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Resumen Ejecutivo

En el presente trabajo se realiz6 un andlisis profundo de Netflix Inc., compafia de
entretenimiento lider a nivel mundial y pionera en la industria de VoD, con el objetivo de
establecer lineamientos para abordar su valuacién mediante los métodos de descuento de flujo de
fondos y de valuacion por multiplos de compafias comparables al 31 de diciembre de 2021, fecha
del altimo cierre de ejercicio.

La firma tiene presencia en mas de 190 paises, a lo largo y ancho del mundo, y el 44% de
sus ventas provienen de la region de Norte América, el 33% de Europa, Medio Oriente y Africa y
el 22% restante de América Latina, Asiay el Pacifico.

En una primera instancia, se describio el negocio, el volumen de sus ventas, su capacidad
para generar resultados, sus margenes operativos y se analizo la evolucién de la empresa en los
altimos 5 afios. De alli surgié que, durante ese periodo, la firma experimentd un crecimiento fuerte
y sostenido, tanto en sus ventas, que crecieron a un CAGR del 26%, como sus margenes operativos
que crecieron 300 puntos basicos afo tras afio, alcanzando niveles del 21% en 2021. No obstante,
hacia fines del 2021 comenzaron a aparecer algunos indicios de la creciente dificultad de Netflix
para sostener el ritmo de crecimiento que venia experimentando. Sus ventas se debilitaron y la
cantidad de nuevos suscriptores, su principal fuente de rentabilidad, también demostrd algunas
complicaciones. A la fecha de elaboracion de este trabajo, ya se contaba con los resultados del
segundo semestre del afio 2022, donde se confirmaron las debilidades incipientes del 2021, ya que
la compafiia perdi6 cerca de 1.200.000 suscriptores y sus ventas interanuales del semestre
crecieron s6lo un 9% en comparacion con el 2021, en linea con la inflacion global, también

mostrando ciertas dificultades.
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Del analisis de la industria surgid, claramente, como se increment6 la competencia de
Netflix en los ultimos afios. Si bien fue pionera en sus comienzos en el mercado de VoD, lo que le
permitié tomar impulso y crecer durante algunos afios por encima de otras industrias del rubro,
con el correr del tiempo, aparecieron nuevos jugadores y, en algunos casos, como Disney y HBO,
pasaron de ser sus proveedores de contenido a ser competidores directos. Esto generd algunas
dificultades para la compafiia y una consecuente pérdida de cuota de mercado.

Sin embargo, mediante el analisis financiero de Netflix, se demostré que se trata de una
firma con una gran capacidad para rentabilizar sus ingresos y sin problemas crediticios ni de
liquidez. De hecho, se encuentra cancelando sus deudas y con menores necesidades de
financiamiento, con lo cual su patrimonio va ganando terreno en su estructura de capital.

Por dltimo, y sobre la base de todo el recorrido de este trabajo, se realizd la valuacion
mediante dos métodos diferentes y complementarios: el descuento de flujo de fondos disponibles
para la firma y la valuacién por multiplos de compariias comparables. EI primero de ellos, arrojé
en su escenario base, un precio de la accion de USD 314, por debajo del precio de mercado a la
fecha de USD 602. Con el analisis de sensibilidad, que considera un escenario optimista con un
crecimiento de las ventas por encima de la industria y una evolucién de los margenes operativos
en linea con lo que la compafiia sugiere, y otro pesimista, con ventas proyectadas por debajo de la
industria y margenes estancados en el 20% actual, el rango de precios se ampli6é desde USD 214 a
USD 471. Con el segundo método de valuacidn, que se baso en el maltiplo de EV/EBITDA (valor
de la empresa sobre los resultados antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones)
se demostro que, si bien Netflix posee mejores ratios que sus competidores, los precios obtenidos
resultaron mas bajos que los valuados por el mercado en ese momento, de USD 282 a USD 368,

aun utilizando un rango de precios mayores al promedio. Con todo esto, el presente trabajo
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concluye que las expectativas del mercado, al 31 de diciembre 2021, eran mas favorables que las

utilizadas para realizar esta valuacion.
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Glosario

APAC: Asiay el Pacifico

ARPU: del inglés, Average Revenue per Membership. Significa ingreso promedio por miembro.
CAGR: del inglés, compound average growth rate, significa tasa promedio de crecimiento anual
compuesta.

CAPEX: del inglés, capital expenditures. Son inversiones de capital.

CAPM: del inglés, Capital Asset Pricing Model. Es un modelo de valuacion de activos,
desarrollado por Litner y Sharpe, que permite estimar el rendimiento requerido de un activo
financiero.

COVID-19: Es una enfermedad infecciosa causada por el SARS-CoV-2 que aparecié en 2019 en
todo el mundo.

CLV: del inglés, Customer Lifetime Value. Significa valor de por vida del cliente. Surge de calcular
los ingresos brutos anuales por cliente sobre la tasa anual de abandono de los clientes.

DCF: del inglés, Discounted Cash Flow. Significa Flujo de Fondos Descontados. Es un método de
valuacion mediante el cual se puede estimar el valor de un proyecto o empresa a través del
descuento de un flujo futuro de fondos.

DVD: del inglés Digital Versatile Disc o Digital Video Disc. Significa disco versatil digital o disco
de video digital. Es un disco que almacena mausica, videos, peliculas o datos de computadoras.
DTC: del inglés, Direct to Cliente. Significa directo al cliente y hace referencia a los servicios de
video prestados directamente a los clientes.

EMEA: Europa, Oriente Medio y Africa

EBIT: del inglés, earnings before interests and taxes. Significa ganancias antes de intereses e

impuestos.
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EBITDA: del inglés, earnings before interests, taxes, depreciations and amortizations. Significa
ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

EST: del inglés, Electronic Sell Through. Servicios de compras de contenido digital, mediante una
transaccion Unica, por medio de la cual se descarga el contenido para luego acceder
permanentemente sin estar conectado a internet.

EV: del inglés, enterprise value. Significa valor de la empresa.

FCFF: del inglés, Free Cash Flow to the Firm. Es el flujo de fondos disponible para la firma.

IP: del inglés, Internet Protocol. Significa protocolo de internet. Se trata de un estandar que se
emplea para el envio y recepcion de informacion mediante una red que relne paquetes
conmutados.

IPO: del inglés, Initial Public Offering. Significa oferta inicial publica y hace referencia al
momento en el que una empresa privada decide ofrecer sus acciones al publico por primera vez,
permitiendo, de esta forma, que los inversores participen en el crecimiento y los resultados de la
compafiia.

Kd: costo de la deuda. Es el costo que debe asumir una empresa al tomar deuda financiera, y esta
expresado como una tasa de interés.

Ke: costo del capital propio o costo del equity. Es la tasa de retorno requerida por los accionistas
de una firma.

LATAM: Latinoamérica.

NASDARQ: del inglés, National Association of Securities Dealers Automated Quotation. Es la

segunda bolsa de valores electrénica automatizada mas grande de Estados Unidos.
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OTT: del ingles, Over The Top. Designa a los servicios de transmision libre. Consiste en la
transmision de contenidos de audio, video y otros tipos de contenido mediante internet sin que el
proveedor de Internet tenga influencia o control sobre los mismos.

OTT MVPD: del inglés, Over The Top - Multichannel Video Programming Distributor.
Originalmente el termino MVPD hacia referencia a los servicios de transmision de television por
cable o satelital. Al agregarle el término OTT hace referencia a la transmision de television por
internet.

PBI: sigla que refiere al Producto Bruto Interno. Mide el valor monetario de los bienes y servicios
finales, que son comprados por un usuario final, producidos en un pais en un periodo de tiempo
determinado.

ROA: del inglés, return on assets. Significa retorno sobre los activos totales. Se calcula como el
cociente entre el EBIT y el total de activos (EBIT/Total Activos).

ROE: del inglés, return on equity. Significa retorno sobre capital o patrimonio neto. Se calcula
como el cociente entre la ganancia neta de la compafila y su patrimonio neto (Ganancia
Neta/Patrimonio Neto).

SVoD: del inglés, Subscription Video on Demand. Servicio de video bajo demanda al que se
accede mediante el pago de una suscripcion.

TVoD: del inglés, Transactional Video on Demand. Es un servicio ofrecido por los proveedores
de cable basados en el alquiler de contenido. Se realiza una transaccion en la que se paga por cada
video, ya sea un episodio de una serie 0 una temporada completa o una pelicula, y se tiene acceso
al mismo por un tiempo limitado y por Unica vez.

UCAN: Estados Unidos y Canada
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USD: codigo ISO 4217 para el ddlar estadounidense. Es la moneda de curso legal de Estados
Unidos (y de otros paises y dependencias).

VoD: del inglés, Video on Demand. Significa video a demanda.

WACC: del inglés, Weighted Average Cost of Capital. Es el costo promedio ponderado del capital.
Yield to Maturity: es la tasa interna de retorno tedrica que paga un activo que se adquiere hoy,

suponiendo que se mantenga dicho activo hasta el vencimiento.
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1. Descripcion del Negocio

Netflix es uno de los principales servicios de entretenimiento del mundo, de origen
estadounidense con, aproximadamente, 222 millones de miembros en mas de 190 paises. En su
plataforma ofrece series de television, documentales, largometrajes en una amplia variedad de
géneros e idiomas, sin comerciales y con visualizacion ilimitada, a cambio de una tarifa mensual.
Tambien, ofrece el servicio de DVD por correo en Estados Unidos que representa s6lo un 0,6% de
las ventas y, a partir del 2021, comenz06 a incorporar video juegos en su plataforma.

La casa matriz de Netflix se encuentra en Los Gatos, California y, ademas, posee 27
oficinas y productoras distribuidas alrededor del mundo: 10 en EMEA, 8 en APAC, 5 en UCAN
y 4 en LATAM. La compafiia fue pionera en la transmision de entretenimiento via streaming,
lanzando sus servicios en 2007. Desde ese entonces, han desarrollado un ecosistema de pantallas
conectadas a Internet y han creado una importante cantidad de contenido nuevo.

El modelo de negocio depende, principalmente, de las tarifas mensuales de membresia que
abonan los suscriptores para acceder a los servicios de la plataforma. Al cierre de 2021 las ventas
de Netflix alcanzaron los USD 29.515 millones y crecieron a un CAGR del 26% en los ultimos 5
afios. A partir del grafico 1, se observa que en 2019 el crecimiento de las ventas comenzé a

debilitarse ligeramente, situacion que se acentud en 2021.
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Gréafico 1. Evolucion de las ventas de Netflix desde 2017 a 2021
En millones de USD

CAGR 2017-2021: 26%

(o)
28% 24%
o)
19% o \entas DVDs

29.698 == Ventas Streaming

24, 996 - - - - Ventas Totales
20, 156 o
15, 794 Variacion interanual
11,693 ﬂ

2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Respecto de los resultados operativos de la compaiiia, el tltimo reporte correspondiente al
cierre del 2021, arrojo un EBIT de USD 6.195 millones, con un CAGR del 65% en los ultimos 5
afios. Si bien los resultados crecieron afio a afio, en linea con el crecimiento de las ventas, el
incremento interanual de los mismos demuestra una tendencia decreciente, al igual que las ventas,
a excepcioén del afio 2020. En ese periodo, el mejor desempefio de los resultados operativos se
debid a una reduccidon considerable de los gastos en marketing que, se componen, principalmente,
de gastos en publicidad, incluyendo publicidad digital y televisiva, asi como los gastos
relacionados con el personal que trabaja y respalda las actividades de marketing. En un contexto
de pandemia y, en consecuencia, de mayor demanda de los servicios de entretenimiento via
streaming, no resultdé necesario realizar grandes inversiones en marketing para atraer nuevos
suscriptores que, sin esta inversion, alcanzaron igualmente una cifra récord (37 millones de nuevos
suscriptores). Adicionalmente, los gastos administrativos y de tecnologia y desarrollo, se
incrementaron a un menor ritmo que las ventas, favoreciendo los resultados operativos de la

compafiia ese afio. Por su parte, en 2021, las ventas registraron un menor crecimiento, al igual que
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los costos, pero, los gastos en publicidad, gastos administrativos y de desarrollo se incrementaron
en mayor medida, debilitando el crecimiento en los resultados operativos.

Grafico 2. Evolucion de los resultados operativos de Netflix desde 2017 a 2021

En millones de USD
CAGR 2017-2021: 65%

121% oy
35%
$6,195
$ 4,585
$ 2,604
$1,605
$ 839
1
2017 2018 2019 2020 2021
==mEBIT =—Variacion interanual

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compaifiia 2017-2021.

Dado que las ventas de la compafiia dependen, exclusivamente, del pago de la membresia
por parte de los suscriptores, las variables que lo regulan son: (i) la capacidad de Netflix para
generar nuevos suscriptores y (ii) el precio que cobran por esas suscripciones. Respecto del primer
factor y en linea con las variaciones observadas en las ventas, a partir del grafico 3 se puede ver
que en 2019 los nuevos suscriptores fueron un poco menores que en 2018 (29 millones de nuevos
suscriptores en 2018 versus 28 en 2019). Sin embargo, en 2020, con la pandemia Covid-19 y el
confinamiento de millones de personas en todo el mundo, Netflix logré atraer cerca de 37 millones
de nuevos clientes, cifra récord, siendo el méaximo nivel registrado desde 2017.
Desafortunadamente, la comparfiia no logro sostener este crecimiento y, en 2021, se registro un

nuevo deterioro, ya que atrajo solo la mitad de los suscriptores que habia alcanzado el afio anterior.
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Grafico 3. Evolucion del total de suscriptores de Netflix desde 2017 a 2021
En millones de suscriptores

CAGR 2017-2021: 19%

204 222
167
139
111 |_‘ |_‘

2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Respecto del segundo factor, los ingresos mensuales promedio por miembro (ARPU), en
2017 y 2018 crecieron en torno al 9% anual, mientras que en 2019 lo hicieron a un ritmo mas lento.
Por su parte, en 2020, con la crisis a nivel mundial provocada por la pandemia Covid-19, el precio
promedio cobrado a los suscriptores se mantuvo casi sin variaciones. De esto se desprende que, el
impulso de ese afio provino, fundamentalmente, de los 37 millones de nuevos miembros que
alcanzé la compania. Por ultimo, en 2021, el ARPU se incrementd en un 7%, en linea con la
inflacion de Estados Unidos de ese afio.

Graéfico 4. Evolucion de los ingresos mensuales promedio por suscriptores de Netflix desde

2017 a 2021
Cifras en USD

9.5% 9.3%
’ 0 7.0%

4.9%
—_\OBV

9.43 10.31 10.82 10.91 11.67
2017 2018 2019 2020 2021
== Precio promedio ——Variacion

Fuente: Elaboracidn propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

En cuanto a la distribucidn de las ventas a lo largo de los 190 paises en los que Netflix tiene

presencia, en 2021 el 44% provino de la region de UCAN, el 33% de EMEA y el 23% restante, de
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LATAM y APAC. En el grafico 5 se observa la evolucién histérica de las ventas por regién
geografica de los ultimos 5 afios?, y se destaca que las regiones con menor crecimiento interanual
son UCAN y LATAM. En el primer caso, por el alto nivel de penetracion que ya posee Netflix en
Estados Unidos, donde, al compararlo con la television tradicional, se encuentra en,
aproximadamente, 2/3 de los usuarios de esta ultima, con lo cual, el tercio restante es el mas dificil
de alcanzar, considerando, ademas, que la plataforma no transmite noticias, ni deportes. En el caso
de LATAM, segun el altimo conference call de 2021, la debilidad se debe, principalmente, a las
condiciones macroeconomicas que afectan a la region y a las dificultades para recuperarse de la
crisis post-pandemia. En el caso de EMEA, si bien en 2020 las ventas tuvieron un fuerte
crecimiento (40% interanual), en 2021 se debilitaron (creciendo s6lo un 25% interanual),
probablemente por una mayor competencia y también por factores macroecondémicos que
afectaron a la region. Por otro lado, APAC es el area que muestra un mayor crecimiento en las
ventas en los ultimos afios, impulsado, en mayor medida, por India, donde el nivel de penetracion
aun es bajo y existe un mercado con mucho potencial.

Graéfico 5. Evolucion de las ventas de Netflix por region geografica desde 2019 a 2021
En millones de USD
Ventas Totales

$11.693 $15.794 $19.859 $24.757 $29.515
7% ]
14% 9
44% 49% . L 12%
28% 31% 33%
56% 51% 51% 46% 44%
2017 2018 2019 2020 2021

OUCAN OEMEA ®mLATAM OAPAC 0ORestode UCAN

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion disponible en los reportes anuales de Netflix 2019-2021.

! La compafiia comenzé a reportar la apertura de las regiones fuera de UCAN recién a partir del 2019.
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1.1. Historia de la compafiia

Netflix fue fundada en 1997 en Estados Unidos por Reed Hastings y Marc Randolph,
cuando se les ocurri6 la idea de alquilar un DVD por correo. Hasta ese momento, Blockbuster
dominaba el mercado de videos y lo hacia por medio de sus puntos de ventas, a donde llegaban los
clientes, solicitaban el alquiler de un DVD y, concluido un plazo determinado, lo devolvian en ese
mismo lugar. Reed y Marc ponen a prueba su idea, enviandose por correo un DVD, que llega en
perfectas condiciones y, asi, nace la idea de Netflix.

Al afio siguiente, la comparfiia comienza su actividad creando el primer sitio de internet
donde se podian alquilar y comprar DVDs. Luego, en 1999 debuta el servicio de suscripcion de
Netflix, ofreciéndole a sus miembros la posibilidad de acceder de forma ilimitada a los DVDs, con
un tope de hasta 3 DVDs en mano, pero, sin fechas limites, ni sobrecargo de precios por demoras
en la devolucion.

En el afio 2000, incorporan en su plataforma un sistema de recomendacion personalizada
de peliculas utilizando ratings, en el que los usuarios indicaban la puntuacién de las peliculas que
ya habian visto y, luego, sobre la base de esas puntuaciones, y por medio de algoritmos, el sistema
les recomendaba nuevas opciones.

Es recién en 2002, 5 afios después de su fundacion, que Netflix realiza su primera oferta
publica (IPO) dentro del NASDAQ bajo el ticker NFLX, a un precio de venta de USD 1 por accion.
Al afio, en 2003, la compafiia alcanza el primer millon de suscriptores y, es en ese momento que
deciden patentarla y sélo 3 afios después, en 2006, alcanzan los 5 millones de suscripciones.

En 2007, diez afios después de su creacion, Netflix marca una nueva diferencia siendo
pionero al introducir en su plataforma la posibilidad de ver series y peliculas en linea via streaming.

