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Resumo

CATTLEY, Rafael Mussoi. Netflix — Um Novo Paradigma na Industria de
Entretenimento: Analise e Valuation. Rio de Janeiro, 2020. 32 p. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragdo. Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Este trabalho tem como objetivo avaliar o valor justo da empresa Netflix (B3:
NFLX34; NASDAQ: NFLX) através da aplicagdo do método do Fluxo de Caixa
Descontado. Para cumprir este objetivo e balizar as premissas utilizadas no
modelo financeiro, sera feita também uma analise da evolugdo da industria de
entretenimento global e da posicdo competitiva da companhia. Os resultados
finais sugerem um prego-alvo para a Netflix (NASDAQ) de US$ 660,45, valor que

excede em 57,4% o preco de fechamento mais recente da agao.
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Abstract

CATTLEY, Rafael Mussoi. Netflix — A New Paradigm in the Entertainment
Industry: Analysis and Valuation. Rio de Janeiro, 2020. 32 p. Final Thesis
— Business Department. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The purpose of this thesis is to estimate the fair value for Netflix stock (traded
in NASDAQ under the ticker NFLX, with equivalent receipts traded in the Brazilian
exchange B3 under the ticker NFLX34), using the Discounted Cash Flow valuation
methodology. In order to accomplish this goal and to inform the premises used in
the financial model, an analysis of the global entertainment industry and of the
company’s competitive positioning will also be performed. Results show that, under
the assumptions utilized, the fair price for Netflix stock is US$ 660,45, which

represents a potential upside of approximately 57%.

Keywords

Netflix, Streaming, SVOD, Valuation, Discounted Cash Flow



Sumario

1. Introdugao

2. Referencial Teorico

3. Metodologia

4. Analise da Empresa e Industria

5. Apresentacéo e Analise dos Resultados

6. Conclusoes

7. Referéncias Bibliograficas

8. Apéndice

VI

18

24

26

28



Vi

Lista de Figuras

Figura 1 — Numero de Canais Assistidos vs. Pagos, EUA....................... 12
Figura 2 — Mudanga em Horas Assistindo TV por Idade, EUA................. 13
Figura 3 — Netflix: Base de Usuarios Pagos............cceevveeveiiiiiiiiniiiinie, 14
Figura 4 — Receita Mensal Média por Regio............ccccceviiiiiiiiiiiniin, 19
Figura 5 — Receita Mensal Média Projetada...............cccccvvmiiiiiiiiiiiinnnnnnn. 20
Figura 6 — Projec&do da Base de Usuarios Pagos.............cccccccviviiiiiinnnnen. 21
Figura 7 — Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital....................... 22

Figura 8 — Estimativa do Valor Justo..............ccuuviiiiiiii e 23



1. Introducao

Ha uma importante mudanca de paradigma ocorrendo na industria global de
entretenimento. Atualmente, mais de 1 bilhdo de unidades familiares possuem
uma assinatura de TV paga no mundo (BEGUM, 2018), representando um
mercado de mais de US$ 500 bilhdes por ano (MCDONALD, 2018). A enorme
lucratividade histérica da industria foi possibilitada, em grande parte, pela
relevante barreira de entrada que as companhias incumbentes possuiam na
distribuicdo de conteudo e o consequente oligopdlio na venda de propaganda.
Como em diversas industrias, o surgimento da internet subverteu esse paradigma,
drasticamente reduzindo custos de distribuicdo e permitindo a criacdo de
tecnologias e plataformas globais de conteudo que, pela primeira vez, ameagam

a dominancia dos conglomerados tradicionais da industria.

A Netflix € a principal beneficiaria dessa quebra de paradigma. A empresa
foi a pioneira nesse processo de disrupcao, criando seu servigo de streaming em
2007 e liderando o movimento global de criacdo e consumo de conteudo sob
demanda. A empresa californiana, fundada em 1997 e listada na bolsa de valores
americana NASDAQ em 2002, conta hoje com mais de 180 milhdes de assinantes
pagos ao redor do mundo — lider absoluta no segmento digital — e valor de

mercado de aproximadamente US$ 180 bilhdes.

Além de desafiar o paradigma competitivo vigente, o modelo de negdcios da
Netflix também representa um novo paradigma para investidores que pretendem
atribuir valor a companhia. Ferramentas tradicionalmente empregadas no
processo de valuation, em especial as associadas com a escola fundamentalista
— como a relagao prego/lucro, indicadores financeiros de retorno e pagamento de
dividendos — perdem a utilidade no contexto de um negdcio rapidamente

crescente, porém deficitario.

Entretanto, a importancia do desafio de identificar o valor intrinseco da
empresa — e 0s ganhos potenciais para investidores bem-sucedidos nesse

processo — permanecem mais relevantes do que nunca.



1.1

Objetivo

O objetivo principal do presente trabalho € estimar o valor justo das agées

listadas da Netflix, utilizando o método de valuation de fluxo de caixa descontado.

1.2

Objetivos Intermediarios

Para atingir o objetivo final proposto, este estudo prevé os seguintes

objetivos intermediarios a serem alcangados:

v

1.3

Apresentar as diferentes abordagens possiveis para a avaliagéo de
empresas, analisando os trade-offs relevantes e a aplicabilidade
para o caso em questao;

Realizar uma anadlise acerca dos diferenciais competitivos que
expliquem o sucesso da Netflix;

Realizar uma analise que compare os objetivos estratégicos da
empresa com seus principais competidores;

Levantar dados relacionados a industria global de TV paga;
Levantar dados que possibilitem estimar o mercado enderecavel da
empresa e a trajetoria de penetragdo do servico;

Levantar dados especificos a empresa que possibilitem uma analise
granular do negécio;

A partir das informagdes previamente compiladas, realizar um

valuation completo da companhia.

Delimitagado do Estudo

O presente trabalho ira se limitar exclusivamente a produzir uma avaliagao

qualitativa e quantitativa do valor corrente da Netflix.

Para entender a situagao atual e projetar o futuro da Netflix, € preciso

entender o contexto histérico em que se desenvolveu a industria de TV paga nos

Estados Unidos, a forma como a evolugéo de novas tecnologias afetou o modelo

de negocios da empresa e o desenvolvimento do ambiente competitivo.



Naturalmente, a qualidade do processo de valuation é diretamente
proporcional a qualidade da informagao e dados obtidos. Portanto, a elaboragéao
do presente trabalho ira depender da coleta da maxima quantidade de dados
financeiros possiveis, extraidos de informacbdes internas da empresa,
demonstrativos financeiros publicos, dados macro e microecondmicos e

indicadores de desempenho do setor.

Também sera importante abordar conceitos como WACC, CAPM, Beta e
taxas de juros, que serdo utilizados para estimar a taxa de desconto apropriada

para descontar os futuros fluxos de caixa da companhia.

14 Relevancia do Estudo

O surgimento de plataformas que oferecem um servigo de streaming sob
demanda (on-demand) para a distribuicdo de conteudo de entretenimento em
escala global, como a Netflix, representam, nas ultimas décadas, o ponto de
inflexdo mais relevante na forma como conteudo audiovisual é produzido,

distribuido e consumido no mundo.

A escala e capilaridade da companhia reforgam a relevancia do estudo: com
mais de 180 milhdes de assinantes, a empresa possui mais relacionamentos

diretos com clientes do que todos os seus competidores tradicionais de TV a cabo.

