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BUSINESS OVERVIEW FATTURATO

PRINCIPALI METRICHE
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Broadcom Inc. è una società leader nel settore delle tecnologie di 
semiconduttori e infrastrutture di rete. Fondata nel 1991, l'azienda 
ha sede a San Jose (California) e dal 2009 è quotata al Nasdaq. 
La società sviluppa e produce una vasta gamma di prodotti, tra cui 
microchip, circuiti integrati, software e componenti per applicazioni di 
rete cablate e wireless.
La vision di Broadcom è quella di essere un fornitore leader di soluzioni 
di connettività globale, con una solida base di clienti in tutto il 
mondo e una vasta gamma di prodotti di alta qualità. 

I ricavi del 2022 si attestano 
a circa 33,2 miliardi di 
dollari, in crescita del 21% 
rispetto al 2021.

STOCK PRICE

78%

22%
Produzione di
semiconduttori

Infrastrutture di
software
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VMware è una società per azioni fondata nel 1998 e con sede a Palo 
Alto, California.
Quotata nel 2007 al NYSE, si focalizza sullo sviluppo e l’offerta di 
soluzioni di:  
§ Cloud computing: servizi IT basati su rete internet che permettono 

di fornire i servizi on demand, eliminando la necessità di installare 
hardware locali.

§ Virtualizzazione: tecnologia che consente di creare un ambiente 
software virtuale su un hardware esistente. Si arriva a simulare il 
sistema operativo proprio del software senza dover acquistare un 
hardware aggiuntivo. Workstation è il prodotto più famoso legato a 
questa tecnologia.

I ricavi del 2023 si 
attestano a circa 13,4 
miliardi di dollari, in 
crescita del 3,88% 
rispetto al 2022.
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30%

70%

        LICENSE

        SERVICES

AREA FINANZA – Starting Finance Club Bocconi 2. vmware Overview 



SERVIZI E PRODOTTI

TIPOLOGIA FUNZIONE PRODOTTI

Cloud Infrastructure
Insieme di strumenti hardware 

e software che permettono 
di utilizzare il cloud computing.

§   vSphere
§   vSan & VxRail
§   VMware Cloud 

Foundation

Cloud Management
Processo che monitora 

e massimizza l’efficienza dell’uso di 
ambienti multi – cloud.

§ VMware Aria

Application 
Modernization

Aggiornare le applicazioni in uso
ai nuovi approcci computazionali. § VMware Tanzu

Security & Networking
Connettere e mettere in 

sicurezza le applicazioni e i vari 
cloud in un ambiente multi cloud.

§   VMware SASE
§   VMware NSX
§   VMware Carbon 

Black Cloud

Anywhere Workspace
Connettere le forze 

lavoro distribuite in sicurezza e 
con un’esperienza user friendly

§ Workspace One

CLOUD COMPUTING
Un modello di distribuzione dei servizi IT basato su rete 
internet.

• Servizi on demand
• No hardware locali
• Pagamento in base all'utilizzo

VIRTUALIZZAZIONE
Una tecnologia che consente di creare un 
ambiente software virtuale su un hardware esistente.

• Sistema operativo proprio
• No hardware locali
• Workstation

Focalizzazione sulla differenziazione
§ Target ben preciso: società in grado di cogliere la necessità di aggiornamento tecnologico come opportunità per creare un vantaggio competitivo.
§ Numerose soluzioni offerte, differenziate e personalizzate.
§ VMware educa i propri clienti al loro utilizzo e dedica particolare attenzione alle organizzazioni che fanno uso delle soluzioni offerte.
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Attività 
di 

supporto

Finance, Operation and Communication
Attività di amministrazione, gestione e comunicazione con gli azionisti e tutti gli stakeholder

Information Technology 
Miglioramento della produttività e coordinamento attraverso le piattaforme tecnologiche

Legal
Gestione della compliance, brevetti, cybersecurity, dipendenti, relazioni con il settore pubblico e contratti

Marketing
Sensibilizzazione ed educazione di clienti, distributori e reseller sui prodotti e le opportunità di innovazione

Risorse umane 
Supporto di cruciale importanza nell’attrazione dei talenti e nella ritenzione del capitale umano

Attività 
primarie

Ricerca e IP Sviluppo Product 
management 

Vendita e Distribuzione 

• Individuazione di future 
«disruption»

• 5.800+ brevetti in USA
• Relazioni con governi, università e 

partner industriali
• Fonte riconosciuta all’interno 

dell’intero settore

• Costi R&D ↑ annuale del 7-10%, 
trainato dai costi del personale 

• Il ciclo di sviluppo è una variabile 
cruciale data la velocità delle 
innovazioni