Los afios siguientes, se asocia con marcas de electronica para permitir la transmision de sus
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servicios por medio de la Xbox 360, reproductores de Blu-ray y decodificadores de TV.

Luego, en 2009, la transmision se expande a televisores conectados a internet y la compafiia
supera los 10 millones de miembros.

Netflix expande sus servicios de streaming, por primera vez, al exterior de Estados Unidos,
lanzandose en Canadéa en 2010. La expansién continta por el Caribe y América Latinay, en 2011,
aparece por primera vez el botdn de Netflix en los controles remotos de los televisores. La
expansion siguio por el Reino Unido, Irlanday los paises nordicos, alcanzando los 25 millones de
suscriptores en 2012. En ese afio, también produce el primer contenido de su plataforma en un
formato especial de stand-up, abriendo las puertas a lo que serian sus primeras producciones de
series originales en 2013: “House of Cards”, “Hemlock Grove”, “Arrested Development” and
“Orange Is the New Black”, con un éxito rotundo. La primera de ellas fue la primera serie de
streaming en ganar tres premios Emmy. La expansion continto por Austria, Bélgica, Francia,
Alemania, Luxemburgo, Suiza, Australia, Cuba, Italia, Japon, Espafia y Nueva Zelanda en 2014,
superando los 50 millones de suscriptores. En 2015, produjo su primera pelicula y su primera serie
de habla no inglesa.

En 2016, Netflix adquiere un caracter global, expandiéndose por mas de 190 paises,
brindando servicios en 21 lenguas diferentes. También, agregé el servicio de descarga para la
visualizacién sin internet y, al afio siguiente, alcanzé los 100 millones de suscriptores.

De la mano de nuevos premios a sus producciones, en 2018, fue la productora con mas
nominaciones en los premios Emmy y Netflix abrid, entonces, nuevos centros de produccién en
Londres, Madrid, Nueva York y Toronto en 2019.

Finalmente, en 2021, supero los 200 millones de suscriptores y lanzé juegos en linea dentro

de su plataforma.
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llustracion 1: Hitos en la historia de Netflix
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Fuente

Reed Hastings y Marc Randolph fundan Netflix, una compafiia de alquiler de DVDs
mediante una pagina web donde el envio se realizaba por correo postal.

Debuta el servicio de suscripcion, ofreciéndole a los miembros la posibilidad de
acceder de forma ilimitada a los DVDs.

Incorporan un sistema de recomendacion personalizada de peliculas, utilizando
ratings y algoritmos.

Primera IPO dentro del NASDAQ (NFLX), a un USD 1 por accion.

Introduce la transmision de series y peliculas en linea via streaming.

Netflix expande sus servicios de streaming por primera vez al exterior de Estados

Unidos, lanzandose en Canada.

Aparece el botdn de Netflix en los controles remotos de los televisores.

Expansion por el Reino Unido, Irlanda y paises nérdicos alcanzando los 25 millones
de suscriptores.

Primeras producciones de series originales, con un éxito rotundo.

Adquiere un caracter global, expandiéndose por mas de 190 paises, brindando
servicios en 21 lenguas diferentes.

Abre nuevos centros de produccién en Londres, Madrid, Nueva York y Toronto

Supera los 200 millones de suscriptores e incorpora juegos en linea en su plataforma

: Elaboracion propia en base al sitio web de la compafiia.
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1.2. Capital accionario

Como se mencioné en el apartado anterior, las acciones de la compafiia cotizan en el
mercado de valores de NASDAQ desde 2002. A cierre del 2021, la capitalizacion bursatil de la
compaiiia ascendia a USD 268.046 millones, con 443.963.107 de acciones ordinarias a un precio
de USD 602,44.

A continuacion, se muestra la distribucion de las acciones de Netflix entre diferentes tipos
de inversores. Como se puede observar, la mayor parte de las acciones se encuentra en manos de
inversores institucionales y solo 10 de ellos concentran el 38% de las mismas. “The Vanguard
Group Inc.” es el que mayor parte de la compaiiia posee, con un 7,7% del total de acciones, seguido
por BlackRock Fund Advisors (6,3%), Capital & Research Management Co - Global Investors
(4,2%), Capital & Research Management Co — International Investors (4,2%) y Ssga Funds
Management Inc (3,80%)2.

Grafico 6. Participacion de distintos tipos de inversores en el capital accionario de Netflix

2021

Inversores minoristas
19.01%

Inversores institucionales
Propiedad Estatal 79.62%

0.04%

Personas fisicas o con
informacion
privilegiada

1.32%

Corporaciones
Privadas
0.00%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion disponible en Seeking Alpha.

2 https://finance.yahoo.com/quote/nflx/holders/.
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Durante el periodo 2019 a 2021, el capital ordinario ha sufrido las siguientes
modificaciones:

Tabla 1. Evolucion del capital accionario de Netflix desde el 2018 al 2021

Detalle Acciones

Balance total de acciones al 2018 436.598.597
Emision de acciones ordinarias por ejercicio de opciones 2.208.052
Balance total de acciones al 2019 438.806.649
Emision de acciones ordinarias por ejercicio de opciones 4.088.612
Balance total de acciones al 2020 442.895.261
Emision de acciones ordinarias por ejercicio de opciones 2.632.324
Recompra de acciones (1.182.410)
Acciones retenidas relacionadas con la liquidacion neta de acciones (382.068)
Balance total de acciones al 2021 443.963.107

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compaifiia 2019-2021.

En marzo de 2021, el directorio de Netflix autoriz6 la recompra de hasta USD 5.000
millones de acciones ordinarias, sin fecha de expiracion. La compafiia no esta obligada a recomprar
una cantidad especifica de acciones y se debe tener en cuenta que el momento y la cantidad de
acciones recompradas dependeran de una variedad de factores como, por ejemplo, el precio, las
condiciones macroeconémicas, comerciales y de mercado, las oportunidades de inversiones
alternativas, entre otros. Adicionalmente, la empresa puede discontinuar cualquier recompra de
sus acciones ordinarias en cualquier momento sin previo aviso. Durante 2021, Netflix recompré
1.182.410 acciones, por un monto total de USD 600 millones, por lo que quedan disponibles un
total de USD 4.400 millones para recomprar.

Para poder realizar un analisis mas completo sobre el desempefio de las acciones de la
firma, se debe tener en cuenta la evolucion de la cotizacion y el retorno total y compararlo con
informacion similar sobre indices de mercado relevantes. EI Grafico 7 permite ver la evolucion
semanal de la cotizacion de las acciones de Netflix, desde enero de 2017 hasta diciembre de 2021,

asi como la evolucién de la cotizacion del indice S&P.
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Grafico 7. Evolucion precios de Netflix y S&P desde 2017 hasta 2021
Precios con frecuencia semanal (Base Ene-17=100)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Investing.

Como se observa en el gréafico 7, el precio las acciones de Netflix tuvo un mejor desempefio
que el indice S&P en los ultimos 5 afios. En 2018, las acciones de la compafiia crecieron
impulsadas por el buen desempefio de sus ingresos y por los méargenes operativos. En 2019, el
mercado corrige parte de este incremento, en linea con la mayor dificultad para conseguir nuevos
suscriptores que mostré la firma, pero, en 2020 y 2021, las acciones vuelven a tomar impulso
alcanzando un pico en noviembre de 2021, ayudado en gran medida por la pandemia y, a partir de
alli, la tendencia se modifica y comienzan a perder valor.

1.3. Segmentos operativos

Como se menciono anteriormente, los ingresos de Netflix provienen, casi en su totalidad,
(99% en 2021) de los servicios de su plataforma de streaming. Sin embargo, aln existe una
pequefia fraccion de ingresos que disminuye afio a afio, pasando de representar el 4% de los

ingresos totales en 2017 a menos del 1% en 2021, que corresponde a los servicios de envio de

DVD por correo en Estados Unidos.
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Para acceder a la plataforma de streaming, la firma ofrece una variedad de planes de
membresia, cuyos precios varian segun el pais y las caracteristicas del plan y los mismos oscilan
entre los USD 2y los USD 27 por mes.

Netflix segmenta su negocio segun la regién en la que se originan sus ingresos. La region
principal corresponde a UCAN, seguida por EMEA, LATAM y APAC.

1.3.1. UCAN

La region de UCAN esta compuesta por dos paises, Estados Unidos y Canada. Se trata del
area donde la firma se cred y empez6 a desarrollar sus actividades y, por lo tanto, es la que posee
un mayor nivel de penetracion, aportando el 44% de los ingresos totales de la compafiay el 34%
de los miembros hacia fines del 2021. Los ultimos 5 afios fueron de gran crecimiento, ya que
Netflix logré sumar 21 millones de nuevos suscriptores, alcanzando en 2021 un total de 75,2
millones. Sin embargo, como se mostrara a continuacion, ese crecimiento no fue homogeéneo a lo
largo de los afios.

Graéfico 8. Evolucion de nuevos suscriptores de Netflix en UCAN desde 2017 al 2Q22
En millones de suscriptores
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Fuente: Elaboracidn propia en base a los reportes anuales y trimestrales de la compafiia 2017-2022.

Como se aprecia en el grafico 8, los primeros dos afios fueron muy buenos dado que la

comparfiia sumo la mitad de los nuevos suscriptores de los ultimos 5 afios. No obstante, en 2019
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comienzan a aparecer ciertas dificultades para seguir atrayendo nuevos clientes en la region. En
2020, con el advenimiento de la pandemia, afortunadamente, esta situacion se ve contrarrestada
con la poblacion en cuarentena; sin la posibilidad de consumir otros tipos de entretenimiento fuera
de sus hogares, se volcaron a las plataformas de streaming y Netflix logré sumar mas de 6 millones
de nuevos suscriptores. Este desempefio excepcional no se pudo repetir en 2021 que, con menos
restricciones, mas opciones para acceder a otras alternativas de entretenimiento fuera de los
hogares y mas competencia por parte de otras plataformas, provocaron que los nuevos suscriptores
de la regién sean los mas bajos de los ultimos 5 afios. Hacia el segundo semestre del 2022, la
situacion empeord considerablemente y la firma lleva perdidos méas de los suscriptores que fue
capaz de atraer en 2021.

A pesar de las dificultades del Gltimo afio para atraer nuevos suscriptores, las ventas de
Netflix en la regidn sostienen su crecimiento de la mano de mayores precios; en los Gltimos 5 afios
crecieron aun CAGR del 18%. En 2019, el precio mensual promedio que pagaban los suscriptores
era de USD 12,57 y hacia fines del 2021 se habia incrementado en USD 2, a USD 14,56 vy, al
segundo semestre de 2022 ya se encuentra en USD 15,95.

Grafico 9. Evolucion de las ventas de Netflix en UCAN desde 2017 al 2021

En millones de USD
CAGR 2017-2021: 18%

$12,972
$11,455
$10,051
$7,647
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Fuente: Elaboracidn propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.
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Si bien el crecimiento de las ventas se sostuvo, a pesar del menor incremento de nuevos
suscriptores, pero ayudado por un aumento en los precios, no se debe perder de vista que los
aumentos de precios pueden tener un efecto negativo en los clientes y, en consecuencia, dificultar
aun mas la atraccion de nuevos suscriptores. Esto es, lo que de alguna forma se esta viendo en la
primera parte del 2022: mayores precios y una disminucién en la cantidad de suscriptores que, con
el tiempo podria empeorar.

1.3.2. EMEA

La region de EMEA esta compuesta por paises de Europa, Oriente Medio y Africay es la
segunda mas importante para la compafiia, ya que aporta el 33% de los ingresos y del total de
suscriptores en 2021. En 2018 la region poseia 37,8 millones de suscriptores, cifra que logro casi
duplicar en sélo 3 afios ya que, en 2021, los mismos ascendian a 74 millones. A diferencia de lo
que ocurrio con UCAN, en 2019 Netflix experimentd una gran expansion en EMEA,
incrementando su base de suscriptores en casi un 40%. En 2020, el crecimiento se sostuvo,
ayudado por la pandemia, sumando casi 15 millones de nuevos suscriptores en toda la region. Sin
embargo, en 2021, al igual que en UCAN, aunque en menor medida, ese crecimiento se redujo a
la mitad, como se puede observar en el grafico 10. Esta situacion empeoré considerablemente en
2022, con una pérdida de 1,1 millones de suscriptores en los primeros 6 meses del afio. Aunque,
en esta region, se registré un evento excepcional en 2022, relacionado con la invasién de Rusia a
Ucrania que provoco la suspension del servicio en Rusia, dando de baja a 700.000 suscriptores de
ese pais. Por lo tanto, si se excluye el impacto de la invasion rusa, la caida hubiera sido sélo de

400.000 suscriptores en el primer semestre del afio.
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Grafico 10. Evolucidn de nuevos suscriptores de Netflix en EMEA desde 2019 al 2Q22

En millones de suscriptores
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Fuente: Elaboracidn propia en base a los reportes anuales y trimestrales de la compafiia 2019-2022.

En esta region, los ingresos mensuales promedio por miembro también se incrementaron

en los ultimos dos afios, pero en menor medida que en UCAN. En 2019 eran de USD 10,33 (USD

2,24 menos que en UCAN) y pasaron a USD 11,63 en 2021. No obstante, hacia fines del segundo

semestre del 2022 se redujeron a USD 11,17 debido a las variaciones en el tipo de cambio que

provocaron un debilitamiento del euro frente al dolar, reduciendo los ingresos de la region.

De esta forma, ayudados por la gran expansion de suscriptores en EMEA en los Gltimos 3

afios y con el acompafamiento del leve incremento en los ingresos promedio mensuales por

miembro, las ventas totales de Netflix en EMEA crecieron a un CAGR del 32% entre el 2019 y el

2021, como se puede observar en el grafico a continuacion.

Grafico 11. Evolucion de los ingresos de Netflix en EMEA desde 2019 al 2021

En millones de USD
CAGR 2019-2021: 32%

$9,700
$7,772
$5,543
2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2019-2021.
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1.3.3. LATAM

La regidn de Latinoamérica concentra el 18% del total de suscriptores en 2021, pero s6lo
el 12% de las ventas totales de la compafiia. Es el area con menor crecimiento en ventas en los
ultimos 3 afios con un CAGR de sélo el 13%.

Grafico 12. Evolucidn de los ingresos de Netflix en LATAM desde 2019 al 2021

En millones de USD
CAGR 2019-2021: 13%
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2019-2021.

Si bien en ese periodo sumo casi 14 millones de suscriptores nuevos, alcanzando en 2021
un total de 40 millones de clientes, los ingresos mensuales promedio por miembro, no sélo son los
mas bajos del mundo, sino que se redujeron, pasando de USD 8,21 en 2019 a USD 7,73 en 2021.
Se trata de una region con mayores dificultades macroeconémicas, crisis recurrentes y, en algunos
casos, devaluacién de sus monedas, lo que dificulta la rentabilidad del negocio y las posibilidades
de incrementar los precios. No obstante, en el primer semestre del 2022 los ingresos mensuales
promedio por miembro tuvieron un fuerte incremento, superando incluso los niveles del 2019,
ubicandose en USD 8,67, ayudado por la nueva estrategia para rentabilizar las cuentas compartidas
que se implementaron en Chile, Per( y Costa Rica.

Al igual que en el caso de las regiones de UCAN y EMEA, el fuerte crecimiento de
suscriptores de 2020 se redujo en 2021 y, en el primer semestre del 2022 Netflix perdié cerca de

medio millén de suscriptores en la regién. Sin embargo, la pérdida de suscriptores fue s6lo en el
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primer trimestre, dado que en el segundo logré 14 mil nuevos miembros a pesar del incremento en
el precio de su servicio.

Grafico 13. Evolucién de nuevos suscriptores de Netflix en LATAM desde 2019 al 2Q22
En millones de suscriptores
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales y trimestrales de la compafiia 2019-2022.

1.3.4. APAC

APAC incluye a las regiones de Asia y el Pacifico, con su casa central en Singapur, y
concentra el 11% de las ventas totales y el 15% de los suscriptores de la compafiia en 2021. Se
trata de la region con mayor crecimiento en los ultimos 3 afios, multiplicé por 3 los suscriptores
desde 2018 a 2021, pasando de 10,6 millones en 2018 a 32,6 millones en 2021. El crecimiento se
dio principalmente en Japon, India, Filipinas, Tailandia y Taiwan. Al igual que en el resto de las
regiones, el mayor crecimiento se dio en 2020. Sin embargo, y a diferencia del resto, en el primer
semestre del 2022, es la Unica regién que continla incrementando su base de suscriptores, aunque

lo hace a un ritmo mas lento que en los dos afios anteriores.
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Grafico 14. Evolucién de nuevos suscriptores de Netflix en APAC desde 2019 al 2Q22
En millones de suscriptores
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales y trimestrales de la compafiia 2019-2022.

En linea con el crecimiento de suscriptores, las ventas totales de Netflix en APAC, en los
ultimos 3 afios, crecieron a un CAGR del 49%. Respecto a los ingresos mensuales promedio por
miembro, los mismos se incrementaron sélo en USD 0,32, pasando de USD 9,24 en 2019 a USD
9,56 en 2021. En 2022 los mismos se redujeron debido a la estrategia de reduccion de precio en la
region, ubicandose en el segundo semestre en USD 8,83.

Grafico 15. Evolucidn de los ingresos de Netflix en APAC desde 2019 al 2021

En millones de USD
CAGR 2019-2021: 49%
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2019-2021.

1.4.Estrategia y perspectivas de crecimiento
Netflix se define como una marca que se focaliza en un servicio especifico, no como una

marca que abarca muchos productos y/o servicios, que lo hace todo, como Starbucks, 7-Eleven;
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Southwest HBO, Dish. No se trata de una empresa genérica que transmite todo tipo de videos
como noticias, videos generados por usuarios, deportes en vivo, pornografia y videos musicales,
sino, por el contrario, se define como una red de entretenimiento de peliculas y series de television.

La compaiiia se esfuerza por alcanzar la extrema sencillez, un ejemplo de esto es que brinda
a sus usuarios la posibilidad de cancelar el servicio cuando asi lo deseen sin ningun tipo de
complicacién. La firma basa su servicio en la libertad de acceder al contenido bajo demanda
(VoD), en cualquier momento, en la diversion de la visualizacién compulsiva e ilimitada vy,
fundamentalmente, en la flexibilidad de visualizar el contenido en cualquier pantalla y en cualquier
momento.

