival(0,017391); Royal Caribbean(0,001322); Pearl Seas
France (CDF) 0,522451 | Cruises(6,443639)

Royal Caribbean(0,615170); Regent Seven Seas(0,412585);
Norwegian 0,901224 | Pearl Seas Cruises(2,723086)

Regent Seven Seas(0,324214); Pearl Seas Cruises(0,305885);
Oceania Cruises 0,827088 | Silversea(1,665582)

Regent Seven Seas 1 | Regent Seven Seas(1,000000)
Celebration Cruise Royal Caribbean(0,003700); Regent Seven Seas(0,026251);
Line 0,276079 | Pearl Seas Cruises(6,824515)
Cruise & Maritime Royal Caribbean(0,038196); Regent Seven Seas(0,023907);
Voyages 0,546313 | Pearl Seas Cruises(3,253592)

Regent Seven Seas(0,919085); Paul Gauguin (PGC)(1,096738);
Crystal 0,91912 | Pearl Seas Cruises(0,099627)

Carnival(0,027949); Royal Caribbean(0,121173); Pearl Seas
Disney 0,858666 | Cruises(7,827368)

Royal Caribbean(0,039449); Regent Seven Seas(0,937702);
Fred Olsen 0,036379 | Pearl Seas Cruises(3,529250); Silversea(0,315941)
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Royal Caribbean(0,009442); Regent Seven Seas(0,239044);

Hapag-Lloyd 0,716512 | Pearl Seas Cruises(0,602672)
Hurtigruten 1 | Hurtigruten(1,000000)
Lindblad
Expeditions 0,922344 | Royal Caribbean(0,011993); Silversea(0,041240)
Royal Caribbean(0,037216); Pearl Seas Cruises(3,351897);
Louis Cruises 0,875905 | Silversea(0,357693)
Carnival(0,058501); Royal Caribbean(0,487362); Pearl Seas
MSC Cruises 0,530675 | Cruises(4,764865)
Paul Gauguin
(PGC) 1 | Paul Gauguin (PGC)(1,000000)
Pearl Seas Cruises 1 | Pearl Seas Cruises(1,000000)

Royal Caribbean(0,034176); Regent Seven Seas(0,258015);
Phoenix Reisen 0,589571 | Pearl Seas Cruises(2,388005)

Ponant Yacht
Cruises 0,35111 | Regent Seven Seas(0,096552); Silversea(1,111187)
Silversea 1 | Silversea(1,000000)
Star Clippers Royal Caribbean(0,006369); Pearl Seas Cruises(0,437368);
Cruises 0,754261 | Silversea(0,015692)

Royal Caribbean(0,101637); Pearl Seas Cruises(4,613744);
Star Cruises 0,552401 | Silversea(0,980684)

Royal Caribbean(0,055862); Pearl Seas Cruises(4,660044);
Thomson Cruises 0,852665 | Silversea(0,621626)

Royal Caribbean(0,072625); Regent Seven Seas(0,634745);
TUI Cruises 0,663653 | Pearl Seas Cruises(7,249995)

Viking 0,343792 | Paul Gauguin (PGC)(0,909241); Pearl Seas Cruises(2,894986)

Fonte: Elaborazione personale sui dati relativi alle compagnie crocieristiche presenti sulle
pagine web e bilanci consolidati (per gli input); sui dati “Cruise Market Watch” (per gli
output), 2015.

Nella tabella 5.10 sono riportati i benchmark relativi alle varie DMU del campione
analizzato. Cio che si nota dalla lettura di tali dati € che alcune unita produttive
appartenenti al reference set risultano significativamente ricorrenti come benchmark
per quelle che raggiungono un punteggio inferiore a 1.

In particolare, considerando che le compagnie crocieristiche che non risultano
tecnicamente efficienti sono 30 su 37, si nota che Pearl Seas Cruises costituisce un
riferimento per 27 DMU del campione, mentre Royal Caribbean International lo € per
25. Meno marcata e la presenza di Regent Seven Seas (per 18 unita produttive) e
Silversea (per 12 unita produttive). Carnival rappresenta un benchmark soltanto per
quattro compagnie crocieristiche, ovvero Pullmantur, CDF Croisiéres de France, Disney

e MSC Cruises, tutte operanti per la fascia di mercato di massa. Anche Paul Gauguin
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(PGC) costituisce un riferimento per un numero contenuto di DMU, ovvero Azamara
Cruises, Crystal Cruises e Viking Cruises, operanti tutte nel segmento premium/di lusso.
Infine si rileva che Hurtigruten, anch’essa efficiente al 100%, non domina nessun’altra
unita produttiva del campione.

Tale analisi consente di evidenziare, come nel caso di Carnival e Paul Gauguin (PGC),
che generalmente & presente una corrispondenza in termini di mercato di riferimento
tra le compagnie crocieristiche non completamente efficienti e quelle del reference set

da cui sono dominate.