Além disso, o presente trabalho sera util para investidores do mercado de
capitais, que possuem o desafio constante de atribuir um valor justo para a
companhia e que podem auferir relevantes ganhos investindo em negdcios
listados. Vale notar, ainda, que desde 2013, recibos lastreados em acbes da
Netflix — conhecidos como BDRs, ou Brazilian Depositary Receipts — negociam
diretamente na bolsa de valores brasileira (B3, antiga Bovespa), tornando o tema

relevante, também, para investidores brasileiros.



2. Referencial Teoérico

2.1 Valuation

Valuation é o processo que almeja determinar o valor presente de um ativo
(ou passivo). Pode ser utilizado, essencialmente, em qualquer ativo (ou passivo)
que produza fluxos de caixa: agbes, opgdes, empreendimentos, patentes,

licitagdes ou titulos de divida sdo alguns exemplos.

Esse processo de avaliagao do valor presente de um ativo possui, de forma
simplificada, trés abordagens. A primeira, o valuation por fluxo de caixa
descontado, estima o valor de um ativo com base no valor presente de todos os
fluxos de caixa futuros esperados para aquele ativo. A segunda abordagem ¢é a
do valuation relativo, onde utiliza-se o preco de ativos julgados “comparaveis”
relativamente a alguma variavel comum, como geragao de receita, valor contabil,
lucratividade ou fluxos de caixa para derivar uma estimativa de valor para o ativo
em questdo. A terceira, o valuation de direitos contingentes, emprega modelos de
precificagdo de opgbes (dos quais o modelo Black-Scholes é o mais
frequentemente utilizado) para medir o valor de ativos que apresentam
caracteristicas de opgdes (DAMODARAN, 1999).

2.2 Abordagem do Fluxo de Caixa Descontado

A nocgao de que o valor intrinseco de um ativo é equivalente a soma do valor
presente dos fluxos de caixa dele esperados norteia a analise de investimentos e
€ a metodologia mais utilizada por analistas de mercado (DAMODARAN, 1999).

Sua férmula é dada por:




Onde:
t = vida util do ativo
CF: = fluxo de caixa no periodo t

R = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimados

2.3 Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa

O valor da empresa é obtido ao descontar os fluxos de caixa esperados para
a empresa, ou seja, os fluxos de caixa residuais apds o pagamento de todas as
despesas operacionais e fiscais do negdcio, liquidos de investimentos em ativos
fixos e capital de giro, mas antes do pagamento de dividas. O fluxo de caixa liquido
para a empresa compreende, portanto, o caixa produzido pela empresa que se
encontra disponivel tanto para os acionistas quanto para os credores da
companhia (BODIE, KANE e MARCUS, 2010).

A taxa de desconto utilizada se refere ao custo médio ponderado do capital
total empregado, ou seja, o custo de todos os elementos de financiamento usados
pela empresa, ponderados de acordo com suas proporgdes de valor de mercado
(TITMAN e MARTIN, 2010). Esse fluxo pode ser demonstrado como:
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FCFF,
(1+ WACC)t

t=1

Onde:
t = vida util da empresa
FCFF; = fluxo de caixa esperado para a empresa no periodo t

WACC = custo médio ponderado de capital

2.4 Fluxo de Caixa Descontado para os Acionistas

De forma similar, o valor do patriménio liquido pode ser obtido descontando-
se os fluxos de caixa esperados sob a 6tica do acionista, isto &, os fluxos de caixa
residuais apos a dedugao de todas as despesas operacionais e fiscais do negdcio,
liquidos de investimentos em ativos fixos e capital de giro, além do pagamento de

juros e principal da divida, ao custo do patrimbnio liquido, ou seja, a taxa de



retorno exigida por investidores sobre o patriménio liquido da empresa
(DAMODARAN, 1999), tido como:

t=o00

FCFE,
(1+K,)t

t=1

Onde:
FCFE; = fluxo de caixa do acionista no periodo ¢

Ke = custo do patriménio liquido

2.5 Calculos do WACC e Ke

O WACC sera obtido pela seguinte férmula:

WACC = (D/D+E) x Ka x (1-%IR) + (E/D+E) x Ko

Onde:

Kq = custo da divida

Ke = custo do capital proprio

D = divida total

E = patriménio liquido da empresa

%IR = aliquota do Imposto de Renda

Para o custo do capital préprio (Ke), foi usada a férmula adiante:
Ke =Ri+ B x (Rm— Ry)

Onde:

Rt = taxa livre de risco (titulos do Tesouro)

B = beta da empresa

Rm = taxa de mercado (bolsa de valores)



3. Metodologia

3.1 Tipo de pesquisa

Para atingir o objetivo deste trabalho foi necessaria a utilizagdo do
método de pesquisa exploratéria que, segundo GIL (2008), tem a finalidade
de proporcionar maior familiaridade com o problema, ao explicita-lo,
possibilitando a criacdo e desenvolvimento de uma hipotese a ser
investigada de acordo com os resultados da pesquisa. De acordo com GIL
(2008), este método de pesquisa também permite abordagens futuras em
relacdo ao topico e hipdteses levantadas, a fim de construir um raciocinio

fluido e em desenvolvimento entre autores.

O método de pesquisa utilizado também teve carater quantitativo, ja
que se procurou coletar, processar e analisar dados financeiros da
empresa e do setor de entretenimento, procurando encontrar evidéncias
conclusivas para o problema abordado (FONSECA, 2002). De acordo com
Fonseca, a conjuncdo da pesquisa quantitativa com a qualitativa possibilita
a compilagao de mais informagdes do que se poderia conseguir de forma

isolada.

3.2 Fontes de informacgao selecionadas

As principais fontes de informacgao utilizadas na realizagao deste trabalho
serdo extraidas do préprio site de Relagbes com Investidores da Netflix e do portal
EDGAR, que reune todos os documentos regulatérios publicados de acordo com
as normas da comissao de valores mobiliarios americana, o U.S. Securities and

Exchange Commission (SEC).

Além disso, sera realizada uma extensa busca em sites focados na industria,

para complementar a analise sobre a empresa. Softwares financeiros, como



Bloomberg e Capital 1Q, também serdo utilizados para a obtengdo de dados

histéricos da empresa e do setor.

Estas fontes de informacgao incluem:

e Demonstrativos financeiros de resultado contabil;
e Balancgos patrimoniais;

e Demonstrativos de fluxo de caixa;

¢ Relatérios anuais;

e Apresentagdes institucionais;

e Transcrigoes de calls de resultados trimestrais;

e Entrevistas com os principais executivos;

e Noticias do setor e da empresa,;

e Artigos e livros.

3.3 Organizacgao dos dados quantitativos

Os dados histéricos e projegdes futuras foram realizados em uma planilha
de Excel. As informacdes necessarias para a construgdo de um modelo financeiro
foram consolidadas no ANEXO 1, onde se fez possivel concluir os objetivos

previstos nos itens 1.1 e 1.2 deste trabalho.

3.4 Limitagoes do estudo

O método que sera utilizado para obter o valor justo da companhia é o Fluxo
de Caixa Descontado, que, apesar de ser amplamente considerado por analistas
de investimento como o método mais apropriado para se avaliar o valor justo de
empresas, sofre de diversas limitagdes. O principal desafio dessa abordagem ¢é a
projecdo dos fluxos de caixa futuros. E preciso elaborar premissas e estimar a
evolugcédo de todas as linhas de receita da empresa, além de sua estrutura de
custos. O futuro é incerto e imprevisivel, o que resulta em um método altamente
subjetivo, tornando impossivel afirmar com exatidao o prego justo da agédo de uma

empresa.