Hacia fines del 2021 los objetivos de la compafia estaban centrados en 3 pilares
fundamentales: (i) sequir creciendo en suscriptores brindandoles mas contenido y de mejor calidad,
(ii) sostener el aumento promedio de los margenes operativos en 3 puntos porcentuales como lo
venian haciendo desde 2017, aunque el 2022 se presente con un menor crecimiento puntual y (iii)
tener un flujo libre de caja positivo y sostenible que, cuando supere los dos meses de ingresos, sera
devuelto a los accionistas.

Sin embargo, con el correr de los meses del 2022 y con la caida en las suscripciones que
sufrio la firma, cerca de 1.200.000 suscriptores menos en los primeros 6 meses del afio, la primera
estrategia tuvo que repensarse. Con el elevado nivel de penetracion que posee Netflix en los
hogares de todo el mundo, con la creciente competencia y algunas dificultades macroeconémicas
globales, la atraccion de nuevos suscriptores resulta cada vez mas dificil. A esto se suma que la
compafiia detectd que, aproximadamente, 100 millones de hogares disfrutan de los servicios de
Netflix sin pagar, dado que comparten cuentas con otros suscriptores. Si bien, inicialmente, se

incrementaron los precios cobrados en algunas regiones, esto no es sostenible en el tiempo v,
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ademas, puede tener el efecto contrario al desalentar a nuevos suscriptores o impulsar a algunos a

abandonar el abono del servicio.

Ante esta situacion, la compafiia puso en marcha ciertos planes estratégicos en la primera

parte del 2022 para hacer frente a la creciente dificultad de atraer nuevos suscriptores. Estos planes

estdn mas orientados a incrementar la otra variable que regula los ingresos de la compafiia, que

son los ingresos promedio por suscriptores, en detrimento de la variable fundamental hasta el

momento, que era el crecimiento en el nivel de suscriptores. En este sentido, estan impulsando dos

planes principales:

Monetizacién de las cuentas compartidas: Este plan se lanzé en paises de LATAM en
2022 y se extenderd en 2023 al resto de las regiones. El mismo consiste en cobrar un canon
adicional a aquellos usuarios que compartan cuentas, con precios diferenciales para los que
lo hacen dentro y fuera de un mismo hogar. El impacto de esta medida es inmediato y no
genera costos adicionales. Sin embargo, no incrementa la base de suscriptores, sino que,
por el contrario, aumenta el ingreso promedio por suscriptor en el caso en que decidan

pagarlo.

Plan de suscripcion con publicidad: Se lanzard en 2023, con Microsoft como socio
tecnoldgico y de ventas. Se trata de un nuevo plan que sera mas accesible para aquellos
usuarios que toleren la publicidad y, por lo tanto, con esta propuesta si se prevé expandir,
en alguna medida, la base de suscriptores. No obstante, esta nueva opcién puede hacer que
suscriptores que abonaban el plan sin publicidad a un precio més alto, se cambien a este
nuevo plan. Por lo tanto, el efecto en términos economicos, podria resultar neutral

considerando, ademas, que esta implementacion conlleva ciertos costos.
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Respecto del segundo punto de la estrategia, si bien el objetivo se mantiene, Netflix tuvo
que realizar una reestructuracion de costos, despidiendo empleados y reduciendo oficinas para
sostener el nivel de margenes objetivo, dado el menor crecimiento en los ingresos. No obstante,
este reacomodamiento se espera que sea sélo en 2022 vy, a largo plazo, el objetivo se mantendra,
siempre adaptando los costos a la evolucién de los ingresos.

1.5. Costos y Productividad

La estructura de costos de Netflix esta compuesta, principalmente, por los costos del
servicio vendido (74% en 2021), los gastos en marketing (11%), tecnologia y desarrollo (10%) y
gastos administrativos (6%). A su vez, la amortizacion del contenido representa el principal
componente de los costos de ventas (en los Gltimos 5 afios fue, en promedio, del 74% de los
mismos) que, también, se componen de gastos asociados a las compras de licencias, produccion
de contenido, costo de distribucion del contenido, y otros costos operativos.

El contenido que ofrece Netflix en su plataforma se adquiere mediante licencias o se
produce internamente. Las licencias de contenido son por un tiempo determinado y se abona una
tarifa fija por ellas. En ambos casos, ya sea para las licencias o para la produccion propia, los pagos
en efectivo se realizan con anterioridad al gasto de amortizacion que los mismos generan. Estos
pagos por contenido, se clasifican dentro del "Efectivo neto proporcionado por (o utilizado en)
actividades operativas" en los estados de flujos de caja y, a su vez, se reconocen como activos de
contenido en el Balance.

Para el contenido con licencia, se reconoce dentro del activo la tarifa por cada titulo y se
registra un pasivo correspondiente al monto bruto total cuando comienza el periodo de la licencia
y cuando se conoce el costo del titulo; entonces, se acepta y esta disponible para su transmision.

Para el contenido producido por la compafiia, se capitalizan los costos asociados con la produccion,
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incluidos los costos de desarrollo, los costos directos y los gastos generales de produccién. Como
se puede observar en el gréafico a continuacion, la proporcién de contenido propio toma cada vez
mas protagonismo, pasando de sélo un 20% en 2017 a un 55% en 2021 y, segun la ultima carta a
los accionistas, a un 60% a mediados del 2022.

Grafico 16. Participacion de licencias y contenido propio en los activos de contenido de
Netflix 2017 al 2021

En millones de USD Total Activo de Contenido
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Sobre la base de factores tales como patrones de visualizacion historicos y estimados, los
activos de contenido se amortizan y esa amortizacion se registra dentro de los "Costos de los
servicios vendidos" durante una ventana temporal que surge del periodo més corto entre el tiempo
contractual de disponibilidad de cada titulo, el periodo estimado de uso o diez afios, a partir del
mes de la primera disponibilidad. La amortizacion es acelerada, ya que normalmente se espera una
mayor visualizacion inicial y, ademas, la amortizacion de peliculas es mas rapida que la de series.
En promedio, se espera que mas del 90% de un activo de contenido licenciado o producido se
amortice dentro de los cuatro afios posteriores a su primer mes de disponibilidad. Como se observa
en el grafico 17, los gastos en amortizacion tienen una evolucion relativamente constante y la
participacion de la amortizacion de contenido propio se incrementa cada vez mas, mientras que la

relacionada con las licencias se mantiene relativamente estable.
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Grafico 17. Evolucidn de pagos por nuevo contenido versus gastos de amortizacion del 2017
al 2021
En millones de USD

1.60 1.59
1.44 1.43 I Gastos en
amortizacion de
1.16 contenido propio
12,230
9.216 10,807 —Gastos en
7532 ! Amortizacion de
6,198 ' liciencias
e Pagos por Nuevo
contenido / Gastos
Amortizacion
2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compaifiia 2017-2021.

Por su parte, al observar el ratio entre los pagos por nuevos contenidos y la amortizacion
del mismo, se destaca que, hasta el afio 2019, los pagos por nuevo contenido eran de 1,6 veces la
amortizacion del mismo, generando un flujo de caja negativo por USD 5.394 millones. En 2020,
con el advenimiento de la pandemia y las dificultades y retrasos en la generacion de nuevo
contenido, los pagos por el mismo se redujeron notablemente en un 14%, reduciendo el efecto
negativo de estos componentes en el flujo operativo de caja, que fue sélo USD 1.730 millones.
Esta situacion fue temporal y se revirtio en 2021, aunque sin ubicarse en los niveles pre pandemia.
Hacia adelante, en la medida en que el negocio se vuelva mas maduro, se prevé que el ratio

contine decreciendo, impactando positivamente en el flujo libre de caja.
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2. Industria'y competencia

2.1.Definicion de la Industria

Netflix ofrece sus servicios dentro de la industria conocida como “Over-the-Top” (OTT),
dedicada a la transmision de peliculas, television, audio y otros contenidos a traves de internet por
medio de dispositivos electronicos. La accesibilidad del contenido OTT es una de las muchas
razones por las que es tan popular, los clientes solo requieren una conexion a Internet de alta
velocidad y un dispositivo que pueden ser teléfonos o televisores inteligentes, tablets y
computadoras.

El término OTT comprende una variedad de servicios de telecomunicaciones tales como
la difusion audiovisual (por ejemplo, television por internet, radio por internet, videos on-
demand o musica) pero, también, comunicaciones (por ejemplo, llamadas de voz por IP vy
mensajeria instantanea) y otros servicios de computacion en la nube (aplicaciones web y
almacenamiento).

Como plataforma y fuente de ingresos, el VoD surgié como una estrategia para navegar en
plataformas con peliculas o television por medio de internet. Aparecié en informes comerciales y
de noticias en el afio 2000, como un nuevo término y un cambio de lo que hasta entonces se
conocia como “Pay-per-View” (pago por visualizacion), haciendo referencia al alquiler de
peliculas en tiendas de videos. En parte, lo que ha sido sorprendente del uso del término es su falta
de especificidad. Se ha utilizado regularmente para identificar dos tipos diferentes de servicios de
video emergentes: el video descargable basado en la web y el contenido de televisién bajo demanda
por cable. El VoD fue parte de la, muy anunciada, llegada de la “television interactiva™ a principios
de la década de 2000, que prometia una mejor television con una sinergia entre la transmision web

y la participacion de los espectadores. A medida que estas tecnologias han cambiado y se han
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desarrollado, sus significados se fueron modificando (Hilderbrand, 2010). Actualmente, VoD es
un servicio de programacion que permite a los usuarios seleccionar y ver contenido de video en el
momento y horarios que lo desean. Se puede usar para referirse a servicios de transmision ofrecidos
por proveedores de cable, servicios en linea como Netflix 0 Hulu o aplicaciones que se ofrecen a
través de televisores inteligentes y otros dispositivos. La importancia de VoD radica en su
capacidad para brindar a los espectadores una amplia gama de contenido cuando lo deseen, sin la
necesidad de la transmision tradicional en vivo.

La transmision de contenido a través de internet, esta reemplazando y desplazando de a
poco al formato tradicional de television por cable que dominaba la industria desde las décadas de
1950 y 1960. De hecho, las cadenas de television tradicional, lideres en el mundo, ahora ofrecen
su programacion bajo demanda a través de aplicaciones que se ejecutan en teléfonos y televisores
inteligentes. Como se observa en el siguiente grafico, desde 2015 al 2021, el mercado de video por
internet ha crecido a un CAGR del 41%, mientras que la televisién por cable se mantuvo sin
variaciones y la satelital decrecio un 18%. Adicionalmente, segln Statista se estima que para el
2027 los ingresos de la industria de television tradicional se reduzcan un 16% mas.

Graéfico 18. Evolucidn del valor de mercado de la television paga y de suscripciones de video

on-demand a nivel mundial desde 2015 a 2021
En miles de millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de Statista “Pay TV worldwilde”.

35



Valuacion de Netflix Inc.

2.2.Modelos Comerciales de la Industria de Video-on-Demand

Actualmente, el servicio de Video-on-Demand posee tres modelos comerciales:

Subscription Video-on-Demand (SVoD): Servicios de video a pedido o a demanda,
basados en una suscripcién que ofrece acceso ilimitado a sus bibliotecas de contenido. Las
peliculas y series de TV se pueden visualizar desde varios dispositivos, televisores
inteligentes, teléfonos y tablets. EI mercado de SVoD no incluye servicios con publicidad,
ofertas de pago por vision (“Pay-per-View™) 0 servicios que requieran una suscripcion de
television por cable. Los principales proveedores de este servicio son Netflix y Amazon
Prime Video.

Transactional Video-on-Demand (TVoD): Es un servicio ofrecido por los proveedores de
cable basados en el alquiler de contenido. Se realiza una transaccion en la que se paga por
cada video, ya sea un episodio de una serie o una temporada completa o una pelicula, y se
tiene acceso al mismo por un tiempo limitado y por Unica vez, conocido, también, como
“Pay-per-View”.

Venta Electronica Directa (EST — Electronic Sell Through): Servicios de compras digitales,
mediante una transaccion Unica, por medio de la cual se descarga el contenido o se
almacena permanentemente en la nube y, luego de esa descarga, se puede acceder
permanentemente sin estar conectado a internet (descargas de video). Los principales

proveedores de dichos servicios son iTunes y Google Play.

Los servicios de VoD no solo eliminan las limitaciones temporales y geograficas, sino que

también brindan a los clientes la posibilidad de elegir entre una enorme seleccion de peliculas y

series de television de todos los géneros y épocas, producidas tanto por estudios tradicionales como
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independientes. Para los usuarios de servicios de transmision de VoD, todos los titulos disponibles
en la biblioteca estan a solo un clic de distancia.
2.3.Tamarfo de Mercado y Proyecciones

Como se puede observar en el Gréafico 19, el tamafio del mercado global de VoD es de,
aproximadamente, USD 86 mil millones en 2021 y, segin estimaciones de Statista, estaria
creciendo a una CAGR del 10% hasta 2026. Representa el 29,2% del mercado de medios digitales
y es el segundo maés grande, después de los videojuegos y por delante del mercado de musica y
libros digitales.
Grafico 19. Evolucién y proyeccion de los ingresos globales de la industria de Video-on-

Demand desde 2017 a 2026
En miles de millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de Statista “Digital Media Report 2021 — Video On Demand”.

Dentro de los diferentes modelos comerciales de la industria de VoD, el mayor impulso
viene dado, principalmente, por un crecimiento rapido y constante de la transmisién de video por
suscripcion (SVoD), mientras que las descargas de video (EST) y el modelo de pago por
visualizacion (TVoD) muestran un crecimiento constante pero mas lento.

Por otra parte, el 78,5% del mercado global de VoD esta conformado por Estados Unidos,

Europa y China y su tamafio de mercado acumulado es de USD 67,3 mil millones. De estas tres
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regiones, Estados Unidos es la que mayor porcién de la industria concentra (un 42% del total en
2021) y, segun Statista, estaria creciendo a una CAGR del 8,5% hasta 2026.

En tanto que, en Europa, el mercado tiene un volumen de USD 18,4 mil millones y estaria
creciendo a una CAGR del 7,9% hacia 2026. Al igual que el mercado estadounidense, el
crecimiento de los usuarios esta casi saturado, sin embargo, el cambio de la television tradicional
a los servicios de VoD implica una mayor probabilidad de que los usuarios se suscriban a varios
servicios simultdneamente, lo que resulta en un aumento del promedio de ingresos por usuario
dentro del mercado.

Respecto de la tasa de penetracion del VoD, como se acaba de mencionar, Estados Unidos
y Canada son los que lideran el mercado mundial en 2022, seguido por 3 paises europeos.

Grafico 20. Paises con mayor tasa de penetracion del VoD en 2022
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de Statista “Digital Media Report 2021 — Video On Demand”.

Por altimo, el mercado chino es diferente, aln no tiene un gran nivel de penetracién debido,
principalmente, a que la tasa de adopcion de servicios de VoD es mas baja que en el resto de los
paises y, adicionalmente, el nivel de precios de estos servicios es mas bajo que en el resto del
mundo, impactando en los ingresos del sector. El volumen de mercado en 2021 es de solo USD
12,8 mil millones y creceria a un CAGR de 15,2% del 2021 al 2026. El modelo de suscripcion es

el que prevalece, aunque los usuarios son, relativamente, sensibles a las variaciones de precios. Si
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bien, de los tres mercados mas grandes es el que mas crecimiento tendria en los proximos afos,
por decision del gobierno chino, Netflix no esta habilitada para operar en ese pais.

Dentro de la industria, las variables que marcan el curso del crecimiento de los ingresos
son, por un lado, la cantidad de usuarios del servicio de VoD y, por otro, el precio promedio que
pagan a cambio del servicio.

Respecto de la primera, se estima que los usuarios crezcan a un CAGR del 4,9% del 2021
al 2026, pasando de 2.500 millones de usuarios a nivel global a 3.184 millones, con un 47% de los
mismos utilizando un modelo comercial de suscripcion (SVoD). Dentro de los 3 modelos
comerciales, el que tendria el mayor crecimiento, segun Statista, seria el modelo de suscripcion
con un CAGR del 6,6% y un total de usuarios al 2026 de 1.487 millones.

Graéfico 21. Proyeccion de usuarios de VoD a nivel global desde 2021 a 2026
En millones de usuarios
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de Statista “Digital Media Report 2021 — Video On Demand”.

Respecto del ingreso promedio por usuario (Average Revenue Per User — ARPU), el mayor
crecimiento se estima en el modelo de suscripcion, pasando de USD 66 en 2021 a USD 78 en

2026.
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Grafico 22. Proyeccion de ingreso promedio anual por usuario de Video-on-Demand a nivel
global desde 2021 a 2026
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de Statista “Digital Media Report 2021 — Video On Demand”.

Al observar esta variable por region, se destaca que Estados Unidos es el pais con mayores
ingresos por usuario, siendo el modelo de suscripcidn el mas costoso. Hacia 2026 se estima, segun
Statista, un crecimiento del 37% en los ingresos promedio de suscripcion por usuario. En Europa,
ese crecimiento seria sélo de un 29%, representando la tercera parte de lo que gastan los usuarios
en Estados Unidos. Sin embargo, dentro de Europa, Reino Unido y Alemania son los paises con
mayores ingresos promedio por usuarios, siendo en 2021 de USD 128 en el primer caso y de USD
95 en el segundo. Por su parte, y como se menciond anteriormente, China es la region mas rezagada
en términos de ingresos por usuario, aungue se estima un crecimiento del 38% en los ingresos para

el servicio de suscripcién hacia el 2026.
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Grafico 23. Proyeccion de los ingresos promedio por usuario segun el modelo comercial

desde 2021 a 2026
En USD

EST | 3

TVoD | %

SVOD  pmm” 54
EST mm 9
TVOD mmme’36
SVOD e o7
EST oo 33
TVoD ks
SVOD e ———— )

02021 =2026

China

Europa

Estados Unidos

Fuente: Elaboracion propia en base a informe de Statista “Digital Media Report 2021 — Video On Demand”.

2.4. Tendencias de la industria

Dentro de las estrategias comerciales de los servicios de transmision de video, el contenido
exclusivo se convierte en un elemento central. Con el lanzamiento de su servicio de transmision
de video, Netflix creo la posibilidad de acceder legalmente a una amplia gama de peliculas y series
de television de una variedad de estudios de produccién y editores en un solo lugar. El creciente
numero de competidores (Disney lanzo su propio servicio de transmisién en 2019) y la costumbre
de ver contenido de video sin limites, ha hecho necesario diferenciarse de otros proveedores. Para
Netflix y Amazon, centrarse en la produccion de contenido exclusivo en el futuro es central y
representa una oportunidad para posicionarse como jugadores serios en la industria
cinematografica y, por lo tanto, ganar mas suscriptores.