• Multi-cloud infrastructure, Modern 
apps, machine learning e AI

• Prodotti fascia «consumer», 
principalmente di 
virtualization 

• Prodotti fascia «enterprise» 
più strutturati e 
personalizzati

• Struttura portafoglio prodotti 
in base ai bisogni dei clienti

• Diretta attraverso venditori 
specializzati 

• Indiretta attraverso i rivenditori 
inclusi nel VMware Partner 
Connect

• Acquisti singoli o enterprise 
agreements (“EAs”) di lunga 
durata 

VANTAGGIO COMPETITIVO E CREAZIONE DI VALORE

ANALISI VALUE CHAIN
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5 FORZE DI PORTER 

RIVALITÀ TRA CONCORRENTI
↑   Grandi aziende di software concorrenti: 

↑	 Aziende emergenti (minori) che investono negli 
stessi prodotti e/o soluzioni 

↓	 Vasta gamma di prodotti e forte posizione di 
mercato nel settore: posizione di leadership

MINACCIA DI NUOVI 
ENTRANTI

↑	 Mercato altamente competitivo: società 
come Amazon Web Services e Google Cloud 
Platform cercano di espandersi in questo 
settore

↓	 Natura complessa della tecnologia: alto 
livello di competenza e risorse

POTERE CONTRATTUALE 
DEI FORNITORI 

↑   Dipendente dai fornitori di hardware e 
software per offrire i propri prodotti 

↓	 Forte posizione di mercato

↓	 Alleanze strategiche con i principali fornitori 
per offrire soluzioni integrate 

MINACCIA DI PRODOTTI 
SOSTITUTIVI 

↑	 Mercati in evoluzione: emergono 
costantemente nuovi prodotti e tecnologie 

↓	Vasta gamma di prodotti che offrono una 
soluzione completa 

↓	 Forte presenza nel mercato e ampia base di 
clienti

POTERE CONTRATTUALE 
DEI CLIENTI

↓	 Vasta base di clienti in vari settori (finanza, 
sanità, governo e servizi pubblici)

↑ Grandi aziende hanno maggiore capacità di 
negoziazione rispetto a PMI

↓	 Ampia gamma di prodotti che soddisfano le 
esigenze dei diversi segmenti di clientela
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PESTEL ANALISI

L
Legal

E
Economical  

S
Social 

T
Technological

E
Environmental 

P
Political 

ü Instabilità 
politiche 

ü Regime di 
tassazione

ü Limiti su vendita 
di alcuni prodotti

ü Caso Huawei: 
riduzione della 
capacità di 
espansione 
verso la Cina

üDinamiche della 
domanda e offerta

ü Instabilità dei tassi 
di cambio e di 
interesse 

üPoca propensione 
all’acquisto di 
software costosi in 
tempi di crisi

üPossibile 
recessione e  
riduzione della 
domanda per beni 
non di primaria 
necessità

ü Livello di 
cannibalizzazione 
tecnologica 
elevato

üDiffusione di multi 
cloud, cloud ibrido 
e cloud privato 

üPossibili minacce 
derivanti dalla 
diffusione di 
strumenti open 
source 

üNuove tendenze 
culturali post 
Covid – 19

üAumento ed 
efficientamento 
delle pratiche di 
smart working 

üPossibile 
incremento della 
domanda per 
prodotti 
tecnologici dovuto 
alle nuove 
abitudini 

üPossibili 
problematiche 
derivanti dalla 
normativa 
antitrust 

üNecessità di 
autorizzazione da 
parte del 
Dipartimento di 
Giustizia (USA)

üTemi in materia di 
privacy e 
protezione dati 
(GDPR e CISA)

üEsposizione a 
temi di 
sostenibilità 
ambientale 

üAumento delle 
pratiche 
sostenibile

üUtilizzo di energia 
rinnovabile per 
l’alimentazione dei 
data center
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SWOT ANALISI

Leadership di mercato

Leadership di tecnologia

Ampia base di clienti

Eccezionale customer service
Ampia gamma di prodotti e servizi

Presenza globale

Partnership strategiche

Dipendenza dai ricavi della virtualizzazione

Dipendenza dai servizi professionali

Dipendenza dalle tecnologie di terze parti 

Complessità delle soluzioni

Prezzo elevato

Rischio di cyber-attacchi

Dipendenza dai partner di distribuzione

Regolamentazione governativa

Fluttuazioni economiche (ciclicità)

Mancanza di adozione del cloud

Vulnerabilità della sicurezza

Concorrenza nel settore

Mancanza di innovazione

Cambiamenti tecnologici

Esansione nell’IoT

Consolidamento del settore
Crescita dimensionale del mercato

Espansione dell’offerta di servizi cloud

Miglioramento dell’esperienza utente

Maggiore attenzione alla sicurezza

Espansione geografica
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DCF VALUATION

CONTO ECONOMICO KPIs e ASSUNZIONI
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Revenues EBITDA EBITDA margin