Outra limitagcao relevante é o impacto desmedido que pequenas variagdes
na taxa de desconto produzem sobre o valor presente calculado, implicando na

necessidade de intervalos de confianga mais amplos para se aplicar esse método.



4. Analise da Empresa e Industria

4.1 Historia

Fundada em 1997 por Reed Hastings e Marc Randolph como uma empresa
gue apenas atuava na locag¢ao de DVDs via correio nos Estados Unidos, a Netflix
logo comegou a aprimorar o seu modelo de negdcios, criando uma plataforma
digital no ano seguinte. Em 1999, a empresa langou um modelo de assinatura,
oferecendo o aluguel ilimitado de DVDs para os seus membros em troca de uma
pequena assinatura mensal. No ano 2000, a Netflix criou um sistema
personalizado para a recomendacéao de filmes com a avaliagdo dos membros que
a permitia prever as escolhas para todos os seus assinantes. Esse movimento de
vanguarda colocou a Netflix a frente da concorréncia, diferenciando os negécios

da empresa de outros servigos de locacgao.

A Netflix langou o seu servigo de streaming nos Estados Unidos em 2007, e
o tornou internacional em 2010, comecgando pelo Canada. A prestacao de servigos
de streaming foi uma inovagao disruptiva, que permitiu aos seus consumidores
assistirem séries e filmes sob demanda. Inicialmente disponivel para
computadores pessoais, e de 2010 em diante para praticamente todos os
dispositivos conectados a internet, na medida em que a Netflix comegou a se
associar a empresas eletrénicas de consumo para transmitir os seus servigos —
como o Xbox, Playstation, dispositivos da Apple e Nintendo Wii. O enorme
sucesso da empresa, em ambito nacional e internacional, fez com que fosse
economicamente viavel investir em conteudo original. Em 2013, a Netflix langou a
sua primeira série original — o drama politico House of Cards —, o que representou
o primeiro grande passo em direcdo ao sucesso da sua atual estratégia de
negocios. Durante os anos subsequentes, a empresa continuou a expandir
internacionalmente. Atualmente, a empresa esta presente em quase todos os
paises do mundo, exceto a China — onde continua a explorar alternativas para a
prestacdo de servigos. A Netflix também nao esta disponivel na Siria, Coréia do

Norte e Crimeia, devido a restrigbes impostas pelo governo americano.
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4.2 Modelo de negécios e estratégia

Os negodcios da Netflix sdo divididos em trés segmentos: (i) streaming
doméstico; (ii) streaming internacional; e (iii) servico doméstico de aluguel de

DVDs — todos mediante assinatura com pagamento de taxas mensais.

O segmento de DVDs é completamente separado do negdcio de streaming,
€ possui o0 seu proprio website, equipe de gestao e sede. No servico de DVDs, os
assinantes podem alugar DVDs e Blu-Rays online, escolhendo entre as duas
opgdes de plano — Standard (por US$ 7,99) ou Premier (por US$ 11,99) — e

recebendo-os em casa (0 servigo esta disponivel apenas nos Estados Unidos).

Ja em relagédo ao segmento de streaming, os assinantes tém trés opgdes de
plano para acessar conteudo ilimitado. Os pacotes sédo iguais em todos os
mercados em que a Netflix esta disponivel, embora os pregos variem, sendo
recentemente de US$ 8,99 a US$ 15,99 nos Estados Unidos e cerca de US$ 4 a
US$ 20 (equivalente em ddlares americanos) fora dos Estados Unidos. O pacote
padrao é o mais escolhido por novos membros e, desde o langcamento, 0 seu preco
aumentou 63% - de US$ 7,99 para US$ 12,99.

Quando a Netflix langou o seu servico de streaming em 2007, esse
segmento consistia apenas de conteudo licenciado. O acordo de licenciamento
consiste em um contrato que vincula juridicamente os proprietarios do conteudo e
a Netflix, sendo estabelecido sob condicoes especificas. Os acordos de
licenciamento podem estabelecer direitos ndo-exclusivos, sendo mais baratos de
adquirir, mas estando disponiveis em plataformas concorrentes; ou direitos
exclusivos, estando disponiveis por meio de uma unica plataforma de streaming,
por um periodo determinado ou em carater perpétuo. A Netflix geralmente
apresenta propostas para obter acesso exclusivo aos direitos de assinatura de
video sob demanda (SVOD).

No entanto, desde que a concorréncia comecgou a saturar o mercado, os
proprietarios de conteudo tornaram-se mais rigorosos com o0s lances e
comecaram a aumentar os precos das licengas. Além disso, 0 aumento nos precos
de licenciamento também se explica pelo fato de as empresas de produgao, como
os tradicionais estudios de Hollywood, estarem criando as suas préprias

plataformas de streaming. A tendéncia tende a afastar esses fornecedores,
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retirando o conteudo licenciado de terceiros da plataforma Netflix, o que acaba
impactando a empresa. Tendo isso em mente, assim como os custos de
licenciamento e o fato de que esses ativos sdo rapidamente amortizados, a Netflix
reconheceu a importancia de ter o seu proprio conteudo exclusivo para se
destacar no mercado. Portanto, quando a empresa alcangou uma escala que a
permitia criar conteudo original, ela comegou a mudar a estratégia de negdcios
para as produgdes proprias. Desde 2015, o percentual de conteudo original
produzido pela empresa esta aumentando, passando de 5% para 40% do

catalogo.

Em 2019, a empresa gastou cerca de US$ 15 bilhdes em contetido original.
Visivelmente, a estratégia de privilegiar a producao original gera consequéncias
diretas na necessidade de capital da companhia, que aumenta na medida em que
os custos de producao sao financiados antes da conclusdo e do langamento na

plataforma.

O segmento de streaming doméstico da Netflix representou 47% da receita
da empresa em 2019, reduzindo a sua importancia relativa a medida em que a
Netflix expande globalmente e o segmento internacional se consolida como a
maior fonte de receita da empresa. Em 2019, o segmento internacional contribuiu
para 52% da receita total no mesmo periodo. O Unico segmento cuja receita vem
diminuindo é o de aluguel de DVDs domésticos, tanto em termos absolutos quanto
relativos, representando menos de 1,5% da receita consolidada do negdécio em
2019.

4.3 Analise da industria

A alta lucratividade da televisdo americana foi a principal forca motriz por
tras do surgimento dos principais conglomerados de entretenimento do mundo.
Por décadas, a TV era um servigo gratuito. O modelo de negdcio inicial das redes
de televisdo, como ABC e CBS, era distribuir seu conteudo de graca e monetizar
o servigco através de comerciais. Consumidores, entretanto, ficavam limitados aos
sinais das estagdes que ficavam mais proximas de suas antenas. A partir da
década de 80, a transmissé&o de televisdo via cabos coaxiais — e, em menor grau,
via satélite, a partir da década de 90 — possibilitou o langamento de inumeros
canais, oferecendo uma enorme variedade de opg¢des de entretenimento em troca

de uma assinatura mensal.
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Nascia, portanto, o bundle, como ficou conhecido o pacote de canais que
todo consumidor agora era praticamente compelido a comprar. A légica
econdmica era robusta: se consumidores possuem gostos diversos, um pacote
unico que atende as preferéncias da maioria beneficia tanto consumidores quanto
canais de TV (DIXON, 2012).