Con “House of Cards”, Netflix comenz6 a producir sus propias peliculas y series de
television en 2013. Un afio después, Amazon se puso al dia con su exclusiva serie de television

“Bosch”y, de ahi en adelante, ambas continuaron sus planes para producir cada vez mas contenido
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de series de television y de peliculas, incluso, ambas compariias también tienen la intencion de
proyectar sus peliculas de produccion propia en los cines locales.
2.5.Principales Participantes

Dentro de la industria de VoD, Netflix obtuvo el 35% de los ingresos totales del 2021,
siendo la plataforma de streaming con mayor demanda a nivel mundial. A partir de una encuesta
realizada en 2021 por Statista, se reveld que Netflix posee un 47% del total de la audiencia de
contenido de VoD. De alli también surge que los principales competidores son Amazon Prime,
Disney+, Hulu, HBO+, Paramount+y Apple Tv. Si bien todos ellos emplean el modelo comercial
de suscripcién, algunos ofrecen paquetes a precios mas bajos, pero con publicidad incluida, como
por ejemplo Hulu, Paramount+ y HBO Max.

Graéfico 20. Participacion global en la demanda de servicios de VoD en 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de Statista “Digital Media Report 2021 — Video On Demand”.

A continuacion, se describiran las caracteristicas de cada uno de los competidores:
2.5.1. Amazon Prime Video
Amazon Prime Video es uno de los servicios de entretenimiento que ofrece la compafiia

de servicios web, bajo el modelo de suscripcién. Dentro de este modelo, también brinda acceso a
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otro tipo de contenido, incluidos audiolibros, masica digital, libros electrénicos y otros servicios
de suscripcién que no se incluyen dentro de Amazon Web Services.

Al igual que Netflix, Prime Video ofrece miles de peliculas y programas de television,
incluyendo contenido propio y contenido bajo licencia. La plataforma esta disponible para clientes
en mas de 200 paises de todo el mundo. Adicionalmente, y a diferencia de Netflix, los miembros
Prime también pueden suscribirse a mas de 100 canales y obtener ofertas especiales para alquilar
o comprar peliculas de estreno. Dentro de su contenido, también incluye deportes y transmision
de fatbol americano.

En 2021, el total de ingresos por suscripcion de Amazon que incluye, ademas de Prime
Video, a los demas servicios antes mencionados fue de USD 31.768 millones, incrementandose un
26% respecto al afio anterior y creciendo a un CAGR del 34% en los ultimos 5 afios, por encima
del 26% de Netflix.

Respecto a los suscriptores, en 2021 se estima que Amazon Prime poseia mas de 200
millones de suscriptores en el mundo y el 74% de los mismos se encontraban en Estados Unidos,
mientras que, en el caso de Netflix, esa proporcidén es mucho mas baja, solo el 34% proviene de la
region de UCAN. Se debe destacar que, en los Gltimos afios, la capacidad de Amazon Prime para
atraer nuevos miembros mantiene un gran dinamismo, ya que pasé de captar alrededor de 30
millones de nuevos suscriptores en 2020, a 50 millones en 2021.

Respecto al ARPU o ingreso promedio mensual por suscripcion, se estima que en 2021 el
mismo fue de USD 13, niveles que se mantuvieron estables desde 2018 y que se encuentran por
encima de los de Netflix (para 2021 fue de USD 11,67). No obstante, de acuerdo con la ultima
presentacion de resultados del 2021, el precio mensual que abonan los suscriptores en los Estados

Unidos, donde tienen su base principal (74% en 2021), se incrementaria a USD 15 para el 2022.
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Por dltimo, y al igual que Netflix, Amazon Prime también basan su estrategia en
incrementar la produccion de contenido propio para su plataforma. De hecho, como mencionan en
su ultima presentacion de resultados del 2021, entre 2018 y 2021 han logrado triplicar la cantidad
de contenido propio.

2.5.2. Disney

La compaiiia ofrece un conjunto de servicios de transmision de video dentro de lo que ellos
denominan como negocios de DTC (“Directo al consumidor”). Los mismos incluyen transmision
de entretenimiento general, familiar, programacion deportiva y servicios de distribuciéon de
contenidos digitales. Estos se ofrecen a los clientes directamente o a través de distribuidores
externos, por medio de dispositivos moviles conectados a Internet. A diferencia de Netflix y
Amazon, Disney posee una variedad gue incluye diferentes plataformas y formatos de entrega de
contenido de VoD, que son Disney +, ESPN+, Hulu y Star+.

Disney+ se lanz6 en Estados Unidos y otros cuatro paises en noviembre de 2019 y, luego,
en 2020 se extendio a paises de Europa occidental, Asia y América Latina y posee planes para
continuar expandiéndose globalmente. Es un servicio de transmision de video bajo suscripcién e
incluye contenidos de Disney, Pixar, Marvel, Star Wars y National Geographic.

En febrero de 2021, Disney+ amplio6 su oferta de contenidos de entretenimiento fuera de
Estados Unidos y América Latina con el lanzamiento de STAR. En agosto de 2021, STAR+ se
lanzé como un servicio de transmision independiente en América Latina. La programacion STAR
y STAR+ incluye una variedad de material de entretenimiento general, tanto producidos en
estudios de Disney, como adquiridos mediante licencias y, también, incluye deportes en vivo.

Si bien la mayoria de los ingresos de Disney+ se derivan de las tarifas de suscripcién, en

algunas regiones (India, Indonesia, Malasia, Tailandia) Disney+ genera ingresos por publicidad.
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Una particularidad de la compafiia es que el contenido de cine y television que produce, en
algunos casos, se licencia para redes de television de terceros, estaciones de television y otros
servicios de video, como proveedores de servicios de streaming bajo la modalidad de S\VoD, como
por ejemplo, Netflix y Amazon.

Adicionalmente, la firma es propietaria de otra plataforma, disponible en Estados Unidos,
bajo el nombre de Hulu. La misma también ofrece un servicio de transmision de video basado en
suscripcion, con contenido que se produce, se encarga a terceras partes o se compra por medio de
licencias. Ofrece dos servicios de SVoD: uno con anuncios comerciales limitados y otro sin
anuncios comerciales. A diferencia de Disney+ y Star+, Hulu también incluye un servicio de
television digital en vivo OTT MVPD (Over the Top - Multichannel Video Programming
Distributors, bajo la modalidad de TV en vivo) que se puede combinar con cualquiera de los
servicios SVoD. El servicio de TV en vivo de Hulu incluye transmisiones de las principales
cadenas de difusion en vivo por cable. Ademas, ofrece suscripciones a servicios “Premium’ como
HBOMax, Cinemax, Starz y Showtime, que se pueden agregar al servicio de Hulu. Los ingresos
de Hulu se derivan, principalmente, de las tarifas de suscripcion y las ventas de publicidad. Disney
tiene una participacion del 67% y el control operativo total de Hulu, el restante 33% es propiedad
de NBC Universal (NBCU).

Al observar la cantidad de suscriptores de Disney, en lo que respecta a Disney+ (incluyendo
Star+), hacia el cierre de ejercicio del 2020 (3 de octubre), un afio después de su lanzamiento,
alcanzaron los 74 millones de suscriptores que, en octubre del 2021, se convirtieron en 118
millones y en julio 2022, en 152 millones. Esto representa un 60% interanual en 2021, mientras
que el de Netflix fue sélo del 9%, lo que evidencia un gran dinamismo y crecimiento de la empresa.

En lo que respecta a Hulu, al 2 de octubre de 2021, el nimero estimado de suscriptores, segun los
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informes de gestion internos, fue de 44 millones, creciendo un 20% respecto del afio anterior. Por
lo tanto, si al cierre del 2021 se consideran en conjunto, ambas compafiias tenian 162 millones de
suscriptores y hacia julio del 2022 alcanzaron los 198 millones, a s6lo 22 millones de suscriptores
de diferencia con Netflix (Gltimo dato de junio 2002, 220 millones).

Respecto del precio mensual de los servicios de Disney+, cabe destacar que es mucho mas
bajo que el de Netflix. Al cierre del 2021 ascendian a s6lo USD 4,08, mientras que los del servicio
de VoD de Hulu se acercaron mas a los valores de Netflix y ascendian a USD 12,86.

Por ultimo, las ventas anuales por los servicios de suscripcion de Disney ascendieron a
USD 12.000 millones en 2021, creciendo a un CAGR del 128%, ya que en 2017 eran solo de USD
447 millones. Sin embargo, se destaca que la compafiia ain tiene pérdidas operativas en este
segmento, que en 2021 ascendieron a - USD 1.679 millones versus - USD 2,913 millones en 2020,
debido al gasto relacionado con la expansion del negocio, el marketing y gastos administrativos
asociados a la expansion de la plataforma de Diseny+ en diferentes mercados
2.5.3. Apple TV

Apple ofrece contenido digital a través de servicios basados en suscripcion, incluidos
Apple Arcade, un servicio de suscripcién de juegos; Apple Music, por su parte, brinda a los
usuarios una experiencia auditiva seleccionada con estaciones de radio a pedido; Apple News+,
un servicio de noticias y revistas por suscripcion; y Apple TV+ que provee contenido original
exclusivo. Adicionalmente, en 2021, la Compafiia lanzd Apple Fitness+, un servicio de fitness
personalizado que también es parte de este segmento.

La firma produce su propio contenido digital y, también, posee licencias de terceros para
ofrecer en sus plataformas. Respecto al contenido propio, en su ultimo reporte de resultados

resaltaron las dificultades que enfrentan debido a la intensa y creciente competencia, a las
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restricciones adicionales provocadas por la pandemia de COVID-19 y al incremento en los costos
de produccion del contenido digital.

El contenido digital ofrecido por Apple en sus plataformas se reporta en sus estados
contables bajo la categoria de servicios, en los que incluyen, ademas, ingresos por servicios de
publicidad, servicios de suscripcion de AppleCare, servicios de almacenamiento en la nube y de
pago mediante Apple Card. En 2021, el total de ingresos generados a partir de estos servicios
ascendié a USD 68.000 millones, sin embargo, no es posible determinar la proporcién que
corresponde a los servicios de transmision de video mediante Apple TV, por lo que resulta muy
dificil la comparacion con Netflix. Tampoco es posible determinar la cantidad de suscriptores ya
que ofrecen varios servicios con suscripcion a la vez.

Por ultimo, al igual que los servicios de Disney+, la tarifa de Apple TV es mucho mas baja
que la de Netflix, siendo sélo de USD 4,99.

2.5.4. HBO Max

HBO es parte del grupo de AT&T, produce y distribuye contenido de video de alta calidad.
A medida que la industria de la televisién continta evolucionando, desde un sistema de
distribucion satelital y de cable a servicios de transmision de video por internet, la compafiia se
encuentra en una buena posicion para abordar y capitalizar estos cambios. Es por esto que, en
mayo de 2020, se lanzé en Estados Unidos HBO Max, un servicio de transmision de video por
suscripcion, transmitido mediante internet directamente a los consumidores, sin publicidad, que
luego se extendié a Ameérica Latina, el Caribe y algunos paises de Europa en 2021 y que planea
continuar su expansion en 2022.

Antes de la aparicion de HBO Max, la compafiia poseia ingresos por suscripcion basados

en las redes de HBO (tanto transmisién satelital por cable, como transmision digital bajo demanda)
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y en las redes béasicas de Warner Media (como Cinemax) disponibles en Estados Unidos e
internacionalmente. Se abonaban a través de distribuidores tradicionales de television y digitales
en regimenes de pago “Premium” Yy, en determinados territorios, se incluian en el tramo bésico de
television. Los ingresos de los mismos dependian y dependen de los términos especificos del
acuerdo aplicable con los distribuidores, que pueden incluir umbrales de suscriptores, descuentos
por volumen y otros descuentos basados en el rendimiento.

En 2021, HBO y HBO Max tenian alrededor de 74 millones de suscriptores en todo el
mundo, 47 millones de ellos estaban en Estados Unidos (64%). Esto representa un crecimiento del
21% respecto del 2020, afio en el que los suscriptores alcanzaban los 61 millones.

En 2021, los ingresos por servicios de suscripcion de HBO y HBO Max fueron de USD
7.723 millones, mientras que en 2020 ascendieron a USD 6.090 millones, por lo que crecieron por
encima de Netflix en el ultimo afio (27% HBO Max y sélo 19% Netflix).

Respecto de la tarifa mensual, existen dos opciones, una sin publicidad cuya tarifa mensual
es de USD 14,99 y otra con publicidad cuya tarifa asciende a USD 9,99 por mes.

2.5.5. Paramount+

Paramount+ se lanzé en 2019 ofreciendo servicios de transmision en vivo y bajo demanda
con un modelo de suscripcion, en el que combina contenido de deportes, noticias y
entretenimiento. Dentro de este Ultimo, presenta un amplio catdlogo de series originales,
programas exitosos y peliculas populares en todos los géneros, de produccidn propia o de terceros.

El servicio esta disponible en dos formatos: uno “Premium”, sin publicidad (a excepcion
del contenido transmitido en vivo) y otro “Essential”, con publicidad por una tarifa mensual méas
baja. El costo mensual del primero es de USD 9,99 por mes, mientras que el del segundo es de

USD 4,99 al mes.
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En 2021 el total de suscriptores a nivel global ascendié a 56 millones, un 88% superior a
los del 2020 debido, por un lado, al contenido lanzado en ese afio y, por otro, a la expansion de la
plataforma en nuevos mercados. Al igual que en la cantidad de suscriptores, los ingresos de la
compaiiia reflejaron este crecimiento ubicandose en USD 4.193 millones en 2021, un 64% por
encima de los del afio anterior.

Luego del relevamiento realizado para cada uno de los principales competidores de Netflix
dentro de la industria de transmision de VoD, resulta interesante analizar la evolucion de la cuota
de mercado de cada uno de ellos. Debido a que no se cuenta con informacion actualizada al
respecto, se construy6 una cuota sintética en base a los resultados publicados anualmente por cada
uno de los participantes. En este proceso, se definié excluir a Apple Tv dada la imposibilidad de
captar los ingresos correspondientes a este segmento particular. Por su parte, en el caso de Amazon
Prime, si bien los ingresos incluyen suscripciones por otro tipo de contenido (audiolibros, masica
digital, libros electronicos) se considera que es un buen proxy, aunque se debe tener presente que
estan sobredimensionados.

A partir del grafico 21 se puede observar, claramente, como estd aumentando la
competencia en los Gltimos 5 afios dentro de la industria de VoD. Paramount+ se incluye a partir
de 2019, afio en el que se crea la Plataforma. En el caso de HBO, si bien HBO Max se cre6 en
2020, en los dos afios anteriores la compafiia reportd los ingresos por suscripciones relacionados
con la transmisién de contenido de HBO por medio de terceros y de sus redes. Finalmente, en el
caso de Dinsey, el incremento en los ingresos a partir de 2020 se debe a la incorporacion de

Disney+, mientras que los servicios de suscripcion anteriores provenian de Hulu.
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Grafico 21. Evolucidn de las ventas y cuota de mercado de las 5 compaiiias lideres en

servicios de video-on-demand desde 2017 a 2021
Ventas en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los informes de resultados de las compafiias.

Del grafico anterior surge gque en 2017 Netflix se encontraba en una posicion dominante,
con mas del 50% de este mercado sintético. Si bien desde ese momento a la actualidad la compafiia
fue capaz de casi triplicar los ingresos, fue perdiendo market share hasta ubicarse en un 35% de
esta cuota sintética. Esto se debe a que la industria de VoD esté en plena expansion y jugadores
clave de la industria del entretenimiento como Paramount, Disney y HBO que, anteriormente,
vendian bajo licencias su contenido a empresas como Netflix y Amazon, decidieron competir

directamente con ellos, lanzando sus propias plataformas de streaming.
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3. Analisis Financiero

3.1. Indicadores de Rentabilidad

Al realizar un analisis financiero de una compafiia, los indicadores de rentabilidad son

fundamentales para comprender la capacidad de la empresa para generar ganancias. En este

sentido, uno de los indicadores mas importantes es el margen operativo, debido a que permite

relacionar los resultados generados por las operaciones de la firma en comparacion con sus ventas,

sin tener en cuenta el efecto de los intereses pagados ni de los impuestos.

Los resultados operativos de Netflix dependen ademas de los ingresos por ventas, de los

costos y gastos asociados a las operaciones, que se detallan a continuacion:

Costos ventas: Se encuentran compuestos, principalmente, por las amortizaciones
de contenido y, en menor medida, por costos asociados con la adquisicidn, el pago
de licencias, produccion de contenido, costos de transmision y otros costos. La
amortizacion del contenido de la plataforma se realiza durante el periodo que resulte
mas corto entre la ventana contractual de disponibilidad de cada titulo, el periodo
estimado de uso o diez afios, a partir del mes en que se encuentra disponible por
primera vez para los usuarios. La amortizacion es acelerada, ya que, por lo general,
se espera una mayor visualizacién inicial debido a los esfuerzos adicionales de
comercializacion y marketing y, ademas, la amortizacion de las peliculas es mas
acelerada que la amortizacion de las series de television. Por lo tanto, en promedio,
se estima que mas del 90% de un activo de contenido licenciado o producido se
amortice dentro de los cuatro afios posteriores al primer mes en que se encuentra

disponible.
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e Marketing: Consiste principalmente en gastos de publicidad y ciertos pagos
realizados a sus socios de marketing, incluidos los fabricantes de productos o
dispositivos electronicos, distribuidores de televisién o contenido multicanal,
operadores moviles y proveedores de internet. Los gastos de publicidad incluyen
actividades promocionales como, por ejemplo, publicidad digital y televisiva.
También, incluyen los gastos asociados a la plantilla de empleados y otros gastos
relacionados con el personal que apoya las actividades de marketing.

e Tecnologia y Desarrollo: Corresponden principalmente a gastos de la némina de
empleados de tecnologia, quienes son los responsables de realizar mejoras en las
ofertas de servicios, incluidas las pruebas, el mantenimiento y la modificacion de
la interfaz del usuario, la comercializacion y la infraestructura. Los gastos de
tecnologia y desarrollo también incluyen los costos asociados con el hardware y
software de uso general.

e Gastos generales y administrativos: Estan compuestos por gastos de la plantilla
de empleados y gastos relacionados con el personal corporativo. Los gastos
generales y administrativos tambien incluyen honorarios profesionales y otros
gastos corporativos generales.