5.4 Limiti dell’analisi e breve sintesi dei risultati

L’elaborazione dei dati attraverso la metodologia DEA ha permesso di evidenziare, sulla
base delle variabili considerate, quali compagnie abbiano registrato una performance
migliore durante 'esercizio 2015. Tuttavia € opportuno sottolineare anche quali siano
i limiti legati a tale analisi, i quali sono riconducibili principalmente a caratteristiche del
modello DEA. Tra questi si individuano:

e Presenza di pesi pari a zero. Come visto in precedenza®, per diverse DMU si
registrano pesi virtuali pari a zero, sia per quanto riguarda gli input sia per gli
output.

Con la DEA la ponderazione delle quantita associate a ciascuna variabile viene
effettuata con lo scopo di massimizzare 'efficienza di una determinata unita
produttiva. E pertanto possibile che vengano attribuiti pesi pari a zero ad alcuni
input o output, di fatto escludendo questi dalla valutazione dell’efficienza; é il
caso del fattore produttivo relativo ai posti letto, al quale nell’elaborazione dei
dati viene sempre assegnato un peso pari a zero®.

L’esclusione di una variabile a seguito dell’assegnazione dei pesi assoluti, in
generale, potrebbe essere legata alla debolezza di una certa DMU in una
particolare variabile oppure potrebbe essere dovuta alla presenza di prestazioni

eccellenti in un altro input/output.

% Cfr. paragrafo 5.3.4.
% Cfr. paragrafo 5.3.4.
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In sintesi, dunque, un limite del modello DEA che si riscontra anche in
quest’analisi riguarda la ponderazione dei pesi non realistica. Tale problematica
potrebbe essere eliminata inserendo dei vincoli ai vari pesi (Rizzi, 2000); questa
soluzione richiederebbe di determinare a priori 'importanza dei singoli fattori
produttivi per ciascun cruise operator. Per tale motivo la ponderazione dei pesi
risulta inficiata dalle peculiarita riscontrabili in ogni singola compagnia
crocieristica.

Rendimenti di scala costanti. Oltre all'impossibilita di variare le risorse
disponibili almeno nel breve termine, una delle ipotesi su cui si basa il modello
utilizzato riguarda la presenza di rendimenti di scala costanti, in virtu dei quali
ad una variazione degli input corrisponde un’alterazione proporzionale anche
sulle quantita degli output.

Calcolo dell’efficienza relativa e non assoluta. Un’ultima considerazione riguarda
il fatto che attraverso la DEA i risultati ottenuti in termini di efficienza sono
riferibili esclusivamente al campione analizzato, e non sono percio da ritenersi
dei valori assoluti. In tal senso si identifica un limite, in quanto il giudizio e
ottenuto in relazione a quello di altre compagnie crocieristiche ritenute
tecnicamente efficienti, che potrebbero perd aver raggiunto il punteggio
massimo attraverso risultati di natura straordinaria; si pensi ad esempio a ricavi
di natura extra-caratteristica o a numeri di passeggeri trasportati molto elevati

per effetto della pratica di prezzi di vendita ripetutamente nell’area di perdita.

In sintesi, la metodologia DEA utilizzata in quest’analisi si dimostra utile per valutare in

modo complessivo l'efficienza relativa delle varie compagnie crocieristiche. Pur

trattandosi di uno strumento approssimativo in quanto non consente di rilevare in

modo puntuale le cause di eventuali inefficienze, la DEA si dimostra particolarmente

utile al management dei diversi cruise operator per ottenere un’indicazione di

orientamento rispetto alla performance; si tratta quindi di una metodologia che

consente di individuare la direzione da seguire per un miglioramento dei risultati
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CONCLUSIONI

L’obiettivo della presente analisi era quello di valutare la performance dei cruise
operator alla luce della significativa espansione dell’attivita di produzione crocieristica
a livello mondiale.

Premessa fondamentale per il raggiungimento di tale scopo e stato I'approfondimento
delle diverse configurazioni del prodotto crociera, evidenziandone la complessita che
lo caratterizza. Si e visto come la possibilita di creare diverse articolazioni dell’offerta
si traduca sul mercato in una notevole differenziazione e cid rappresenti per le imprese
un’ulteriore opportunita per ampliare la propria clientela. Ogni ospite ¢ dunque nelle
condizioni di scegliere ed in parte creare il pacchetto piu vicino alle proprie esigenze;
tale aspetto costituisce un elemento individuabile in quasi tutti i cruise operator, dal
momento che I'esperienza complessiva del viaggio costituisce il principale fattore di
scelta per questo tipo di vacanza (CLIA, 2016).