O crescimento foi explosivo. Em 1980, 20% das familias americanas
possuiam uma conta de TV por assinatura. Em 1990, a penetracéo ja atingia 60%
e, em 2010, nove em cada dez familias pagavam por uma assinatura de televisao.
A partir da década de 90, um amplo processo de flexibilizagdo regulatéria resultou
em um setor cada vez mais consolidado, 0 que gerou crescente poder de
barganha para as principais redes de TV junto as operadoras. O resultado foi um
crescimento vertiginoso da quantidade de canais e um aumento exponencial do
custo para consumidores. De 1980 até hoje, a conta média de TV a cabo nos
Estados Unidos cresceu de cerca de US$ 15 para mais de US$ 100 — taxa de
crescimento substancialmente maior do que a inflagao.

Em 1999, o assinante de TV a cabo médio pagava por 50 canais (e assistia
a 13). Quinze anos depois, 0 assinante médio — que agora assistia a 18 canais —

ja financiava mais de 200 (Figura 1).

Figura 1 — Namero de Canais Assistidos vs. Pagos, EUA (1999-2014)
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Essa assimetria foi possibilitada pelo controle que as redes de TV detiveram
sobre a distribuicdo de conteudo ao longo das ultimas décadas. Como em varias
industrias, o crescimento da internet, ao possibilitar uma reducdo sem
precedentes no custo de distribuicdo de conteudo em escala global, subverteu
essa vantagem competitiva, pavimentando o caminho para a disrupgcdo dos

modelos de distribuicdo incumbentes.

As mudancas de habito do consumidor americano corroboram essa
hipotese: um assinante de TV por assinatura gastou, em média, 24% menos
tempo assistindo televisdo em 2019 do que em 2010. Entre consumidores de faixa

etéria entre 11 e 34 anos, o declinio ja ultrapassa os 50% (Figura 2).

Figura 2 — Mudanga em Horas Assistindo TV por Idade, EUA (2010-2019)

Populagao
EUA 65+ 50-64 35-49 25-34 18-24 12-17 2-11

10% 4%
-10% %
-20%
-30% -24%

’ -29%

-40%
-50% 47%

500, -51%
- 0
70% 62% -64%

Fonte: Nielsen e MediaREDEF

Sob a liderancga da Netflix, o modelo de distribuicido de contelddo online esta
substituindo a televisao linear — uma tendéncia que provavelmente se provara
duradoura, por diversos motivos: a internet esta presente globalmente, tornando-
se mais rapida e confiavel, enquanto a proliferagdo de dispositivos de consumo
(televisbes digitais, celulares, tablets etc.) estd aumentando. Além disso, a
proposta de valor ofertada ao consumidor é superior: conteido mais diverso,
entregue sob demanda em qualquer dispositivo, sem comerciais e a uma fragao
do custo. Assim, ndo se espera apenas uma expansao da base de assinantes,
mas também um aumento continuo no tempo gasto assistindo a plataformas de

streaming de video.
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Em 2010, 88% das familias americanas possuiam assinatura de TV. Ao final
de 2019, a penetragédo ja havia caido para 68%. O ritmo do declinio de assinantes
continua acelerando: nos ultimos trés anos, a base de usuarios declinou 3%, 4%

e 7%, respectivamente.
4.4 Concorréncia

A Netflix langou seu servigo de streaming em 2007, iniciando sua expansao
internacional em 2010. A partir de 2016, o servico de streaming da Amazon, o
Prime Video, faz seu langamento internacional, interrompendo um periodo onde a
empresa esteve virtualmente livre de competicdo. No ultimo ano, ainda, diversas
companhias anunciaram planos para langar plataformas digitais de conteudo,
como a Disney (Disney+), Apple (Apple TV+) e AT&T (HBO Max).

A trajetéria de crescimento de usuarios da Netflix sugere um impacto
competitivo extremamente limitado apds o langamento do Prime Video, seu
principal competidor até hoje (Figura 3):

Figura 3 — Netflix: Base de Usuarios Pagos (2012-2019)
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Fonte: Netflix

Uma analise mais detalhada das empresas que vém langando novas
plataformas de streaming aponta para relevantes diferengas de objetivo

estratégico. Ao contrario da Netflix, que tem como unico objetivo se tornar o
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principal servi¢co de entretenimento para o maior numero de pessoas no mundo, a
distribuicdo de conteudo digital para empresas como Amazon, Apple e Disney
cumpre fungao adjacente ao objetivo estratégico principal. No caso da Amazon, a
venda de assinaturas para a sua plataforma de e-commerce; no caso da Disney,
o fomento de um ecossistema muito mais amplo de monetizagdo, que inclui
parques de diversdo, cruzeiros e produtos de consumo; no caso da Apple, o
objetivo maior é adicionar valor ao extenso pacote de servicos da empresa, que
inclui armazenamento na nuvem (iCloud), jogos (Apple Arcade), noticias (Apple

News), suporte e garantia (Apple Care) e musica (Apple Music).

Corroborando essa divergéncia estratégica, a Netflix publicamente define
seu grupo de competidores de forma mais ampla, abrangendo essencialmente
qualquer alternativa de entretenimento — televisao tradicional, plataformas de
conteudo digitais como o YouTube, redes sociais como Facebook ou Instagram,
DVDs e Blu-rays, sites, videogames, revistas etc. Em uma famosa postagem no

Twitter, em 2017, a empresa afirmou, inclusive, que seu principal inimigo € o sono.

Até entdo, o principal efeito do surgimento de novas plataformas de
streaming tem sido a aceleragédo do declinio de usuarios de TV por assinatura.
Como o servigo de maior escala, que reune a maior e mais diversa biblioteca de
conteddo no mundo e atende a maior parte das preferéncias de consumidores, a

Netflix tende a ser a principal beneficiaria dessa tendéncia.

4.5 Vantagens competitivas

Proposta de valor superior — Nos Estados Unidos, o assinante de TV
médio assiste a cerca de 4 horas de conteudo por dia (BALL, 2020) e paga mais
de US$ 100 por més para a operadora (PRESSMAN, 2016), o que representa US$
0,83 por cada hora assistida. Por outro lado, um usuario da Netflix assiste, em
média, 2 horas de conteudo por dia (CLARK, 2019) e paga cerca de US$ 13 por
més pelo servigo, o que equivale a um custo por hora de US$ 0,22. Em outras
palavras, a Netflix cobra 70% a menos por hora assistida.

No Brasil, o assinante médio assiste a 3 horas e 24 minutos de TV por dia
(JATOBA, 2019). A Claro/NET, maior operadora do pais, possui planos de R$
79,99 (50 canais), R$ 109,99 (110 canais) e R$ 149,99 por més (140 canais). Se

considerarmos o plano padrao da Netflix (R$ 32,90) e as mesmas 2 horas por dia
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por usuario médio, chegamos a uma economia de custo por hora assistida de 30%
na comparagao com o plano mais basico, 49% com o plano intermediario e 63%
com o plano mais caro.

Independentemente do pais, cada hora de televisdo significa de 12 a 20
minutos de propaganda (ESOMBA, 2012). Sem comerciais, 2 horas de Netflix
poupam entre 24 a 40 minutos de propaganda por dia. Isso significa que, na
média, um usuario da Netflix deixa de assistir a 200 horas de comerciais por ano,

equivalente a mais de 8 dias inteiros.

Custo de conteudo por usuario inferior ao de concorrentes — Vantagens
de escala tendem a ser o principal determinante de sucesso em modelos de
negoécio caracterizados por estruturas de custos primordialmente fixas. Com
quase 200 milhdes de usuarios, cada dolar que a Netflix investe em conteudo é
amortizado sobre a maior base de assinantes da industria.