Como puede observarse en el grafico 22, los margenes operativos de Netflix estan
creciendo a un ritmo acelerado en los ultimos 5 afios. Los ingresos por ventas crecieron a un CAGR
del 26%, mientras que sus resultados operativos lo hicieron a un ritmo del 65%, generando un
fuerte impulso en sus margenes. La rentabilizacion de sus ingresos surge, fundamentalmente, de
la capacidad de la firma para administrar sus costos (que crecieron a un CAGR de s6lo 21% en los

ultimos 5 afos), sus gastos en marketing y, en menor medida, en tecnologia y desarrollo.
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Grafico 22. Evolucion de los margenes operativos de Netflix desde 2017 a 2021
EBIT en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Si bien el 2021 fue el afio con menor crecimiento de ingresos de los Ultimos 5 afios (19%),
Netflix alcanzé los mayores margenes operativos y logré mantener el crecimiento de 300 pbs que
venian experimentando desde 2017 (a excepcion del 2020) debido, fundamentalmente, a un menor
incremento de los costos de ventas (13%). EI menor crecimiento de costos estuvo asociado a un
menor incremento en las amortizaciones de contenido. Esto se debe a que la pandemia COVID-19
genero retrasos en el lanzamiento de nuevo contenido tanto en 2020 como en 2021, por lo tanto,
mientras que en 2019 el contenido lanzado neto de amortizaciones habia crecido un 82% respecto
al afio anterior, en 2020 y 2021 el crecimiento fue solo de 33% y 18% respectivamente.
Consecuentemente, las amortizaciones que venian creciendo a un ritmo del 22% anual, en 2021 el
aumento fue sélo del 13%. De esta forma, los costos de ventas que representaban un 62% de las
ventas en 2019, en 2020 se redujo al 61% y en 2021al 58%.

Adicionalmente a los costos de ventas, los gastos en marketing se incrementan a un ritmo
mucho maés lento que las ventas, de hecho, en 2020 se redujeron un 16% Yy, si bien en 2018

alcanzaron un 15% de las ventas, esa proporcion se redujo a sélo un 9% en 2020 y 2021.
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Si a los resultados operativos antes de intereses e impuestos se los aisla del efecto de las
depreciaciones y amortizaciones de propiedad, equipo e intangibles, se obtiene el EBITDA. El
margen EBITDA de Netflix, es decir el EBITDA sobre las ventas, es similar al margen EBIT
porque la firma no posee muchos activos de capital que generen grandes depreciaciones. Las
depreciaciones y amortizaciones representan en promedio en los ultimos 5 afios solo un 0,5% de
las ventas y un 0,35% del activo total. De esta forma, la evolucion de los Gltimos 5 afios acompafia
a la correspondiente al margen operativo.

Grafico 23. Evolucidén de los margenes EBITDA de Netflix desde 2017 a 2021
EBITDA en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Al analizar otro de los ratios de rentabilidad, el que asocia el margen neto con las ventas,
es decir el resultado operativo neto de pagos de intereses e impuestos, también se observa un
crecimiento considerable en los Gltimos 5 afios, ya que en 2021 se ubica méas de 3 veces por encima
del correspondiente al 2017. El impulso del Gltimo afio, adicionalmente a lo comentado en los
parrafos anteriores, viene dado por una ganancia no monetaria de USD 431 millones por la
valuacion de la deuda denominada en euros, que se redujo producto de la depreciacion de esta

moneda frente al délar en 2021.
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Grafico 24. Evolucidn del margen neto sobre las ventas de Netflix desde 2017 a 2021
Margen neto en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.
Para analizar el ROE, indicador de rentabilidad que relaciona las ganancias obtenidas por
la empresa como porcentaje de lo invertido por los accionistas, se empleara el método de Dupont,
por medio del cual se descompone el indicador en 3 ratios, de la siguiente manera:

Resultado Neto Ventas Activo Total

ROE = X X
Ventas Activo Total Patrimonio Neto

| J |\ J \ J
I | |

Margen de Utilidad Rotacion de Activos  Multiplicador del
Neta Capital

El primer componente, el margen neto expresa, en términos relativos, la utilidad obtenida
por la compafiia luego de sustraer a las ventas los costos, gastos e impuestos incurridos. En
términos generales, un resultado neto positivo implica que los productos comercializados fueron
vendidos a un precio mas que suficiente para cubrir los costos y gastos atribuibles. Ademas, un
margen neto positivo facilita la retribucion a los accionistas de la compaiiia a través de dividendos
y, si se cuenta con una politica de dividendos responsable, los excedentes se convertiran en la caja
del futuro de la compafiia. Como se analiz6 anteriormente, el margen neto se encuentra en plena

expansion en los ultimos afios, con un impulso muy fuerte en 2021.
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El segundo componente, la rotacion del activo total, mide la velocidad con la que los
activos de la compariia se convierten en ventas. Se debe tener en cuenta que los activos representan
las decisiones de inversidn de la firma, por lo que se espera contar con la mayor eficiencia posible
segun sus particularidades. Si se evidencia que, frente al sector o contra periodos anteriores de la
empresa, la eficiencia se rezaga, es posible que existan activos improductivos. Al final, cuanto
mayor sea la productividad de las inversiones, mayor se espera que sea su rentabilidad global. En
el caso de Netflix, y como se observa en la Tabla 2, se aprecia un leve incremento en la
productividad de los activos de la compafiia. Si bien en los ultimos afios se reduce el crecimiento
interanual de las ventas, los activos también reflejan una reduccién en su ritmo de crecimiento y,
es por esto, que la rotacion del activo se incrementa. Las razones del menor crecimiento de los
activos en 2021 se encuentran relacionadas, en primer lugar, con una caida en la caja producto de
la recompra de acciones por USD 600 millones, pago de USD 500 millones de deuda al
vencimiento, pago por adquisiciones y compras de propiedad y equipo. En segundo lugar, con un
menor incremento, tanto en 2020 como en 2021, de los activos de contenido debido a una menor
adquisicion de contenido por medio de licencias y a las demoras en la produccion que se generaron
con el confinamiento y las medidas asociadas a la pandemia COVID-19. No obstante, con este
menor crecimiento de los activos, la compafiia logrd, sobre la base de su productividad, alcanzar

un buen nivel de ventas manteniendo un ratio de rotacion de activos que fue mejor que el de 2020.

Tabla 2. Analisis de Dupont de Netflix desde 2017 a 2021
Cifras en millones de USD

Anélisis Dupont 2018 2019 2020

Ventas 11.693 15.794 20.156 24.996 29.698
Resultado Neto 559 1.211 1.867 2.761 5.116
Activos Totales 19.013 25.974 33.976 39.280 44.585
Margen Neto 5% 8% 9% 11% 17%

Rotacion de Activos 61% 61% 59% 64% 67%

Multiplicador de Capital 5,31 4,96 4,48 3,55 2,81

23% 25% 25% 32%
Fuente: Elaboracidn propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.
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El tercer componente, el multiplicador de capital, puede tomar valores entre uno e infinito.
Un resultado de uno indica que la compaiiia se financia exclusivamente con patrimonio y valores
superiores indican un mix entre deuda y aportes de capital. Sin embargo, para entender su
relevancia en el ROE DuPont, es preciso decir que la deuda aumenta el riesgo de la firma. Asi, a
mayor riesgo, se requiere mayor rentabilidad. Lo anterior implica que los accionistas obtienen
beneficios solo si después de retribuir a los tenedores de deuda, quedan excedentes de utilidad y
liquidez. En el caso de Netflix, y como se observa en la tabla 2, el apalancamiento se reduce en los
altimos cinco afios y de forma maés acentuada en los ultimos dos afios. De hecho, en 2021 la firma
canceld deudas por USD 500 millones y, ademas, pronostica para los proximos afios una menor
necesidad de financiamiento via deuda, debido al mejor desempefio de su caja.

Graéfico 25. Retorno sobre el capital (ROE) de Netflix desde 2017 a 2021
Cifras en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

De esta forma, al analizar el ROE de los ultimos 5 afios, se puede concluir, sobre la base
de los componentes que lo conforman, que el crecimiento sostenido de los ultimos afios en la
rentabilidad que la empresa aporta como porcentaje del capital invertido por los accionistas,
proviene de su capacidad para rentabilizar las ventas por medio de un manejo apropiado de los
costos y por una mayor productividad de sus activos que, en su conjunto, generaron en 2021 un

flujo de caja positivo que permitié pagar las deudas que vencian ese afio y continuar con la politica
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de reduccion del apalancamiento. Si bien parecia que desde 2018 a 2020 el ROE se estaba
estabilizando en niveles en torno al 25%, en 2021 experimento un nuevo incremento, producto de
los motivos mencionados anteriormente.

Por dltimo, el retorno sobre los activos (ROA) de los ultimos 5 afios, demuestra un
crecimiento sostenido en torno a los 200 puntos basicos por afio, con un pico de 400 puntos en
2020. El pico del 2020 se debe a un crecimiento considerable del EBIT en ese afio, que fue del
76% interanual, mientras que en 2021 fue de menos de la mitad (35%). Si embargo, esto no se vio
reflejado en el ROE de ese afio debido a que la compafiia registré una pérdida de USD 660 millones
asociada a variaciones en el tipo de cambio, originada, principalmente, por el ajuste no monetario
de la valuacion de la deuda denominada en euros que afectd al beneficio neto. Retomando el
andlisis de ROA, si bien en 2021 el EBIT tuvo el menor crecimiento de los ultimos 5 afios, se vio
compensado por el menor crecimiento de los activos, que también fue el menor de los Gltimos
afios. Los motivos del menor crecimiento del EBIT se encuentran relacionados con el menor
impulso de las ventas en 2021 y con el un aumento en los gastos generales, principalmente debido
al crecimiento en la plantilla de empleados con el objetivo de respaldar el aumento en la actividad
de produccion y las mejoras continuas del servicio de transmisién. En cuanto a las razones
asociadas a la debilidad en el crecimiento de los activos, las mismas se encuentran relacionadas en
primer lugar, con una caida en la caja producto de la recompra de acciones por USD 600 millones,
pago de USD 500 millones de deuda al vencimiento, pago por adquisiciones y compras de
propiedad y equipo. En segundo lugar, con un menor incremento tanto en 2020 como en 2021 de
los activos de contenido debido a una menor adquisicion de contenido por medio de licencias y a
las demoras en la produccion que se generaron con el confinamiento y las medidas asociadas a la

pandemia COVID-19.
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Grafico 26. Retorno sobre activos (ROA) de Netflix desde 2017 a 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Como sintesis del analisis de rentabilidad de Netflix, se observa que sus ratios se han
incrementado sostenida y considerablemente en los ultimos 5 afios, demostrando una mayor
capacidad de la compafiia para rentabilizar sus ventas, para mejorar la productividad de sus activos
y para reducir su apalancamiento. No obstante, en 2021 comienzan a aparecer algunos signos de
dificultad en los méargenes operativos de la firma. En primer lugar, asociados al menor impulso de
las ventas que, sumado a la mayor dificultad para atraer nuevos suscriptores, que se vio en la
secciodn de descripcidn de la empresa, podrian condicionar el crecimiento futuro. En segundo lugar,
pero también asociado a lo anterior, se observa un menor crecimiento de los resultados operativos
por incrementos en los gastos generales y en tecnologia y desarrollo para mantener un buen nivel
en los servicios prestados. Por lo tanto, y segiin como continue evolucionando la compafiia, podria
pensarse que estaria alcanzando una etapa de menor crecimiento y de sostenibilidad o
aplanamiento de los ratios observados hasta el momento.

3.2. Indicadores de Gestion Operativa o de Actividad

Teniendo en cuenta que Netflix no registra su activo de contenido como inventario, sino

que, por el contrario, considera todo el contenido como activo no corriente, para calcular el capital

de trabajo se considero6 que el contenido que se espera que se visualice dentro del préximo afio, es
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decir, aquel contenido que se amortice en ese periodo, seria lo mas aproximado a un inventario de
la compaiiia. Adicionalmente a esto, se considero dentro de los activos corrientes a las cuentas por
cobrar, que surgen a partir de la base de los socios comerciales de la compafiia que cobran cuotas
de membresia en su nombre. Respecto del pasivo no corriente, se consideraron las cuentas por
pagar y el pasivo corriente de contenido que incluyen montos relacionados con la adquisicion,
licencia y produccion de contenido. Sobre la base de esto, surge que, como se observa en la Tabla
3, al cierre del 2021, el porcentaje de capital de trabajo respecto de las ventas de Netflix fue del
15%, y el promedio de los ultimos 5 afios fue del 11%. Es decir, que la firma destind en 2021, 15
centavos por cada dolar vendido para hacer frente a los gastos operativos necesarios para que la
compaiiia funcione.

Tabla 3. Evolucion del capital de trabajo de Netflix desde 2017 a 2021
Cifras en millones de USD

2017 2018 2019 2020 2021
Activos Corrientes 4.664 6.393 7.799 8.431 9.548
Pasivos Corrientes 4.173 5.245 5.088 5.086 5.130
Capital de Trabajo 491 1.149 2.711 3.345 4.418
Cambios en Capital de Trabajo 585 657 1.563 634 1.073

Capital de Trabajo / Ventas 7% 13% 13% 15%
Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

3.3. Estructura de Capital y Endeudamiento

Para comenzar con el analisis de la estructura de capital y el endeudamiento de la empresa,
se analiza el endeudamiento total, es decir, el pasivo total sobre el patrimonio neto, con el fin de
tener una idea general de como se comportaron estas variables en los ultimos 5 afios. Como se
desprende de la Tabla 4, este ratio disminuy6, pasando de representar 4,3 veces del patrimonio en
2017 a s6lo 1,8 en 2021. A lo largo de los dltimos 5 afios, en promedio el 52% del pasivo esta
compuesto por deuda financiera y, por lo tanto, la deuda financiera como porcentaje del capital

también se redujo considerablemente.
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Tabla 4. Evolucion del endeudamiento de Netflix desde 2017 a 2021

Endeudamiento 2017 2018 2019 2020 2021
Pasivo Total / Patrimonio Neto 4,31 3,96 3,48 2,55 1,81
Deuda Financiera / Pasivo 0,42 0,50 0,56 0,58 0,54
Deuda Financiera / Patrimonio Neto 1,81 1,98 1,95 1,47 0,97

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

A partir de estos indicadores, queda clara la estrategia de la compafiia orientada hacia una
reduccion en su nivel apalancamiento debido a que, mientras que en 2017 se financiaba
principalmente con deuda financiera, representando un 64% de la estructura de capital, como se
observa en el gréafico 27, en 2021 esa proporciéon se redujo al 49%. Esto ocurrié porque el
patrimonio neto creci6 a una tasa estable en torno al 45% interanual impulsado, principalmente,
por las mayores ganancias retenidas mientras que, la deuda financiera tuvo un comportamiento
diferente, en 2017 habia crecido un 59% interanual y en 2021, por el contrario, se contrajo, cayendo
un 6% respecto al afio anterior. Esta caida se encuentra asociada, por un lado, a que la firma no
emitio nueva deuda en 2021y, por otro, al vencimiento y pago en febrero de ese afio de USD 916
millones de deuda corporativa, por USD 500 millones de capital de bonos senior al 5,375% de
interés. La perspectiva hacia adelante, segun la firma, es continuar con esta tendencia, favorecidos
por un mejor desempefio esperado en el flujo libre de caja.

Grafico 27. Evolucion deuda financiera y patrimonio neto de Netflix desde 2017 a 2021
En millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.
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Lo comentado anteriormente también se ve reflejado en el ratio de apalancamiento, que
arroja un valor de 0,35 en 2021, es decir que la deuda financiera representa un 35% de los activos
totales, y alcanzo6 un pico en 2019 y se redujo a partir de alli hasta alcanzar en 2021 niveles del
2017. Al analizar la deuda financiera sobre el EBITDA se ve claramente la reduccion
experimentada desde 2017 al 2021 generada, por un lado, por el menor crecimiento de la deuda a
partir del 2020 y, por otro, por el crecimiento sostenido del EBITDA en los ultimos 5 afios. Por lo
que la compariia paso de necesitar 7 EBITDAs en 2017 para cancelar su deuda financiera a sélo
2,4 en 5 afos.

Grafico 28. Evolucién deuda financiera sobre EBITDA y Apalancamiento de Netflix desde
2017 a 2021

7.14

0.34 0.40 0.43 0.42 0.35
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——Deuda Financiera / EBITDA
— Apalancamiento (Deuda Financiera / Activo)

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Otro ratio importante al analizar la salud crediticia de la firma, es evaluar la cobertura de
intereses. Este ratio indica en qué proporcion el pago de intereses es cubierto por los resultados
operativos y se calcula como el cociente entre el EBIT y los intereses pagados. También, con este
indicador se puede apreciar la creciente capacidad de la compafiia para hacer frente a sus deudas,
en 2017 con sus resultados operativos cubria 3,5 veces los pagos de intereses y, en 2021, la

cobertura mas que se duplica, alcanzando niveles de 8,1 veces.
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Grafico 29. Evolucion de la cobertura de intereses por medio de los resultados operativos de

Netflix desde 2017 a 2021
En millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

3.4. Indicadores de la Industria

En la industria de la transmision de VoD, los indicadores mas relevantes que se suelen
seguir son: el total de suscriptores adicionales del periodo, es decir, la diferencia entre el total de
suscriptores al final de periodo y el total de suscriptores del periodo anterior, la tasa de abandono,
que representa el total de suscriptores que se han dado de baja durante el periodo, la tasa de
retencion de clientes, el costo de adquisicion de nuevos clientes, el valor de vida del cliente y el
ingreso promedio por clientes, entre otros.

En el grafico siguiente, se muestran los usuarios adicionales de Netflix de los ultimos 5
afios. Del mismo surge que 2018 fue un afio con un gran crecimiento de suscriptores, de la mano
de la expansion internacional de la compafiia, sin embargo, al afio siguiente fue dificil alcanzar el
mismo nivel de crecimiento y, por el contrario, se evidencié una meseta, con casi la misma
cantidad de suscriptores adicionales del afio anterior. Esta debilidad se observo,
fundamentalmente, en la region de UCAN que, debido al alto nivel de penetracion en el mercado,
fue la Gnica region en la que no aumentaron los suscriptores adicionales respecto del afio anterior.

El 2020, con el advenimiento de la pandemia y el confinamiento de millones de personas, que no
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podian ir al cine, salir, ni disfrutar de otro tipo de entretenimientos, Netflix logré incrementar
nuevamente sus suscriptores por encima aun de los niveles alcanzados en 2018. No obstante, la
debilidad que se habia visto en 2019 no tardo en llegar y, en 2021 con la salida de la pandemia,
los suscriptores adicionales de Netlix fueron los mas bajos de los Gltimos 5 afios evidenciando una
incipiente saturacion del mercado, una mayor dificultad para atraer y retener usuarios y una mayor
competencia.