Nella prima parte sono emersi anche i vantaggi legati all’utilizzo delle navi quali fattori
produttivi, vantaggi riconducibili principalmente al fatto che le imbarcazioni possono
essere posizionate ed eventualmente spostate in base alle previsioni di domanda.
Questa possibilita chiaramente rende il business di un’impresa crocieristica
potenzialmente piu profittevole di quello di un villaggio turistico. Sulla base di cio e
stata osservata la distribuzione delle crociere per area di destinazione, evidenziando
come negli ultimi anni le compagnie si stiano orientando sempre piu verso nuovi
mercati, come quello asiatico e quello australiano. A questa caratteristica si aggiunge il
fatto che, principalmente per il mass market, le ultime navi introdotte presentano
dimensioni sempre maggiori, rendendo ancor piu possibile il raggiungimento delle
economie di scala ed il conseguente contenimento dei costi.

Di fronte alla complessita del prodotto crociera e alla volonta di analizzare il business
di ciascuna impresa € stato costruito, attraverso il canvas, il modello di business tipico
di un operatore del settore. Tale strumento ha permesso di individuare gli elementi che
generalmente caratterizzano l'attivita dei vari cruise operator, di analizzarli e integrarli

con gli aspetti peculiari di ciascuna compagnia.
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Per quanto riguarda invece la scelta delle unita di analisi & stato dapprima osservato il
settore crocieristico, calcolando la quota di mercato conseguita da ciascun operatore
nel 2015 in termini di posti letto. Il risultato di tale elaborazione dimostra una
concentrazione significativa: oltre 1'83% dell’'offerta proviene dai primi 4 gruppi
crocieristicil® (Carnival Corporation & Plc, Royal Caribbean Cruises Ltd, Genting Hong
Kong Ltd e Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, MSC Cruises SA). Sulla base di questo
risultato sono state poi confrontate le performance alivello economico-finanziario delle
principali societa del settore. In particolare, le tre realta che sono risultate
perfettamente comparabili sono state Carnival Corporation & Plc, Royal Caribbean
Cruises Ltd e Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, le quali coprono circa il 75%
dell’offerta complessiva in termini di posti letto!0l. [ risultati, gia descritti in
precedenza, hanno evidenziato come si possa rilevare un “effetto Concordia”
principalmente per il gruppo Carnival, direttamente coinvolto nella vicenda; tale
societa subisce infatti una contrazione sia dei ricavi e dei principali risultati operativi
(in particolare nel 2012), sia della redditivita delle vendite che, nonostante sia
progressivamente cresciuta negli anni successivi, nel 2015 rimaneva sempre al di sotto
dei valori del 2011.

Un altro aspetto emerso e rilevato in tutte le societa confrontate € I'ottima gestione del
capitale circolante, attraverso la quale esse sono in grado di generare liquidita nel breve
termine.

Per tali societa, sono stati poi ulteriormente approfonditi i ricavi e con essi le politiche
di revenue management, evidenziando in particolare la distribuzione dei cruise ticket
passenger e delle onboard revenues. Attraverso questa disamina si & potuto osservare
come negli ultimi esercizi si rilevino due andamenti opposti: da un lato, per il gruppo
Carnival dal 2011 al 2015 é aumentata l'incidenza dei ricavi di bordo sul totale del
fatturato, dall’altro per Royal Caribbean Cruises Ltd negli ultimi tre anni si assiste ad un
trend opposto, registrando un peso maggiore per la componente cruise ticket passenger

negli ultimi tre anni.

1% 1n tale contesto, in virtu del rapporto partecipativo che lega Genting Hong Kong Ltd
a Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, le due societa sono state analizzate
congiuntamente.

191 Cfr. paragrafo 2.1.
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Infine, dopo aver trattato le societa consolidanti, sono stati approfonditi i risultati
conseguiti delle singole compagnie crocieristiche, indipendentemente dal fatto che
questi fossero o meno parte di una realta pit complessa. Dopo aver scelto gli input, gli
output ed aver ricostruito i dati relativi a ciascuna unita produttiva, I’elaborazione con
la metodologia DEA ha permesso di evidenziare quali compagnie nell’esercizio 2015
hanno raggiunto il grado di efficienza piu elevato, conseguendo le migliori performance
in termini di passeggeri trasportati e/o di ricavi netti complessivi sulla base dei fattori
produttivi a disposizione. In questo modo, oltre ad essere stato possibile trattare anche
unita produttive che nell’analisi di natura economico-finanziaria non erano state
considerate, & stato possibile fornire un’indicazione anche rispetto all’operato delle
singole imprese appartenenti agli stessi grandi gruppi crocieristici.

Tra gli risultati piu significativi, I’analisi con la metodologia DEA ha permesso di rilevare
come all'interno del campione osservato i livelli di efficienza piu elevati sono raggiunti
da un lato dalle compagnie dalle dimensioni maggiori, come Carnival Cruise Line per
Carnival Corporation & Plc o Royal Caribbean International per Royal Caribbean
Cruises Ltd; dall’altro da quegli operatori dei mercati di lusso o di nicchia, quali
Silversea, Paul Gauguin (PGC), Regent Seven Seas, Pearl Seas Cruises, oltre che da

Hurtigruten, caratterizzata da un’offerta quasi esclusiva.
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