Essa dindmica, somada a competéncia cada vez mais relevante de
originagdo de conteudo local (a uma fragdo do custo das produgdes
hollywoodianas), garante a companhia o menor custo de contetdo por usuario da
industria. Isso, em troca, coloca a Netflix na confortavel posicéo de poder gastar

mais do que seus competidores e ao mesmo tempo produzir um retorno mais alto.

Ciclos virtuosos de crescimento — A empresa conta, ainda, com
importantes ciclos virtuosos impulsionando seu crescimento. A receita de
assinatura gerada financia o investimento em conteudo, que atrai novos usuarios
ao mesmo tempo em que aumenta a satisfacdo dos usuarios existentes, numa
dindmica que se retroalimenta. Ted Sarandos, chefe de conteudo da empresa,
resume a dinamica: “Mais conteudo, mais audiéncia. Mais audiéncia, mais
usuarios. Mais usuarios, mais receita. Mais receita, mais conteudo...”

Ao mesmo tempo, o crescimento da base de usuarios torna a plataforma um
destino mais atraente para produtores de conteudo, que percebem que a Netflix
oferece a possibilidade de reunir uma audiéncia global em magnitude inigualavel.

Existem diversos exemplos de fracassos de audiéncia que, uma vez
langados na Netflix, se converteram em grandes sucessos de publico. Um caso
simbdlico € o do thriller psicoldgico You. A série, produzida pelo canal Lifetime,
nao ultrapassou uma meédia diaria de 700 mil espectadores, sendo cancelada
depois da primeira temporada. A empresa comprou os direitos e rapidamente a
langou na plataforma. A série foi um sucesso imediato, alcangando mais de 40

milhdes de espectadores em menos de quatro semanas.
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Essa vantagem de escala ainda traz outros beneficios. A probabilidade de
langar um sucesso viral na plataforma é substancialmente maior, o que contribui
para acelerar o crescimento da base de usuarios sem a necessidade de despesas

adicionais de marketing, reduzindo o custo de aquisicdo de assinantes marginais.

Tecnologia — A companhia desenvolveu um arsenal de tecnologias voltadas
para garantir a melhor experiéncia de usuario possivel. Isso inclui (i) algoritmos
proprietarios de recomendagao (que dividem a biblioteca em quase 80.000
subcategorias e utilizam tecnologia de machine learning para oferecer
recomendagdes personalizadas para cada perfil de usuario); (ii) algoritmos
proprietarios de compressao de video (o sistema vigente, chamado Dynamic
Optimizer, nao apenas otimiza a qualidade da transmisséo para a velocidade da
conexdo, mas modula a compressao cena-a-cena para minimizar o buffering); (iii)
testes A/B que dinamicamente testam novas artes de capa para cada conteudo,
para maximizar a conversao; (iv) diversas fungbes desenhadas para retirar o
maximo de atrito da experiéncia de usuario (lembrando onde um usuario parou
num titulo ja assistido, permitindo pular a introducdo ou créditos, iniciando o
proximo episodio automaticamente, trailers verticais para usuarios de celular etc.);
e (v) novos formatos de consumo, como o langamento de conteudo interativo que

permite que o espectador influencie o rumo da narrativa.

Uma plataforma global de criagdo de conteiudo — A capacidade de
producdo de conteudo local em escala é outro aspecto chave da vantagem
competitiva da companhia. Ao longo dos ultimos anos, a empresa desenvolveu
uma rede capilar de criacdo de conteudo ao redor do mundo, onde a empresa
consegue gerar sucessos de audiéncia globais a um custo por hora
dramaticamente inferior as produg¢des americanas.

Exemplos incluem séries como O Mecanismo (Brasil), La Casa de Papel
(Espanha), Peaky Blinders (Inglaterra), Fauda (Israel), Kingdom (Coréia do Sul),
Dark (Alemanha), Sacred Games (india), entre outros.

As vezes, como no caso da série Narcos, é até dificil determinar o pais de
origem: a série foi criada por um americano, filmada na Colémbia, o ator principal
€ brasileiro, o didlogo é em espanhol e é um sucesso absoluto na Alemanha. A
Netflix € a unica companhia do setor inteiramente focada em desenvolver essas

competéncias em escala global.
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5. Apresentagao e Analise dos Resultados

5.1 Principais componentes da receita

Conforme mencionado, a empresa atua em trés segmentos: streaming
domeéstico e internacional e DVD domeéstico, e as receitas derivam principalmente
de assinaturas mensais pagas pelos assinantes. Para obter uma estimativa mais
precisa e um melhor entendimento, as receitas foram decompostas e previstas
com base no produto entre (i) a receita média mensal por assinante pago (ARPU,
ou Average Revenue per User); e (ii) o numero de assinantes pagos em cada
segmento, calculados em fungéo do tamanho de mercado da Netflix e da taxa de

penetragao em cada mercado.

5.1.1 Pre¢o médio por usuario

A companhia oferece trés planos para usuarios de streaming, com pregos
que variam de acordo com cada mercado. O plano basico permite uma
transmissao simultdnea em qualidade SD (480p); o plano padrao permite até duas
transmissdes simultdneas em qualidade HD (720p); e o plano premium permite
até quatro transmissées simultaneas em qualidade HD ou Ultra HD (4K), quando
disponivel. O crescimento da receita mensal média consolidada é afetado por trés
efeitos: 0 aumento gradual de pregos em cada mercado, mudangas de mix entre

planos e mudangas de mix entre mercados.

Apesar de ter implementado aumentos de preco continuos em todos seus
mercados de atuagdo, a receita em algumas regides foi mais adversamente
afetada pela forte desvalorizagao cambial que algumas regides demonstraram nos
ultimos anos, em especial a América Latina. Mesmo com esses efeitos — mais
acentuados do que a média historica — a receita mensal consolidada cresceu a
CAGR de 8,0% entre 2016-2019, conforme demonstrado na Figura 4.
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Figura 4 — Receita Mensal Média por Regiao (2016-2019)

NETFLIX

Receita Mensal por Assinante 8,60 9,43 10 31 10,82
Crescimento (USS$) 5t 8% 4,9%
Impacto Cambial O 2% -0 5% -3,7%

EUA e Canada 8,98 9,97 11,16 12,57
Crescimento (US$) 11,0% 11,9% 12,7%
Crescimento (Moeda Local) 11,0% 12,0% 13,0%
Impacto Cambial 0,0% -0,1% -0,3%

Europa, Oriente Médio e Africa 9,17 10,45 10,33
Crescimento (US$) 7,0% 14,0% -1,2%
Crescimento (Moeda Local) 8,0% 9,0% 4,0%

Impacto Cambial -1,0% 5

América Latina
Crescimento (US$) 17,0%

1,2% 0,2%

Crescimento (Moeda Local) 15,0% 13,0% 13,0%
Impacto Cambial 2,0%

Asia e Pacifico 8,5 9,11 9,33 9,24
Crescimento (US$) 6,0% 2,5% -0,9%
Crescimento (Moeda Local) 4,0% 3,0% 3,0%

Impacto Cambial 2,0% -0,5% -3,9%

Fonte: Netflix. Autor

Apesar dos constantes aumentos de prego ao longo dos anos, a empresa
ainda pratica pregos extremamente baixos comparados ao valor do servigco
oferecido, priorizando o crescimento de usuarios. Até agora, a trajetéria de
crescimento da base de assinantes sugere que os consumidores estdo dispostos

a pagar pregos substancialmente mais altos pelo servico.