Grafico 30. Evolucidn de los usuarios adicionales de Netflix por periodo desde 2017 a 2021
En millones

33% 31%

2017 2018 2019 2020 2021
= Suscriptores adicionales = ====\/ariacion interanual

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de la compafiia 2017-2021.

Respecto de la tasa de abandono, se tiene en cuenta la tasa promedio mensual de abandono
del servicio en Estados Unidos y Netflix posee la mas baja del mercado. Si bien presenta ciertas
oscilaciones, en los ltimos 3 afios se ubico en torno al 2% segln un informe de Antennad. La
excepcion de septiembre del 2020 se debié a una campafia de twitter en la que se incitaba a
abandonar Netflix por haber lanzado una pelicula denominada “Cuties”, cuyas criticas
consideraban que sexualizaba a una nifia de 11 afios. La pelicula fue lanzada a principios de
septiembre 2020 y, en ese mes, la tasa de abandono alcanz6 los 3,5% pero en octubre ya se ubico

en 2,2% vy, con el correr de los meses, mantuvo sus niveles habituales. Por lo tanto, en lineas

% https://www.antenna.live/post/premium-svod-managing-churn
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generales, se puede decir que, del total de usuarios de la plataforma, aproximadamente el 2%
abandonan el servicio en un mes, mientras que al considerar el mercado total de SVoD, la tasa de
abandono se ubica por encima del 3% en todo el periodo y alcanza niveles del 5%. No obstante,
como puede observarse en el informe de Antenna, la compafiia evidencia un aumento considerable
en la tasa de abandono al primer trimestre del 2022, ubicandose casi en los niveles del pico del
2019, que la adjudican a factores relacionados con la invasion Rusia a Ucrania, factores
macroecondmicos en la regién de América Latina y, en menor medida, a una mayor competencia
e incrementos en los precios del servicio.

Grafico 31. Evolucion de la tasa de abandono en Estados Unidos de Netflix y del mercado de
SVoD desde 2019 a 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Antenna.

Al igual que con la tasa de abandono, Netflix también presenta el mejor desempefio en
términos de retencidon de clientes dentro del mercado de los Estados Unidos. Segun un informe de
Bloomberg Second Measures®, en el que analizaron cohortes de usuarios que se suscribieron entre
enero de 2021 y enero de 2022 y evaluaron la retencion de los mismos en los primeros seis meses

de uso del servicio, se destaca que Netflix es el que mayor tasa de retencion de usuarios posee. En

4 https://secondmeasure.com/datapoints/streaming-services-customer-retention-ad-free-disney-plus-netfilx-hulu/
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el primer mes, Netflix logra retener a un 83% de los suscriptores dados de alta, seguido por
Disney+ con 81%, mientras que Paramount es el que refleja una menor tasa de retencion en el
primer mes con sélo 68%. Al sexto mes de dado de alta el servicio, la tasa de retencién promedio
de Netflix se ubica en torno al 72%, mientras que Disney+ y Hulu s6lo alcanzan valores cercanos
al 62% y Paramount, el 46% de retencion. Por lo tanto, si bien en el corto plazo (1 mes) Netflix y
Disney+ poseen la misma tasa de retencidn, en un periodo un poco mas largo, de 6 meses, la tasa
de retencidn de Netflix es mucho mejor.

El costo de adquisicion de clientes es una medida que se utiliza en marketing para
determinar el costo total promedio que representa para una empresa la adquisicion de nuevos
clientes®. Se calcula como el cociente entre los gastos de marketing y los nuevos clientes adquiridos
en el periodo. A partir de la tabla 5, se observa que el costo de adquisicién de cada nuevo cliente
para Netflix se duplico en los ultimos 5 afios. Si bien, afio tras afio, se incrementaba el costo, en
2020 logro reducirse y alcanzé el nivel mas bajo de los Gltimos afios, ubicandose en USD 61. En
ese periodo, los gastos de marketing se redujeron considerablemente y los nuevos suscriptores
crecieron impulsados por el confinamiento. Sin embargo, en 2021 el costo de adquisicion de
nuevos clientes se incremento mas del doble, a USD 140, con gastos en marketing en asenso, pero
sin conseguir un impulso fuerte en nuevos suscriptores. En linea con esto, en los ultimos 5 afios,
la cantidad de meses necesaria para recuperar los costos de adquisicion de un nuevo cliente (que
surge de dividir el costo de adquisicién de cada cliente por los ingresos promedio mensuales que
los mismos generan) se incrementd de 7 meses en 2017 a 1 afio en 2021, dejando en evidencia la

mayor dificultad de la compafiia para atraer nuevos clientes.

5 https://economipedia.com/definiciones/costo-de-adquisicion-de-clientes.html.
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Por el contrario, al analizar cuanto dinero vale para la compafia cada suscriptor que tiene,
se observa que en los ultimos afios el valor que los mismos generan tuvo un crecimiento muy
importante. Para calcular este indicador (también conocido por sus siglas en inglés “Customer
Lifetime Value” — CLV), en primer lugar, se obtienen los ingresos brutos por cliente que, como se
observa en la tabla 5, crecen de manera sostenida en los Ultimos afios. En segundo lugar, se debe
considerar la tasa de abandono anual que, segun las estimaciones que se pudieron conseguir a partir
de la base de informacion publicada por el Financial Times® para los afios 2017 y 2018 y por
Antenna’ para el resto de los afios, pasé de un 38% en 2017 a un 26% en 2021. A partir de estos
datos, se obtuvo el valor por cliente en 2017 que ascendia a USD 86, cifra que tuvo un crecimiento
muy importante ya que alcanzé los USD 217 en 2021. Con esto se puede apreciar que el valor
agregado que genera cada cliente para la compafiia es cada vez mayor y, consecuentemente, el

costo de adquisicion de nuevos clientes también es cada vez mas elevado.

Tabla 5. Evolucion de indicadores financieros por cliente de Netflix desde 2017 a 2021
2017 2018 2019 2020 2021

Gastos en Marketing (en miles de USD) 1.436.281 2.369.469 2.652.462 2.228.362 2.545.146
Clientes Adicionales del periodo (en miles) 21.554 28.615 27.831 36.573 18.181
Costo de Adquisicion de Clientes (en USD) 67 83 95 61 140
Ingresos promedio mensuales por cliente 9,4 10,3 10,8 10,9 11,7
?ngzggs()je Adquisicion / Ingreso Promedio 7 8 9 5 12
Ingresos Brutos por cliente (en USD) 33 42 46 48 56
Tasa de abandono anual estimada 38% 28% 24% 29% 26%
Valor de vida del cliente (en USD) 86 149 190 167 217
Valor de vida / Costo de adquisicion 1,29 1,80 1,99 2,73 1,55
Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes anuales de la compafiia, a datos del Financial Times y a datos
de Similar Web

& https://www.ft.com/content/81645c0c-501b-3ecd-9d0c-6a5ae818f011
7 https://techcrunch.com/2022/05/21/premium-streaming-subscriptions-continue-to-increase-despite-netflix-
tribulations/
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Por lo tanto, al dividir el valor agregado por cliente sobre el costo de adquisicion, se puede
concluir que el retorno que genera cada cliente por cada dolar invertido para conseguirlo, crecio
en los Gltimos 5 afios, acompafiado por un mayor precio o ingreso promedio mensual por cliente,
una mayor productividad en los costos que generaron mayores ingresos brutos por clientes, una
reduccién en la tasa de abandono del servicio y, sélo en 2020, un menor gasto en marketing. En
2021, sin embargo, el retorno por cada nuevo cliente se redujo respecto del afio anterior y se ubico
en valores por debajo de 2019, en linea con las dificultades que enfrentd la compafiia para atraer
nUevos suscriptores y para incrementar sus ingresos.

3.5. Comparacion con pares del mercado

Para concluir el andlisis financiero de la compafiia, a continuacion, se muestran en la tabla
6 los principales ratios de rentabilidad y aquellos relacionados con la estructura de capital y
endeudamiento de los principales competidores de Netflix. Con respecto a los primeros, Netflix
presenta mejores niveles que todos sus competidores a excepcion de Apple. No obstante, como se
menciono anteriormente, Apple es una compariia diferente y s6lo uno de los servicios que presta,
que representa menos del 20% de sus ventas, es asimilable a Netflix. En cuanto a la estructura de
capital, todos los competidores, exceptuando a Apple y AT&T, tienen un menor porcentaje de
deuda financiera en su estructura de capital. No obstante, al comparar la deuda financiera con el
EBITDA, todos los competidores, menos Amazon y Apple, necesitan mas de 2,6 EBITDAS para
cancelar su deuda mientras que Netflix s6lo requiere de 2,4. Algo similar ocurre con la cobertura,
Netflix presenta mayor cobertura sobre sus intereses que Disney, Paramount y AT&T pero menor
que Amazon y Apple.

En lineas generales, Netflix posee una posicidn de privilegio entre sus competidores en lo

que respecta a la rentabilizacion de sus ventas. Adicionalmente, de los competidores analizados,
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el mas similar es Amazon que, si bien tiene peores ratios de rentabilidad, tiene una mejor estructura
de capital y endeudamiento que Netflix.

Tabla 6. Comparacion de indicadores financieros con pares de Netflix a 2021

Beneficio

EBIT/ EBITDA/ Deuda/ Deuda/ Apalanca- EBIT/
Ventas Ventas Neto / ROESROA D+PN EBITDA miento Intereses
Ventas
amazon g 16% 7%  20% 9%  26% 0,66 30% 22,09
30% 34% 26% 147% 28% 66% 1,01 36% 46,55
17% 34% 12% 12% 4% 55% 3,53 36% 4,10
5% 14% 3% 2% 1% 38% 5,90 27% 2,22
14% 23% 16% 24% 8% 44% 2,69 30% 3,89
21% 22% 17% 32% 14%  49% 2,40 35% 8,09

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes anuales de las compafiias.
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4. Valuacion

En esta seccidon, tomando como base toda la informacidn relevada respecto de la
descripcion del negocio, el analisis de la industria y el analisis financiero de la compafiia, se realizo
la valuacion de Netflix al 31 de diciembre de 2021, con el objetivo de estimar el valor intrinseco
del capital accionario de la comparfiia en ese momento. La fecha seleccionada corresponde al
altimo cierre de ejercicios de la firma.

La misma se efectud por medio de dos métodos diferentes, por un lado, por el método del
descuento de flujo de fondos (DCF por sus siglas en inglés) y, por otro, por medio de maltiplos de
valuacion.

4.1. Valuacion por flujo de Fondos Descontados (DCF)

Segun la metodologia de DCF, el valor de una compafiia surge de la suma de los flujos de
fondos disponibles que la empresa espera generar en el futuro, descontados a la tasa que refleja el
costo de financiamiento de la firma.

El flujo de fondos disponibles para la empresa es aquel que ha generado en un periodo de
tiempo y que se encuentra “libre” para ser distribuido entre los inversores, ya sean accionistas o
acreedores. EI mismo surge del flujo de caja de la firma luego del pago de gastos operativos,
necesidades de reinversion y pago de impuestos, pero antes del pago de gastos de indole financiera,
como intereses.

Para construir los flujos, es necesario estimar la vida del negocio que se asume ilimitada o
infinita, ya que se espera que la compania genere fondos por un periodo de tiempo prolongado.
Por lo tanto, se realizé una proyeccion de 5 afios, momento en el cual se estima que la compafiia
llegaria a una etapa de madurez y, luego, se incorpor6 una estimacion del valor terminal, que

equivale al flujo de fondos a perpetuidad.
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Tambien, se identificaron los factores que afectan el crecimiento de las ventas de la
empresay a los margenes operativos en el futuro. Adicionalmente, se consideraron las necesidades
de CAPEX (gastos en capital o “capital expenditures” en inglés), las depreciaciones,
amortizaciones y las variaciones en el capital de trabajo.

Para poder arribar al valor presente del flujo de fondos, fue necesario utilizar una tasa de
descuento que refleje los riesgos, las preferencias de los individuos por los fondos presentes frente
a los futuros (valor tiempo del dinero) y el costo de oportunidad. El factor de descuento mas
utilizado para este calculo es el costo promedio ponderado de capital que considera, por un lado,
el costo de los fondos propios y, por otro, el costo de la deuda para la firma, teniendo en cuenta su
estructura de capital. Para calcular el costo del capital propio se emple6 el modelo CAPM (por sus
siglas en inglés — Capital Assets Pricing Model), utilizando como tasa libre de riesgo la tasa de
bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios; para la prima de riesgo, los retornos histéricos del
indice S&P vy, por ultimo, se calculd el beta de la compafila mediante una regresion lineal
considerando las variaciones entre los retornos historicos de Netflix y del mercado (indice S&P).

De esta forma, el valor presente del flujo de fondos se compone de la siguiente manera:

FCFF, Valor Terminal
e = z :

1+ r)t (1+nr)V
Y,
FCFF,
Valor Terminal = )
r—g
Donde:

VP: Valor presente del flujo de fondos.
FCFF: Flujo de fondos disponible para la firma en el momento “t”.

r: Tasa de descuento.
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g: Tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad.
4.1.1 Flujo de fondos disponible para la firma (DCF)

El flujo de fondos disponible para la firma es aquel que resulta de restarle al resultado
operativo los impuestos, sumarle las depreciaciones y amortizaciones para eliminar el impacto de
las mismas y, por ultimo, descontar las necesidades de inversion en capital de activos fijos o bienes
de uso y el capital de trabajo. Por lo tanto, puede resumirse mediante la siguiente formula:

EBIT x (1 — alicuota impositiva)
+ Depreciaciones y amortizaciones
— Inversiones de capital (CAPEX)

+ Variaciones del capital de trabajo

Flujo de fondos disponible para la firma

Para proyectar el EBIT, en primer lugar, se estimaron las ventas de la compafiia para los
proximos 5 afios. Para tal fin, se tuvieron en cuenta las proyecciones del mercado de SVoD que,
si bien en los Gltimos afios crecio a un CAGR del 27%, para los proximos 5 afos, segun Statista,
lo haria en sélo un 10%. Dado que las ventas de los servicios de VoD dependen de la cantidad de
suscriptores y el ingreso promedio que éstos generan (ARPU), se consideraron cada una de estas
variables para la proyeccion. En el caso de la industria, se estima que los suscriptores creceran a
un CAGR del 6,6% mientras que el ARPU lo hara en s6lo 3,4%. No obstante, y a partir de lo
analizado en apartados anteriores, el comportamiento de las distintas regiones en las que opera
Netflix no es homogéneo, por lo tanto, las proyecciones de la cantidad de suscriptores y del ARPU
se realizaron por region considerando las perspectivas de crecimiendo de Statista sobre la industria

para cada una de ellas que se muestran en la tabla a continuacion.
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Tabla 7. Proyeccion de crecimiento de ventas, suscriptores y ARPU de la industria de SVoD

por region geogréafica para el periodo de 2022 hasta 2026

Cifras en millones de USD excepto el ARPU en USD

Industria 2021 2022¢ 2023e 2024¢ 2025¢ 2026e  CAGR
Ventas 71.400 82.500 92.900  101.400 108.900  116.400 10,3%
UCAN 32.082 36.517 40.285 43.357 45.789 48.140  8,5%

EMEA 12.750 14.320 15.640 16.544 17.898 18.236  7,4%

LATAM 5.531 6.083 6.730 7.512 8.342 9.115  10,5%
APAC 21.047 25.572 30.284 34.040 36.822 40.960 14,2%
Suscriptores 1.079 1.186 1.280 1.359 1.423 1487  6,6%

UCAN 152 158 162 164 165 166 1,8%

EMEA 170 179 184 188 192 194 2,7%

LATAM 75 79 82 88 97 103 6,6%

APAC 682 770 853 920 969 1.024 8,5%

ARPU 66 70 73 75 77 78 3,4%
UCAN 211 231 249 265 278 290 6,6%

EMEA 75 80 85 88 93 94 4,6%

LATAM 74 77 82 85 86 88 3,7%

APAC 31 33 36 37 38 40 5,3%

Variacion Ventas 24% 16% 13% 9% 7% 7%

UCAN 21% 14% 10% 8% 6% 5%

EMEA 19% 12% 9% 6% 8% 2%

LATAM 15% 10% 11% 12% 11% 9%

APAC 33% 22% 18% 12% 8% 11%

Variacion Suscriptores 12% 10% 8% 6% 5% 4%

UCAN 6% 4% 2% 1% 1% 1%

EMEA 17% 5% 3% 2% 2% 1%

LATAM 7% 5% 4% % 10% 6%

APAC 13% 13% 11% 8% 5% 6%

Variacion ARPU 10% 5% 4% 3% 3% 2%

UCAN 11% 10% 8% 6% 5% 4%

EMEA 17% 7% 6% 4% 6% 1%

LATAM 6% 4% 7% 4% 1% 3%

APAC 8% 8% 7% 4% 3% 5%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Statista

A partir de estas proyecciones de la industria se realizaron los siguientes supuestos para

las estimaciones de Netflix:
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UCAN: Segun las proyecciones de Statista del 2021 al 2026 los suscriptores de esta
region creceran a un CAGR del 1,8% mientras que el ARPU lo hara en un 6,6% y
todos los afios por encima de la inflacion estimada.

o Suscriptores: Considerando que Netflix en el ultimo afio (2021) crecio en
suscriptores muy por debajo de la industria (s6lo alcanzd un 30% del nivel
de crecimiento de la misma), y teniendo en cuenta que al segundo semestre
del 2022 acumula una caida de suscriptores en torno a los 2 millones, es
razonable esperar que continlen creciendo por debajo de la industria. Por
lo tanto, para 2022 el crecimiento se proyectd en un 80% debajo de la
industria y para los afios posteriores sera solo el 50% del crecimiento de la
misma.

o ARPU: Si bien el Gltimo afio el ARPU de Netflix crecid en linea con la
inflacion pero por debajo del incremento de la industria, al segundo
semestre del 2022 se observa un crecimiento por encima de la inflacion y
en linea con las proyecciones de la industria. Por lo tanto, los proximos afios
se proyectaron en linea con la misma.