Revenues:
• Crescita Subscription / SaaS
• Decrescita Licenze pluriennali
• Leggera decrescita Services (meno Software maintenance)

COGS: incidenza media percentuale sul fatturato costante à Gross Profit 
Margin in linea con i risultati historical

SG&A and R&D: aumento dei costi trainati dall’aumento del fatturato e da 
nuovi investimenti nella ricerca à Conseguente riduzione dell’EBITDA
Margin

VOCI DI COSTO

License
Subscription & SaaS
Services
R&D
Sales and Marketing
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DCF VALUATION

STATO PATRIMONIALE CICLO DEL CIRCOLANTE

INVESTIMENTI

LEVA

La società mostra un’ottima capacità di finanziarsi attraverso il gap temporale
tra le vendite (incassate in media a 116 giorni) e i pagamenti (differiti in media a
340 giorni). Da notare l’assenza di inventory. I crediti verso client e I debiti verso
I fornitori sono stati stimati usando I DSO e DPO di cui su.

Gli investimenti sono stati stimati in basi ai dati storici e alle dichiarazioni della
sociatà sul report annual. Vmware prevede infatti di aumentare gli investimenti
in PPE.
Non si prevedono, invece, nuove transazioni di finanza straordinaria e
investimenti in intangible assets.

La leva qui riportata si basa sui book value e nelle stime dello. Stato
patrimoniale è stata mantenuta costante. Non si prevedono aumenti di capitali e
distribuzioni di dividend, mentre si prevede un leggero aumento del debito a
support degli investimenti.
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DCF VALUATION
FLUSSI DI CASSA SCONTATI

Market Cap Upside/Downside Equity Value
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EQUITY VALUE - SENSITIVITY ANALISI

AREA FINANZA – Starting Finance Club Bocconi 4. DCF valuation



DCF VALUATION

BETA

DEFAULT SPREAD

LEVA

Il tasso di crescita a lungo termine è stato stimato prendendo in considderazione la
crescita del PIL (GDP – a lungo termine) in America del Nord e nel resto del mondo,
pesandolo le rispettive le crescite in base alla provenienza dei ricavi.

COSTO DEL CAPITALE
RISK FREE RATE EQUITY RISK PREMIUM

COSTO DEL CAPITALE
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MULTIPLE VALUATION
SOCIETÀ COMPARABILI – DATI E MULTIPLI

Le società evidenziate in grigio sono quelle che abbiamo deciso di escludere dalla 
valutazione: Splunk, Hashicorp e Gitlab a causa dei loro valori negativi e Treno Micro in 
quanto appartenente ad un mercato geografico diverso. 

EQUITY VALUE VMWARE
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AREA FINANZA – Starting Finance Club Bocconi 6. Conclusioni e Football Field

FOOTBALL FIELD

La Football Field Analysis consente di effettuare un
confronto tra I diversi metodi di valutazione impiegati nella
stima dell’Equity Value:
• DCF: il range è stato determinato considerando il 25° e

il 75° percentile dei valori dell’Equity Value determinati
tramite la sensitivity analysis;

• Trading Multiples: il range è stato determinato
considerando il differenziale di Equity Value ottenuto
applicando la mediana e la smoothed average.

A fronte di tale analisi emergono differenze significative
nell’Equity Value stimato con le diverse metodologie. È
però stato possibile identificare un “Reasonable EQV
Range” di 60.000 – 80.000 dal momento che:
• come metodo principale è stato usato il DCF, per sua

natura analitica e il cui output ha necessariamente un
peso più rilevante;

• come metodo di controllo è stato impiegato
l’EV/EBITDA, dal momento che il settore non è
caratterizzato da un elevato assorbimento di capitale,
oltre che per superare eventuali divergenze nella
struttura finanziaria del campione di peers.



KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS
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MIGLIORAMENTO DELL’OFFERTA
Unendo l’esperienza di Broadcom nella produzione di dispositivi di rete con il 
portfolio di software e di clienti aziendali di VMware, Broadcom potrebbe offrire 
soluzioni complete e innovative per le esigenze complesse delle infrastrutture IT 
aziendali. 

COMPETIZIONE E DIVERSIFICAZIONE
Con Apple, Microsoft e altri giganti tecnologici che stanno sviluppando i propri chip 
e dispositivi di rete, Broadcom rischia di dipendere esclusivamente dalla vendita di 
chip. Acquisendo VMware, Broadcom potrebbe ampliare la propria offerta nel 
settore del software enterprise e diversificare il proprio business.

INNOVAZIONE
Broadcom vuole accelerare l'innovazione nel settore del cloud computing e delle 
tecnologie emergenti e VMware, essendo un pioniere nella virtualizzazione e nel 
software-defined networking, rappresenta un’ottima opportunità di investimento.

CONCLUSIONI
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