A combinacgdo de relevantes vantagens competitivas, somada ao superior
(e crescente) valor do servigo, suporta a continuagdo de uma trajetéria de
elevacdes pontuais de precos. Ainda, conforme a empresa se consolida como o
servico dominante de streaming no mundo, a importancia de uma precificagéo
exageradamente baixa ficara cada vez menor. A projegao de receita mensal média

por assinante esta contida na Figura 5.
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Figura 5 — Receita Mensal Média Projetada (2012-2029)
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Fonte: Netflix. Autor

5.1.2 Base de usuarios

O crescimento da base de usuarios foi estimado utilizando premissas de
penetracdo a partir do mercado global de assinantes de Internet banda larga
(BANCO MUNDIAL, 2019).

A taxa de penetragao foi estimada considerando (i) o estagio de maturidade
em cada mercado; (ii) a trajetodria recente de penetragao; (iii) a atratividade relativa
de alternativas de entretenimento; e (iv) as diferengas de renda disponivel entre
cada geografia. A consolidagao dos dados histéricos, bem como a projegéo futura
de penetragao por mercado (agrupados de acordo com a segmentacgao geografica

adotada pela empresa), esta contida no Apéndice (ANEXO 1).

A Figura 6 ilustra o crescimento projetado para a base de usuarios da

companhia, seguindo a segmentacao geografica adotada pela empresa.
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Figura 6 — Projecao da Base de Usuarios Pagos (2019-2029E)
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5.2 Modelo Financeiro

Para possibilitar a estimativa do valor justo através do método do fluxo de
caixa descontado, foi necessaria a construgdo de um modelo financeiro completo,
projetando todas as linhas relevantes dos dados operacionais, resultado contabil,

balanco e fluxo de caixa.

Uma versao resumida desse modelo financeiro encontra-se no Apéndice, no
ANEXO 2.

5.3 Custo de capital

Como ilustrado no referencial tedrico, para calcular o prego justo das agbes
da empresa utilizando o Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa (FCFF), é
preciso estimar o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), cuja férmula ja foi

apresentada neste trabalho.

Primeiro, como argumenta DAMODARAN (1999), é necessario estimar o

custo do capital proprio (Ke). Para esse fim, utilizou-se o modelo CAPM (BODIE,
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2010), que decompde o custo do capital proprio em trés componentes: (i) a taxa
livre de risco (RF); (ii) o beta alavancado da empresa (BL), considerando a relagdo
divida / patrimonio liquido (D/E); e (iii) o prémio de risco exigido pelo investidor

(MRP), que ¢é a diferenga entre a taxa de mercado (Rn) e a livre de risco (R).

Para estimar a taxa livre de risco, utilizou-se a taxa de juros do titulo de
divida de dez anos do Tesouro dos Estados Unidos. O calculo do beta alavancado
foi realizado na plataforma de inteligéncia de mercado S&P Capital 1Q,
compreendendo um periodo de cinco anos, calculado em bases mensais. O
prémio de risco apropriado foi estimado com base no relatério mais recente da
consultoria KPMG, entitulado “Equity Market Risk Premium 2020” (KPMG, 2020).

O calculo do custo da divida (Kb) foi realizado subtraindo a taxa de perda
em caso de default, ponderada pela probabilidade do evento, do custo médio da
divida da empresa (DAMODARAN, 1999) apdés o beneficio fiscal da despesa

financeira.

Os componentes utilizados para calcular o Custo Médio Ponderado de

Capital (WACC) estao descritos na Figura 7.

Figura 7 — Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Custo de Capital (WACC)

Custo do Capital Proprio (Ke) Premissas

Rf - Taxa Livre de Risco (EUA) 0,90% Taxa de juros do titulo americano de 10 Anos (ref:

BL - Beta alavancado 0,96 Beta alavancado dos ultimos 5 anos, calculado mensalmente
D/E - Divida / Patriménio Liquido 8,89% Divida liquida / patriménio liquido

MRP - Prémio de Risco 6,75% Prémio de risco de acordo com relatério de mercado da

Ke - Custo do Capital Préprio 7,38%

Custo da Divida (Kd) Premissas

Custo Médio da Divida 4,88% Custo médio ponderado da divida da empresa (ref:

Perda em Caso de Default 46,15% Perda estimada em caso de default (estimada pela Moody's)
Probabilidade de Default 1,84% Probabilidade anualizada de default referente a nota de
Aliquota de Imposto 21,00% Aliquota estatutaria nos Estados Unidos

Kp - Custo da Divida 4,21%

D/(D+E) - Endividamento 8,16% Relagao divida / capital total
WACC - Custo Ponderado do Capital 7,12%

Fonte: Bloomberg / Capital 1Q / Moody's / KPMG

Com as premissas empregadas, chegamos a um custo do capital proprio
(Ke) de 7,38%, um custo da divida (Kp) de 4,21% e um Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC) de 7,12%.
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5.4 Valor justo da empresa

Trazendo os valores encontrados no fluxo de caixa até 2029 e o valor
terminal para o valor presente, chegamos ao valor justo da empresa. Para isso, é
necessario descontar cada um dos fluxos de caixa pelo Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC) estimado.

Uma vez realizado esse calculo, chegamos ao valor justo da firma, sem
incluir o pagamento da divida. Portanto, para chegar ao valor justo do equity, é
preciso descontar do total o valor atual do endividamento bruto, subtraido do valor
do caixa e disponibilidades da empresa. Esses valores foram extraidos dos
demonstrativos financeiros mais recentes da empresa, divulgados no dia 21 de
abril de 2020.

Para chegarmos ao valor intrinseco da acgéo, basta dividir o valor justo do

equity pelo numero de acdes da empresa em circulacéo.

De acordo com as premissas apresentadas, encontramos o valor justo de
US$ 660,45 para as agdes da Netflix. O ultimo prego de negociagao, registrado no
dia 5 de junho de 2020, foi de U$$ 419,60 — o que representa um potencial de

valorizagao de aproximadamente 57%, conforme demonstrado na Figura 8.

Figura 8 — Estimativa do Valor Justo via Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Descontado (us$ 1.000)

Soma dos Fluxos de Caixa Descontados 309.481.221

(-) Divida Liquida (11.113.620)
Valor Justo 298.367.601
WACC 7,12%
Quantidade de Agdes (milhares) 451.765
Preco-Alvo (US$) 660,45
Prego da Agao (US$) 419,60
Upside 57,40%

Fonte: Netflix, Autor
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6. Conclusoes

A Netflix criou um modelo de negdcios superior para produzir e distribuir
séries e filmes em escala global. Hoje, a realidade financeira do negdcio é fruto
de uma decisdo consciente de investir enfaticamente para posicionar o negdécio
para a proxima década. O tamanho da oportunidade de mercado e a probabilidade
de a companhia abocanhar uma fatia desproporcional desse mercado justificam

esse impeto.

Apesar da crescente narrativa de competicdo, os concorrentes mais
relevantes que a empresa encara hoje sado centenas de operadoras de TV locais
espalhadas pelo mundo, um modelo de negdcio inferior que prové uma
experiéncia de consumo pior a um custo mais alto. Tais modelos serao

gradualmente substituidos pelo modelo de streaming, sob a lideranga da Netflix.