EMEA: Segun las proyecciones de Statista del 2021 al 2026 los suscriptores de
esta regidn creceran a un CAGR del 2,7% mientras que el ARPU lo hara en un
4,6% y todos los afios por encima de la inflacién estimada, a excepcion del altimo.

o Suscriptores: Durante 2019 y 2020 Netflix tuvo un desempefio excepcional
en esta regién, pero no logré repetirlo en 2021, afio en el que creci6 por
debajo de la industria (un 36% por debajo). Adicionalmente, a junio de 2022

lleva perdidos 1 mill6n de suscriptores en esta region, en parte debido a lo
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comentado anteriormente por la invasion de Rusia a Ucrania. Con estas
perspectivas, para la proyeccion se asumio que el crecimiento de
suscriptores serd en todo el periodo sélo un 70% del proyectado para la
industria.

o ARPU: En el caso de Netflix en 2021 crecié apenas por debajo de la
inflacion, sin embargo, en los primeros seis meses del 2022 acumula una
caida del 4% interanual debido al debilitamiento del euro con respecto al
dolar. Por lo tanto, seria muy desafiante que creciera todos los afios por
encima de la inflacion como se proyecta para la industria. De esta forma, se
defini6 que el incremento proyectado para Netflix serd de s6lo un 30% del
crecimiento de la industria en 2022 y luego se mantendria en un 60% del
mismao.

e LATAM: Segun las proyecciones de Statista del 2021 al 2026 los suscriptores de
esta region creceran a un CAGR del 6,6% mientras que el ARPU lo hard en un
3,7% y dos de los cinco afios lo haria por debajo de la inflacion.

o Suscriptores: El caso de esta region con respecto a los suscriptores es
similar al de EMEA, con crecimientos muy importantes en 2019 y 2020
pero con menor impulso en 2021. No obstante, en este Gltimo afio y a
diferencia de EMEA, logro crecer casi en linea con la industria y, en el
primer semestre del 2022 perdié menos suscriptores (400.000). Por lo tanto,
dado el potencial de la region en términos de crecimiento poblacional, y el
desempefio alcanzado hasta el momento, se proyecta que crecera en linea

con la industria.

75



Valuacion de Netflix Inc.

o ARPU: En 2021 el crecimiento de la industria fue por debajo de la inflacion
(6%) y el de Netflix fue aun por debajo de la industria (3,8%). Como se
mencion0d en apartados anteriores, se trata de una region con crisis
macroeconomicas recurrentes y, en algunos casos, con devaluaciones
frecuentes de la moneda. Por lo tanto, es esperable que crezca a un menor
ritmo que la inflacion y a sélo un 50% de la proyeccion de la industria.

e APAC: Segun las proyecciones de Statista del 2021 al 2026 los suscriptores de esta
region creceran a un CAGR del 8,5% mientras que el ARPU lo hara en un 5,3% y
y todos los afios por encima de la inflacion estimada.

o Suscriptores: El crecimiento en esta region para Netflix ha sido muy
positivo en los ltimos afios y lo sigue siendo actualmente. En 2021 superd
a la industria y considerando el potencial que aln tiene se asume que
continuaré creciendo un 10% por encima de la industria.

o ARPU: Respecto a este componente, en 2021 crecio por debajo de la
inflacién tanto en la industria como en el caso de Netflix. Ademas, a junio
2022, acumula una caida interanual del 9% debido a la estrategia de la
compafia de reduccion de precios en India. Por lo tanto, si bien las
proyecciones de la industria se ubican por encima de la inflacién todos los
afios, en el caso de Netflix se estima que crezca s6lo un 70% de lo
proyectado para la industria.

En consecuencia, y a partir de los supuestos realizados, las proyecciones para Netflix se

muestran en la tabla continuacion:
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Tabla 8. Proyeccidn de suscriptores, ARPU y ventas por region geografica de Netflix desde

2022 hasta 2026
Cifras en millones de USD excepto el ARPU en USD

Netflix 2021 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e
Suscriptores 222 232 240 249 258 265
UCAN 75 76 77 77 77 78
EMEA 74 77 78 79 81 81
LATAM 40 42 44 47 52 55
APAC 33 37 42 45 48 51
ARPU 134 140 147 151 155 158
UCAN 172 189 204 217 227 237
EMEA 131 134 139 142 147 147
LATAM 90 91 95 96 97 98
APAC 100 105 111 114 116 120
Ventas 29.698 32.372 35.219 37.638 39.965 41.904
UCAN 12.972 14.331 15.629 16.713 17.581 18.422
EMEA 9.700 10.260 10.853 11.252 11.826 11.972
LATAM 3.577 3.851 4.129 4.520 5.001 5.387
APAC 3.267 3.929 4.608 5.153 5.559 6.123
Crecimiento Ventas 9% 9% 7% 6% 5%

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de la compafiia y datos proyectados de Statista

Es asi que, el desaceleramiento en el crecimiento de las ventas proyectado, resultaria en
una caida de la cuota de mercado de 470 puntos basicos y estaria reflejando una instancia de
transicion hacia una etapa de menor dinamismo.

Para proyectar el EBIT de la compafiia, una vez que estén disponibles las ventas estimadas,
fue necesario proyectar los margenes operativos. En los dltimos 5 afios los margenes crecieron,
anualmente, en torno a 300 puntos basicos, independientemente del crecimiento de las ventas que,
en algunos afios fue mayor que en otros. Para el 2022, en la carta a los accionistas de fines del
2021, la compafiia expreso que el margen operativo se mantendra alrededor del 20% debido,
fundamentalmente, a dos factores. Por un lado, a que en los Gltimos dos afios el crecimiento de
margenes supero el crecimiento lineal de 300 puntos basicos proyectado, dejando cierto espacio

para los afios siguientes y, por otro lado, debido a la apreciacion del dolar, dado que cerca del 60%

77



Valuacion de Netflix Inc.

de los ingresos provienen de paises fuera de Estados Unidos y, por lo tanto, con la apreciacion
estimada para 2022 de esta moneda, el impacto en el margen sera negativo alrededor de 2 puntos
porcentuales.

Grafico 32. Evolucidn del margen operativo real y proyectado de Netflix desde 2016 a 2022

22%
_-20%

20.9%

4.3%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

Margen operativo ===« Proyeccion de 300 puntos basicos

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de la compafiia y carta a los accionistas del cuarto
trimestre 2021.

No obstante, en esa misma carta a los inversores, la compafiia se comprometio en el
mediano plazo y luego del 2022, a continuar con la tendencia lineal de crecimiento de margenes
en torno a los 3 puntos porcentuales por afio. Sin embargo, debido a las dificultades que esta
enfrentando la compafiia para continuar con este ritmo de crecimiento, en la proyeccién se asumio
que del 2023 al 2025 crecera 1,5 puntos porcentuales y en 2026 se mantendra en 24,5%.

Tabla 9. Proyeccion de margenes operativos de Netflix desde 2022 hasta 2026
Cifras en millones de USD

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026¢e
Ventas 29.698 32.372 35.219 37.638 39.965 41.904
Margen Operativo 21% 20% 21,5% 23% 24,5% 24,5%
EBIT 6.195 6.474 7.572 8.657 9.798 10.267

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes anuales de la compafiia.
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Continuando con los componentes necesarios para arribar al flujo de fondos disponible
para la compafia, se estimaron, en primer lugar, las necesidades de CAPEX vy, luego, las
amortizaciones y depreciaciones. Las necesidades de inversion en capital en Netflix se encuentran
relacionadas con compras de propiedad y equipos y, en el ultimo afio, 2021, aparece como
inversion en capital la adquisicion de “The Roald Dahl Story Company” que, se trata de una
compafiia que genera todo tipo de contenidos, entre los que se encuentran cine y television, tanto
de animacion como de actores reales, publicaciones, libros, juegos, teatro, productos de consumo,
entre otras, y ha creado historias muy conocidas como la de “Matilda” o “Charlie y la fabrica de
chocolates”. Por lo tanto, desde 2017 al 2020, la inversion en CAPEX como porcentaje de las
ventas fue, en promedio del 1,5% de las mismas, pero, si se suma la adquisicion del 2021, el

promedio se ubica en torno al 2%.

Tabla 10. Evolucion del CAPEX de Netflix desde el 2017 al 2021.
Cifras en millones de USD

2018 2019 2020 2021 Promedio
Inversion en Capital 173 174 253 498 1.313
CAPEX/ Ventas 1,5% 1,1% 1,3% 2,0% 4,4% 2,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de la compafiia.

Dado que en los resultados publicados para los dos primeros trimestres del 2022, Netflix
continlia realizando algunas adquisiciones, una de una compafiia de efectos especiales y otra de
juegos, actividad que lanzé en 2021 y en la que planea expandirse, se supone gque continuara
adquiriendo este tipo de empresas y, por lo tanto, para proyectar el CAPEX se utiliz6 el promedio
de los ultimos 5 afios, considerando en el mismo el incremento considerable que tuvo en 2021

(pasd de 2% en 2020 a 4,4% en 2021).

79



Valuacion de Netflix Inc.

Tabla 11. Proyeccion del CAPEX de Netflix desde 2022 a 2026.
Cifras en millones de USD

2021 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e
Ventas 29.698 32.372 35.219 37.638 39.965 41.904
Inversion en capital 1.313 664 722 772 819 859
CAPEX / Ventas 4,4% 2% 2% 2% 2% 2%

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes anuales de la compafiia.

Respecto a las depreciaciones y amortizaciones de propiedad equipo e intangibles, las
mismas oscilaron en los dltimos 5 afios entre 11,2% y 8% de la propiedad y equipo, con un
promedio de 10,2%, que fue el utilizado para la proyeccion.

Tabla 12. Evolucién de las depreciaciones de Netflix desde el 2017 al 2021.
Cifras en millones de USD

2017 2018 2019 2020 2021  Promedio
Propiedad y Equipo 641 787 981 1.455 1.940

Depreciacién 11,2% 10,6% 10,6% 8,0% 10,7% 10,2%
Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de la compafiia.

De esta forma, a la propiedad y equipo del 2021 se adiciono la inversion en CAPEX de ese
afio y eso se tradujo en la propiedad y equipo del afio siguiente, sobre el cual se calcularon las
depreciaciones, quedando la siguiente proyeccion:

Tabla 13. Proyeccion de las depreciaciones de Netflix desde 2022 a 2026.
Cifras en millones de USD

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Propiedad y Equipo 1.940 3.253 3.916 4.639 5.410 6.230
CAPEX 1.313 664 722 772 819 859
Depreciacion 208 332 400 473 552 636

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de la compafiia.

El capital de trabajo en el caso de Netflix, como se menciono en el apartado de analisis
financiero de la compafiia, tiene algunas particularidades. Dado que la compafiia no registra su
activo de contenido como inventario, sino que, por el contrario, considera todo el contenido como
activo no corriente, para calcular el capital de trabajo se considerd que el contenido que se espera
que se visualice dentro del proximo afo, es decir el contenido que se amortice en ese periodo, seria

lo més aproximado a un inventario de la compafiia. EI otro componente del activo corriente
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corresponde a las cuentas por cobrar, que tienen su origen en los socios comerciales de la firma
que cobran cuotas de membresia en su nombre. Respecto del pasivo no corriente se consideraron
las cuentas por pagar y el pasivo corriente de contenido que incluyen montos relacionados con la
adquisicion, licencia y produccion de contenido. Como se vio oportunamente, las variaciones en
capital de trabajo en los ultimos afios fueron muy dispares y el capital de trabajo como porcentaje
de ventas, también varid considerablemente. Estas variaciones se encuentran relacionadas con el
contenido que esta disponible en la plataforma en el periodo de un afio, ya que en los ultimos 5
afios se duplicd, mientras que los pasivos corrientes s6lo se incrementaron en un 23%. Por lo tanto,
si bien el promedio de capital de trabajo sobre ventas en los Gltimos afios fue del 11%, con minimos
del 4%, se supuso que en los proximos afios se estabilizara, junto con el contenido lanzado en la
plataforma y un ritmo menos dinamico en las ventas y se ubicara en valores cercanos al 15%, como
en 2021.

Tabla 14. Proyeccion del capital de trabajo de Netflix desde 2022 a 2026.
Cifras en millones de USD
2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Capital de trabajo 4.418 4.816 5.239 5.599 5.945 6.234
Capital de trabajo / Ventas 15% 15% 15% 15% 15%
Variacion en Capital de trabajo  1.073 398 423 360 346 288

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de la compafiia.

Por ultimo, para calcular el flujo de fondos disponible para la firma, se consider6 la alicuota
impositiva. Si bien la tasa impositiva que impacta en el flujo de fondos disponible para la compafiia
es la que, efectivamente paga, cuando se proyecta a perpetuidad resulta mejor utilizar la alicuota
impositiva corporativa que, en el caso de Estados Unidos, se ubica en un 21%. Si bien Netflix pagd
una alicuota efectiva del 12% en 2021, se asume que hacia el final de la proyeccion, la misma

alcanzaré la alicuota corporativa de 21% e ira creciendo de forma lineal afio tras afio.
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Tabla 15. Proyeccion de impuestos de Netflix desde 2022 a 2026.
Cifras en millones de USD

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
EBIT 6.195 6.474 7.572 8.657 9.798 10.267
Alicuota impositiva 12% 14% 15% 17% 19% 21%
Impuestos 724 877 1.167 1.495 1.875 2.156

Fuente: Elaboracién propia en base a reportes anuales de la compafiia.

Con todo lo anterior, la proyeccién del flujo de fondos disponible para la compafiia para
los proximos 5 afios, momento en que alcanzaria su madurez y, por lo tanto, se estabilizaria es la
siguiente:

Tabla 16. Proyeccion del flujo de fondos disponible de Netflix desde 2022 a 2026.
Cifras en millones de USD

2021 2022¢ 2023e 2024¢ 2025¢ 20266
EBIT 6.195 6.474 7572 8.657 9.798 10.267
Impuestos (724) (877) (1.167) (1.495) (1.875) (2.156)
Depreciacion 208 332 400 473 552 636
CAPEX (1.313) (664) (722) (772) (820) (859)
Variacion Capital de trabajo ~ (1.073) (398) (423) (360) (350) (285)
Flujo de fondos disponible 3.293 4.868 5.659 6.503 7.305 7.603

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de la compafiia.
4.1.2 Tasa de descuento
Una vez que se dispone de la proyeccion del flujo disponible para la firma, es necesario
descontarlo a una tasa que refleje el valor tiempo del dinero, el costo de oportunidad y los riesgos
asociados a la inversion y, de esta forma, obtener el valor actual del flujo de fondos.
La tasa de descuento debera reflejar el costo de financiamiento tanto para los accionistas

como para los acreedores y se calculara mediante la formula del WACC:

D

WACC =K, D

+ K, (1-1t)

E+D
Donde:
K.: costo del capital propio

Kg: costo de la deuda financiera
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E: valor de mercado del capital propio
D: valor de mercado de la deuda financiera
t: tasa de impuesto a las ganancias

El costo de capital propio representa el retorno que los accionistas esperan obtener al
invertir en la compafiia, no obstante, los que tienen prioridad para el cobro de los flujos generados
por la misma son los acreedores, con lo cual los accionistas tienen un riesgo mayor. El costo de la
deuda es, justamente, la tasa de interés que cobran los acreedores.

Para calcular el costo del capital propio, se recurrird al modelo ampliamente utilizado en
finanzas, el modelo de CAPM. El mismo sostiene que los accionistas estaran dispuestos a invertir
en la empresa, siempre y cuando el retorno supere la tasa libre de riesgo y la inversion rinda una
prima adicional por el riesgo sistematico de la compafiia. La formula empleada para calcular el
costo de capital es la siguiente:

K, =15+ (1 — 17)

Donde:

17 Tasa libre de riesgo

Ty, Retorno del mercado

B: Coeficiente beta que representa el riesgo sistematico

Para que una tasa sea considerada libre de riesgo debe cumplir, segin Damodaran (2008),
con dos condiciones fundamentales: no debe existir riesgo de default o de incumplimiento de pago
ni riesgo de reinversion. De esa manera, la tasa de retorno obtenida sera igual a la tasa de retorno
esperada. Ademas, en teoria, deberia ser una tasa de un instrumento cupon cero, cuyo vencimiento
coincida con el plazo de las proyecciones de flujos de fondos de la firma que se pretende valuar, a

fin de cumplir con las condiciones de inexistencia de riesgo de reinversion (Damodaran, 2008).
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Para este trabajo, en el que se pretende valuar una empresa estadounidense cuyos ingresos
se reportan en dolares y, por lo tanto, cuyos flujos de fondos también se han proyectado en dolares,
se utilizo la tasa de los bonos de Estados Unidos a 10 afios. Al 31 de diciembre de 2021, dicha tasa
ascendia a 1,52%5.

La tasa que refleja el retorno de mercado, es aquella que surge del retorno esperado de un
portafolio diversificado representativo del mercado en su conjunto. Para el presente trabajo, se
empled el S&P 500 frente a un indice internacional como el “MSCI World”, dado que el 44% de
las ventas de Netflix proceden de su mercado UCAN y sus condiciones para hacer negocios son
iguales a los de las empresas del S&P 500. Si bien se analizo la posibilidad de utilizar el indice
“MSCI World”, la correlacion de los retornos de Netflix es mas alta con el S&P 500. El periodo
de tiempo utilizado para obtener el retorno historico del mercado fue de los Gltimos 61 afios para
eliminar la mayor parte del error estandar de los ciclos economicos. El retorno de mercado
analizado en el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 1960 y el 30 de diciembre de
2021 fue de 9,51%. Por lo tanto, la prima de riesgo resultante es de 7,99%.

Por ultimo, para estimar el beta, que representa el riesgo sistémico que no se puede eliminar
mediante la diversificacion de un portafolio y mide la sensibilidad de un activo frente a los
movimientos del mercado, se realizaron regresiones lineales frente al S&P 500, para periodos de
3,5, 7y 10 anos con precios semanales y mensuales. La seleccion del beta se baso tanto en el valor
R? o coeficiente de determinacion, como el beta de la industria y de los principales competidores.

La regresion lineal se llevo adelante de la siguiente forma:

8 https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/TextView?type=daily treasury vield curve&field tdr date value=2021
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e Calculo de los retornos totales, con frecuencia semanal y mensual, del capital
accionario de la compaiiia, sobre la base del precio histérico de mercado de las
acciones de Netflix de los ultimos 3, 5, 7 y 10 afios.

e Calculo de los retornos totales, con frecuencia semanal y mensual, del indice S&P
500, sobre la base del precio histérico de mercado de los ultimos 3, 5, 7 'y 10 afios.

e Estimacion del coeficiente beta mediante la siguiente regresion lineal simple:

" =a+f Tsep

Donde:

ry: Rendimiento del capital accionario de Netflix

a: intercepto

rsp: Rendimiento del indice S&P 500

B Coeficiente beta de Netflix

En la tabla presentada a continuacion se muestran los resultados obtenidos a partir de las
regresiones realizadas y comentadas anteriormente:

Tabla 17. Betas y R? obtenidos en las regresiones realizadas.