Num estagio de maturidade, a alavancagem operacional inerente ao modelo
de negdcio deve prevalecer. Afinal, produzir um filme para dez ou dez milhdes de
pessoas custa, essencialmente, o mesmo. Ao longo da proxima década, o
tamanho do catalogo crescera a taxas menores, uma vez que ndo se justifica a
necessidade de crescimento de volume a taxas semelhantes as do passado
recente. Conforme o conteldo licenciado perde espaco para produgdes proprias,
o catalogo também vai se tornando mais duradouro, o que contribui para um

crescimento marginal mais moderado dessa despesa ao longo do tempo.

Quando essa dinamica, referente ao principal componente de custo do
negocio, é associada ao enorme potencial de crescimento de receita para os
proximos anos, o efeito esperado € de uma aceleragédo muito significativa da

geracéao de caixa ao longo da préxima década.

A quarentena generalizada provocada pela recente crise do novo
coronavirus tem se provado bastante benéfica para a empresa, que reportou, no
ultimo trimestre, a maior adicao de usuarios da sua histéria. Além disso, os ultimos

meses foram caracterizados pela aceleracdo do declinio do ecossistema de
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televisao linear e um expressivo crescimento de utilizagédo da plataforma da Netflix
— superior a 100% frente ao ultimo ano — o que tende a beneficiar o prego médio
da assinatura através de migragbes para planos com maior capacidade de
transmissodes simultaneas. Ainda, muitos competidores e produtores de conteido
que, ao contrario da empresa, possuem diversos segmentos de natureza fisica
afetados pela crise, estdo em situacao financeira mais preocupante, o que deve
reduzir o investimento em seus servigos de sfreaming e aumentar o poder de

barganha da Netflix para adquirir conteudo licenciado a pregos deprimidos.

O desafio de atribuir valor justo para empresas € sempre um exercicio
voltado para o futuro. Poucos investidores discordam da definicdo de que o valor
justo de um negdcio € a soma, a valor presente, de todo o caixa que sera gerado

para o acionista entre a data da compra e o final dos tempos (BUFFETT, 2001).

No caso da Netflix, os dados financeiros atuais oferecem pouca informagao
sobre o futuro. Esse nao € o caso, por exemplo, de negdécios que se encontram
em estagios mais maduros em seu ciclo de vida. E justamente essa dindmica que

torna o exercicio de valuation dessa empresa especialmente interessante.
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Anexo 1 — Premissas de Penetragao e Base de Usuarios

NETFLIX

Assinantes de Internet Banda Larga
% YoY
EUA e Canada (UCAN)
% YoY
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA)
% YoY
América Latina (LATAM)
% YoY
Asia e Pacifico (APAC)
% YoY
Penetragéo
% YoY
EUA e Canada (UCAN)
% YoY
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA)
% YoY
América Latina (LATAM)
% YoY
Asia e Pacifico (APAC)
% YoY
Usuérios Pagos
% YoY
Adigcoes de Novos Usuarios
EUA e Canada (UCAN)
% YoY
Adigoes de Novos Usuérios
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA)
% YoY
Adigoes de Novos Usuérios
Ameérica Latina (LATAM)
% YoY
Adigoes de Novos Usuérios
Asia e Pacifico (APAC)
% YoY
Adicdes de Novos Usudrios

2012 2013 2014

2015 2016 2017 2018

467,3 4936 5193 5574 5874

4,0%

104,20 108,13 110,38 115,33 119,17 1244 130,8
38% 21% 45% 33% 45% 5,1%

210,7 2236 2354 2548 2674 2904 300,2
6,1% 53% 82% 49% 86% 3,4%

51,8 56,7 61,7 67,1 71,4 76,7 79,2
95% 87% 89%% 64% 74% 3,2%

100,58 105,15 111,83 120,15 1294 136,8 143,6
45% 64% 74% 7,7% 5,7% 5,0%
6% 8% 10% 13% 15% 18% 21%
25,0% 21,1% 19,4% 16,1% 21,0%
45% 47% 50%
5,0% 5,5%
7% 9% 13%
36,9% 40,7%
20% 26% 33%
28,8% 28,2%
3% 5% 7%
50,0% 55,5%

30,36 41,4 54,5 70,8 89,1 1106 1393
31,5% 30,0% 25.8% 24,2% 25,9%

21,6 28,6

53,2 58,4 64,8
9,7% 10,8%

5,2 6,3

17,5 26,0 37,8
48,6%  45,4%

8,5 11,8

14,3 19,7 26,1
384% 32,3%

5,5 6,4

4,1 6,5 10,6
58,6% 63,2%

2,4 4,1
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Anexo 1 — Premissas de Penetragao e Base de Usuarios
(cont.)

N E T F L I X 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Assinantes de Internet Banda Larga 680,0 691,3 715,9 739,9 763,1 785,5

% YoY \ 4,0% 1,7% 3,6% 3,3% 3,1% 2,9%
EUA e Canada (UCAN) 135,7 138,5 142,6 146,2 149,4 152,2
% YoY 3,8% 2,0% 3,0% 2,6% 2,2% 1,8%
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA) 310,4 315.1 324,5 333,8 342,8 351,6
% YoY 3,4% 1,5% 3,0% 2,9% 2,7% 2,6%
América Latina (LATAM) 81,7 82,5 85,8 89,1 92,4 95,7
% YoY 3,2% 1,0% 4,0% 3,8% 3,7% 3,5%
Asla e Pacifico (APAC) 152,2 155,3 163,0 170,8 178,5 186,1
% YoY 6,0% 2,0% 5,0% 4,8% 4,5% 4,3%
Penetragéo 25% 29% 3I3% 37% 40% 43%
% YoY 15,3% 16,8% 14,0% 11,6% 9,5% 7,6%
EUA e Canada (UCAN) 50% 52% 55% 57% 58% 60%
% YoY 0,7% 5,0% 4,3% 3,6% 3,1% 2,6%
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA) 17% 21% 26% 31% 35% 39%
% YoY 32,4% 28,0% 224% 179% 143% 11,5%
América Latina (LATAM) 38% 43% 47% 49% 51% 53%
% YoY 16,8% 12,0% 8,4% 5,9% 4,1% 2,9%
Asla e Pacifico (APAC) 11% 15% 19% 24% 28% 31%
% YoY 44 4% 40,0% 30,0% 22,5% 16,9% 12,7%
Usuérios Pagos 167,1 198,5 234,3 270,2 305,0 338,0
% YoY 20,0% 18,8% 18,1% 153% 12,9% 10,8%
Adicoes de Novos Usuarios 27,8 31,4 35,9 35,9 34,8 33,0
EUA e Canada (UCAN) 67,7 72,5 77,8 82,7 87,1 91,0
% YoY 4,5% 7.1% 7,4% 6,3% 5,3% 4,5%
Adicoes de Novos Usuaérios 29 4.8 53 4,9 4,4 3,9
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA) 51,8 67,3 84,8 102,9 120,8 138,1
% YoY 36,9% 29,9% 26,1% 21,3% 17,4% 143%
Adicoes de Novos Usuarios 14,0 15,5 17,5 18,0 17,9 17,3
América Latina (LATAM) 31,4 35,5 40,1 44,0 47,6 50,7
% YoY 20,5% 13,1% 12,7% 9,9% 8,0% 6,5%
Adicoes de Novos Usuarios 53 41 4,5 4,0 3,5 3,1
Asia e Pacifico (APAC) 16,2 23,2 31,6 40,6 49,6 58,3
% YoY 53,0% 42,8% 36,5% 28,3% 22,1% 17,5%

Adicdes de Novos Usuarios 5,6 6,9 8,5 9,0 9,0 8,7
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Anexo 1 — Premissas de Penetragao e Base de Usuarios
(cont.)

2025 2026 2027 2028 2029

NETFLIX

Assinantes de Internet Banda Larga 807,4 828,5 849,0 868,8
% YoY 2,8% 2,6% 2,5% 2,3% 2,2%
EUA e Canada (UCAN) 1545 156,6 1584 159,9 161,2
% YoY 1,6% 1,3% 1,1% 1,0% 0,8%
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA) 360,2 368,6 376,7 384,6 392,2
% YoY 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0%
América Latina (LATAM) 98,9 102,11 105,3 108,5 111,6
% YoY 3,4% 3,3% 3,1% 3,0% 2,9%
Asla e Pacifico (APAC) 193,7 201,2 208,6 2159 223,0
% YoY 4.1% 3,9% 3,7% 3,5% 3,3%
Penetragédo 46% 48% 50% 51% 53%
% YoY 6,1% 4,9% 3,9% 3,1% 2,5%
EUA e Canada (UCAN) 61% 62% 63% 64% 65%
% YoY 2,2% 1,9% 1,6% 1,4% 1,2%
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA) 43% 46% 49% 51% 53%
% YoY 9,2% 7,3% 5,9% 4,7% 3,8%
América Latina (LATAM) 54% 55% 55% 56% 56%
% YoY 2,0% 1,4% 1,0% 0,7% 0,5%
Asla e Pacifico (APAC) 34% 37% 39% 40% 41%
% YoY 9,5% 7.1% 5,3% 4,0% 3,0%
Usuérios Pagos 368,7 397,0 422,7 446,0 467,1
% YoY 9,1% 7,7% 6,5% 5,5% 4,7%
Adicoes de Novos Usuérios 30,7 28,2 25,7 23,3 21,1
EUA e Canada (UCAN) 94,5 97,5 100,2 1025 104,6
% YoY 3,8% 3,2% 2,8% 2,3% 2,0%
Adic¢oes de Novos Usuérios 3,5 3.1 2,7 2,3 2,0
Europa, Oriente Médio e Africa (EMEA) 154,5 169,6 183,6 196,2 207,6
% YoY 11,8% 9,8% 8,2% 6,9% 5,8%
Adicoes de Novos Usuarios 16,4 15,2 13,9 12,6 11,4
América Latina (LATAM) 53,4 56,0 58,3 60,4 62,5
% YoY 5,5% 4,7% 4,2% 3,7% 3,4%
Adicoes de Novos Usuarios 2,8 2,5 2,3 2,2 2,0
Asia e Pacifico (APAC) 66,4 73,9 80,7 86,8 92,4
% YoY 14,0% 11,3% 9,2% 7,6% 6,4%
Adigbes de Novos Usuérios 8,1 7,5 6,8 6,2 5,6




Anexo 2 — Modelo Financeiro Consolidado

NETFLIX

2021

2022

23%
-17.183
10%
(12.979)
(4.204)
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% YoY 28% 24% 26%
Custos das Vendas -12.440 -14.154 -15.747
% YoY 25% 15% 12%
Amortizagdo de Contelido (9.216) (10.553) (11.817)
Outros Custos N (3.224) (3.600) (3.929)
Lucro Bruto
% YoY 32% 41% 45%
Despesas de Marketing -2.652 -2.986 -3.348
% YoY 12% 13% 12%
Despesas Administrativas e de Tecnologia -2.460 -3.050 -3.798
% YoY 33% 24% 25%
Lucro Operacional (EBIT) 2.604 4.826 8.571
% YoY 62% 85% 78%
Resultado Financeiro -792

Lucro Antes de Impostos (EBT)
Provisdo para Impostos
Lucro Liquido (GAAP)

% YoY

Média de Agoes em Circulagio (Diluida)

% YoY
Lucro por Agdo (GAAP)
% YoY
Fluxo de Caixa
Lucro Liquido
(-) Despesa de Conteldo
(+) Contetdo Amortizado

(+) Depreciagdo e Amortizagao (Outros)

(+) Remuneragdo Baseada em Agdes
Impostos Diferidos

Outros Itens Nao-Caixa

Capital de Giro

Fluxo de Caixa Operacional

(-) CapEx

Variagoes em Outros Ativos

7.779

-1.634
6.145
86%
460,9

37%

9.781
-22.523
12.979

20% 17%
-18.442  -19.510
8% 6%
(14.019) (14.927)
(4.422)  (4.583)
30% 24%
-4.154  -4.601
1% 1%
-5302  -5.915
16% 12%
18.495 24271
40% 31%

Fluxo de Caixa Reportado
% YoY
(-) Remuneracédo Baseada em Agdes

0,9%

13,33

85%

1.867 3.299 6.145
-14611  -17.258 -19.916
9.216 10.553 11.817
104 129 162
405 494 594
-94 - -
183 - -
43 327 388
-2.887 -2.457 -809
-253 -332 -382
-134 -110 =77
8% -11% -56%
-405 -494 -594

13.945  18.509
-25.029 -27.396
14.019 14.927
238 279
773 830
506 613
4.453 7.761
-493 -564
-38 -26
261% 83%
-773 -830

Fluxo de Caixa para a Empresa (FCFF)
% YoY
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Anexo 2 — Modelo Financeiro Consolidado (cont.)

2025 2026 2027 2028 2029

NETFLIX

Receita 62.285 70.242 78.082 85.750 93.210
% YoY 15% 13% 11% 10% 9%
Custos das Vendas -20.390 -21.650 -22.770 -23.752 -24.603
% YoY 5% 7% 6% 5% 4%
Amortizagdo de Contetdo (15.699) (16.772) (17.746) (18.622) (19.404)
Outros Custos (4.691) (4.878) (5.023) (5.129) (5.199)
Lucro Bruto
% YoY 20% 16% 14% 12% 11%
Despesas de Marketing -5.076 -5.580 -6.113 -6.673 -7.260
% YoY 10% 10% 10% 9% 9%
Despesas Administrativas e de Tecnologia  -6.394 -6.715 -6.869 -6.864 -6.719
% YoY 8% 5% 2% 0% -2%
Lucro Operacional (EBIT) 30425 36.295 42330 48.462  54.627
% YoY 25% 19% 17% 14% 13%
Resultado Financeiro -840

29.584
-6.213

Lucro Antes de Impostos (EBT)
Provisdo para Impostos

Lucro Liquido (GAAP)
% YoY

Média de Agoes em Circulagio (Diluida)

23.372
26%
455,8

% YoY -1,2%
Lucro por Agéio (GAAP) 51,28

% YoY 28%
Fluxo de Caixa
Lucro Liquido 23.372 28.025 32.808 37.653 42524
(-) Despesa de Contetdo -29.598 -31.621 -33457 -35109 -36.583
(+) Contetido Amortizado 15.699 16.772 17.746 18.622 19.404
(+) Depreciagdo e Amortizagao (Outros) 320 361 401 441 479
(+) Remuneragdo Baseada em Agbes 879 923 959 988 1.010
Impostos Diferidos - - - - -
Outros Itens Nao-Caixa - - - - -
Capital de Giro 669 802 881 960 1.040
Fluxo de Caixa Operacional 11.342 15.262 19.338 23.554 27.874
(-) CapEx -648 -729 -804 -882 -963
VariagGes em Outros Ativos -18 -13 -9 -6 -4
Fluxo de Caixa Reportado 4 .

% YoY 49% 36% 28% 22% 19%
(-) Remuneracgdo Baseada em Agdes -879 -923 -959 -988 -1.010

Fluxo de Caixa para a Empresa (FCFF)
% YoY