Precios Semanales Precios Mensuales
3 afos 5 afos 7 anos 10 afos 3 afos 5 afios 7 anos 10 afnos
S&P Beta 0,65 0,90 1,01 1,20 0,62 0,82 0,85 1,28

R? 0,15 0,19 0,16 0,12 0,13 0,13 0,07 0,11
MSCI Beta 1,42 0,90 1,03 1,24 0,61 0,84 0,85 1,42
R? 0,13 0,17 0,15 0,12 0,13 0,13 0,09 0,13

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios publicados en Investing.

Como se menciono, en todos los casos la correlacion de Netflix es superior con el S&P que
con el MSCI, por lo cual se optd por este indice. Respecto a los rendimientos calculados a partir
de precios mensuales o semanales, estos ultimos arrojan coeficientes de determinacién mas

elevados.
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Seguidamente, se muestra el grafico de dispersion correspondiente a la regresion entre los
rendimientos de Netflix y del S&P con precios semanales a 5 afios y los resultados de la misma.

Grafico 33. Gréfico de dispersion entre los rendimientos con precios semanales de Netflix y
S&P 500 de los ultimos 5 afios.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los precios publicados en Investing.

Tabla 18. Resultados de la regresion lineal simple de Netflix y el indice S&P

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién mdaltiple 0,44
Coeficiente de determinacién R"2 0,19
R”2 ajustado 0,19
Error tipico 0,05
Observaciones 261

Andlisis de Varianza:

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados de F
Regresion 1 0,1304 0,1304 61,6432 0,0000
Residuos 259 0,5479 0,0021
Total 260 0,6784
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Resultados de los coeficientes de la regresion:

- Error Estadistico - Inferior Superior Inferior Superior

Coeficientes tinico i Probabilidad 95% 95% 950%  95,0%

Intercepcion 0,1057 0,1149  0,9198 0,3585 -0,1205 0,3319 -0,1205 0,3319
Variable X 1 0,8988 0,1145  7,8513 0,0000 0,6734 1,1242 0,6734 1,1242

Fuente: Elaboracién propia en base a los precios publicados en Investing

La eleccion del beta sobre la base de la regresion con precios semanales a 5 afios, surgio a
partir del andlisis de los beta de competidores y de la industria. En esta instancia, se calcularon los
betas para cuatro compaiias del mercado: Amazon, Disney, AT&T (HBO) y Apple. Como
resultado se obtuvo un coeficiente beta apalancado para cada una de ellas. A continuacion, sobre
la base de los datos obtenidos de mercado y de los balances de cada firma al 31 de diciembre de
2021, se calcularon sus betas desapalancados, es decir, un beta que se corresponda con una
estructura de capital que no tenga deuda, sélo capital accionario. Adicionalmente, se tuvo en cuenta
el impacto de los impuestos por medio del efecto del escudo fiscal. Por Gltimo, se promediaron los
betas desapalancados de las companias vy, luego, se “apalanco” ese beta promedio teniendo en
cuenta la estructura de capital de Netflix y se obtuvo un beta de 0,81. En la Tabla 19 se exponen
los resultados obtenidos.

Tabla 19. Beta de Netflix calculado a partir de betas de competidores

Amazon Disney AT&T Apple
Beta apalancado 0,79 1,01 0,79 1,05
Deuda / Equity 9% 15% 74% 8%
Tasa impuesto 21% 21% 21% 21%
Beta desapalancado 0,74 0,90 0,50 0,98
Beta desapalancado promedio 0,78
Deuda / Equity Netflix 4%
Tasa impuesto sociedades 21%
Beta apalancado Netflix 0,81

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios publicados en Investing y a reportes anuales de resultados de
las compaiiias.
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Por otro lado, se consideré el beta de la industria de entretenimiento provista por

Damodaran, que arroja un valor de 1,01.

Con toda esta informacion, finalmente, se opté por el beta de la regresién con precios

semanales a 5 afios, que arrojé un valor de 0,90 debido a que posee el R mas elevado y, ademas,

es el que se encuentra en un lugar intermedio entre los valores de los competidores y el provisto

por Damodaran.

A partir de estos datos, el costo del capital propio resulté en 8,70%.

K, =1+ Bty — %)

8,70% = 1,52% + 0,90 * (9,51% — 1,52%)

Para calcular el costo de la deuda, se tomaron en consideracion los bonos de largo plazo en

ddlares emitidos por la compariia y se calculd un promedio de su rendimiento ponderado sobre la

base del volumen de cada uno de ellos, arribando a un costo de deuda del 3,65%.

Tabla 20. Bonos de largo plazo de Netflix emitidos en délares

Tipo

Moneda Vencimiento

Yield to
Maturity

Volumen
(USD
millones)

Letras Senior USD Marzo 2024 5,750% 3,66% 400
Letras Senior USD Febrero 2025 5,875% 3,81% 800
Letras Senior USD Junio 2025 3,625% 2,74% 500
Letras Senior USD Noviembre 2026 4,375% 3,07% 1.000
Letras Senior USD Abril 2028 4,875% 3,45% 1.600
Letras Senior USD Noviembre 2028 5,875% 3,90% 1.900
Letras Senior usD Mayo 2029 6,375% 4,11% 800
Letras Senior USD Noviembre 2029 5,375% 3,86% 900
Letras Senior USD Junio 2030 4,875% 3,86% 1.000
Total 8.900
Promedio Simple 5,22% 3,61%

Promedio Ponderado 5,28% 3,65%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados en Market Insider.®

9 https://markets.businessinsider.com/bonds/finder?borrower=50982
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Por ultimo, debio considerarse la estructura de capital de la compaiiia, tomando la deuda
financiera publicada en los reportes anuales al 31 de diciembre del 2021 y el capital propio sobre
la base del precio de mercado de las acciones de la firma a la misma fecha. La deuda financiera
total ascendia a USD 15.393 millones y la cantidad de acciones al cierre del 2021 eran 443.963.107
a un precio de mercado de USD 602,44, por lo cual, la deuda representaba un 5,8% del capital de
Netflix.

Finalmente, se pudo arribar a la tasa de descuento que refleja el costo de financiamiento

de los acreedores y accionistas mediante la formula del WACC:

D
+ Ky 1-1v)

WACC =K
*E+D E+D

Al reemplazar los valores obtenidos con cifras expresadas en millones de délares, se llegd
a la tasa de descuento de Netflix que resulta en 8,38%:

8,38% = 8,70% 267.4% + 3,65% 15.393 1—21%
38% = 8,70%x S e 15393 T >0 X 367461 + 15393 ¢ 0)

4.1.3 Valor Terminal
Para llegar al valor presente del flujo de fondos disponible para la compafiia, se debe
calcular el valor terminal utilizando la férmula vista anteriormente:

FCFFy.1)
r—g

Valor Terminal =

Donde:

FCFF: Flujo de fondos disponible para la firma en el momento N.

r: Tasa de descuento.

g: Tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad

El flujo de fondos utilizado es el que se obtuvo para el afio 2026 a partir de las proyecciones

realizadas (USD 7.603 millones) y la tasa de descuento es la que surge a partir del WACC (8,38%).
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Para obtener la tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad, y teniendo en cuenta
que las ventas se proyectaron en base al crecimiento de suscriptores y al ARPU, se tomaron los
datos de crecimiento real del PBI por cada una de las regiones en las que opera Netflix, y la tasa
de inflacion de Estados Unidos esperada para el 2027 publicados por el FMI en su World Economic
Outlook anual, con fecha de abril 2022. EIl crecimiento del PBI por region se ponderd por la
participacion de las ventas de cada region en el Gltimo afio de la proyeccion. Los calculos se pueden
observar en la tabla 21, expuesta a continuacién, que arroja una tasa de crecimiento nominal
esperada “g” de 4,27%.

ponderada por region geografica

Tabla 21. Tasa de crecimiento a perpetuidad

0% \Ventas CrecFl)rg:ento
UCAN 44% 1,70%
EMEA 29% 1,60%
LATAM 13% 2,40%
APAC 15% 4,50%
Promedio Ponderado 2,17%
Inflacion US 2,10%
Tasag 4,27%
Fuente: Elaboracion propia en base a las proyecciones del \({Vorld Economic Outlook del FMI publicado en
abril 2022.1

De esta forma, el valor terminal de Netflix resultante es de USD 184.795 millones.
4.1.4 Resultados de la valuacion por DCF

Finalmente, a los flujos de fondos disponibles para los afios 2022 a 2026 se afiadio el valor
terminal y se calculd su valor presente, culminando con la valuacion de la compafiia mediante del
modelo de DFC, con fecha a diciembre 2021. En el anexo A se muestran los detalles de los

resultados obtenidos y, a continuacion, se puede ver un resumen de los mismos:

Onttps://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/NMQ/EUQ/N
AQ
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Tabla 22. Valuacion de Netflix por medio del método DCF

Cifras en millones de USD a exceicic’)n del valor ior accion ﬂue se encuentra en USD

Fecha de valuacion 31/12/21
Tasa de descuento (WACC) 8,38%
Tasa crecimiento a perpetuidad (g) 4,27%
Valor presente del FCFF (EV) 148.771
Deuda financiera al 31/12/21 15.393
Cajay equivalentes al 31/12/21 6.028
Valor del Equity 139.406
Cantidad de acciones 443,96
Valor por accion 314

Fuente: Elaboracion propia

Como surge de la tabla 22, el valor presente de la compafiia arrojado por el DCF es de USD
148.771 millones y si se ajusta por la deuda financiera y la caja, se obtiene el valor del capital
accionario que resulta en USD 139.406 millones. Dado que a la fecha de valuacion existian
443.963.107 acciones de Netflix en circulacion, el valor por accion del modelo es de USD 314 por
debajo del valor de mercado de ese momento USD 602,44.

Por Gltimo, para contemplar la incertidumbre que genera proyectar un flujo de fondos a
perpetuidad, se realizo un analisis de sensibilidad, considerando un escenario mas optimista que
el actual y otro méas pesimista para obtener un rango de precios entre los que podria oscilar la
accion si el contexto actual cambiara.

En el escenario base, para proyectar las ventas se realizaron supuestos tanto para el
crecimiento de suscriptores como del ARPU para cada region. Por lo tanto, los mismos se
sensibilizaron de la siguiente forma:

e Escenario Optimista:
o UCAN: Los suscriptores creceran en el primer afio en linea con la industria
y el resto de los afios un 20% por encima de ella. Mientras que el el ARPU

se incrementara un 60% respecto al crecimiento proyectado de la industria.
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o EMEA: Los suscriptores creceran un 20% mas que la industria 'y el ARPU
el primer afio lo hara en linea con la industria y luego un 30% por encima
de ella.

o LATAM: Tanto los suscriptores como el ARPU creceran un 30% por
encima de la industria.

o APAC: Los suscriptores creceran un 60% mas que la industria y el ARPU
un 50% mas.

e [Escenario pesimista:

o UCAN: Los suscriptores creceran en el primer afio s6lo un 10% de lo que
crecen los de la industria y el resto de los afios creceran sélo un 20% de lo
proyectado para la misma. Mientras que el ARPU sera la mitad al
correspondiente de la industria.

o EMEA: Los suscriptores creceran al 10% de lo que lo hace la industria y el
ARPU el primer afio no crecera, se mantendra constante respecto del 2021
y luego lo hara en un 80% por debajo de la industria.

o LATAM: Los suscriptores creceran un 70% por debajo de la industria y el
ARPU lo hara un 90% por debajo.

o APAC: Los suscriptores creceran un 50% menos que la industriay el ARPU
un 70% debajo de la misma.

Con respecto a los margenes, en el escenario base se respetaron los pronosticos de la alta
direccion que consideraba que se mantendrian en un 20% para el 2022 vy, luego, crecerian 150
puntos basicos por afio hasta 2025, afio a partir del cual que se estabilizarian. En este analisis de

sensibilidad se realizaron los siguientes supuestos:
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e Escenario Optimista:

o Margen operativo: El margen de 2022 se mantendré en 20% como propone
la firma y luego creceréd 3 puntos porcentuales por afio hasta 2025, afio en
el que se estabilizard.

e Escenario pesimista:

o Margen operativo: EI margen operativo se ubicara en 20% en 2022 y se

mantendré en ese nivel hacia adelante.

Tabla 23. Andlisis de sensibilidad de la valuacion del capital accionario de Netflix
Cifras en millones de USD a excepcion del valor por accién que se encuentra en USD

Netflix Inc Escenario Escenario Escenario
' Pesimista Base Optimista
Fecha de valuacion 31/12/21 31/12/21 31/12/21
Tasa de descuento (WACC) 8,38% 8,38% 8,38%
Tasa crecimiento a perpetuidad (g) 4,27% 4,27% 4,27%
CAGR Ventas 2,28% 5,91% 10,59%
Margen operativo al final del periodo 20% 24,5% 29%
Valor presente del FCFF (EV) 104.277 148.771 218.292
Deuda financiera al 31/12/21 15.393 15.393 15.393
Cajay equivalentes al 31/12/21 6.028 6.028 6.028
Valor del Equity 94.912 139.406 208.927
Cantidad de acciones 443,96 443,96 443,96
Valor por accién 2138 314,0 470,6

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de sensibilidad arroja un rango de precios que va desde los USD 214 a los USD
471, aln por debajo del precio de mercado al momento de la valuacion.
4.2. Valuacion por multiplos de empresas comparables

En esta seccion, para complementar la vision expuesta en el apartado anterior, se realizo la
valuacion de Netflix a través del método de valuacion por multiplos de empresas comparables.
Este método consiste en estimar el valor de un activo sobre la base de la valuacion en el mercado

de activos de similares caracteristicas en la misma fecha y se basa en dos factores fundamentales.
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Por un lado, en la identificacion de empresas con caracteristicas similares a la que se pretende
valuar y, por otro, la conversion de sus respectivos valores financieros en un maltiplo que resulte
comparable (Damodaran, 2012).

Respecto del primer factor, se seleccionaron los competidores identificados en la seccion
correspondiente al andlisis de la industria, tomando para el analisis el grupo al que pertenece cada
una, dado que es la informacion publica existente. Una desventaja es que, en general, todos los
competidores poseen varias lineas de negocio y sélo una de ellas es comparable al servicio que
brinda Netflix, pero dada la imposibilidad de desagregarlo, se tomara como proxy el multiplo que
surja del grupo en su conjunto. Las empresas elegidas son: Amazon, Apple, AT&T, Disney y
Paramount.

El multiplo seleccionado para realizar esta valuacion es el EV/EBITDA, ya que permite
medir el valor de mercado de la empresa sobre el margen operativo sin depreciaciones ni

amortizaciones y, por lo tanto, permite comparar empresas con distintas estructuras de capital.

Tabla 24. Multiplo EV/EBITDA e indicadores de principales competidores de Netflix

CAGR Ventas Margen Margen
EVIEBITDA 2017-2021 EBITDA  Operativo  1OF
amazon 21,75 27.5% 15,8% 5,3% 28.8%  9,0%
16,73 12,4% 33,7% 208%  1474%  28,1%
594 1.3% 33,6% 16,7% 121%  3,7%

AT&T

40,74 5,2% 13,7% 5,4% 2,3% 1,0%

5,74 1,9% 23,0% 14,0% 24,1% 8,2%
LPMWM*

Promedio 18,18 9,6% 23,9% 14,3% 42,9% 10,0%

Mediana 16,73 5,2% 23,0% 14,0% 24,1% 8,2%

. 21-27x 26,2% 21,6% 20,9% 32,3%  13,9%

Fuente: Elaboracién propia en base a los reportes anuales de las compafiias.

94



Valuacion de Netflix Inc.

Para comprender mejor la situacion de cada empresa y evaluar cual es el maltiplo que le
corresponderia a Netflix, es importante analizar algunos indicadores de crecimiento de las firmas,
como por ejemplo el crecimiento de ventas y ratios de rentabilidad. Es por esto que se incluyen el
CAGR de las ventas desde 2017 a 2021, el margen operativo, el margen EBITDA 'y los indicadores
de ROE y ROA. Como se observa en la tabla 24, excluyendo a Apple, Netflix posee los mejores
margenes operativos, ROE y ROA que el resto de las firmas y un crecimiento de ventas muy por
encima del promedio, s6lo superado por Amazon. Apple no resulta muy comparable debido a los
elevados margenes y a que la proporcion del negocio que compite con Netflix es muy pequefia.
Disney, por su parte, se vio muy afectado por la pandemia, por lo que sus ratios al cierre del
ejercicio 2021 no son muy representativos. Si se toma el EV/EBITDA del 2019, pre pandemia, el
mismo se ubicaba en 15x. Por lo tanto, se puede concluir, que Netflix se encuentra en una muy
buena posicidn respecto a todos los ratios analizados y, su maltiplo deberia estar por encima del
promedio y la mediana y en niveles cercanos o superiores a los de Amazon. También se debe tener
en cuenta que el multiplo es muy variable para los distintos competidores, ya que va desde un
minimo de 5,7x a un maximo de 40,7x, por lo que se considerd un rango amplio para la valuacion
de Netflix que va desde 21x a 27x.

Tabla 25. Valuacion de Netflix por multiplos de comparables

Cifras en millones de USD a excepcion del valor por accién que se encuentra en USD
EV /EBITDA
21x 24x 27X

EBITDA 6.403 6.403 6.403
EV 134.461 153.670 172.879
Deuda Financiera (15.393) (15.393) (15.393)
Caja 6.028 6.028 6.028
Valor del Equity 125.096 144.305 163.514
Cantidad de acciones 443,96 443,96 443,96
Precio por accion 281,8 325,0 368,3

Fuente: Elaboracion propia.
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Finalmente, se realizé un analisis de sensibilidad precio de las acciones partiendo del
EBITDA proyectado para el 2022 por medio del método de descuento de flujo de fondos. El
EBITDA se sensibilizo en +/- 20% y el maltiplo se sensibiliz6 3 puntos hacia abajo y 3 hacia arriba
obteniendo los siguientes resultados.

Tabla 25. Andlisis de sensibilidad precio de las acciones de Netflix
EBITDA en millones de USD vy precio de la accién en USD

EV /EBITDA
EBITDA
5.445 236,5 273,3
6.126 227,3 268,7 310,1 3514 392,8
6.806 2549 300,9 346,8 392,8 438,8
7.487 282,5 333,1 383,6 434,2 484,8
8.168 310,1 365,2 420,4 475,6 530,8
Fuente: Elaboracion propia.

Este analisis de sensibilidad arroja un nuevo rango de precios entre USD 200 y USD 531,
precios que se encuentran por debajo de la valoraciéon del mercado al momento de la valuacion,

pero en linea con los obtenidos mediante el analisis de sensibilidad del método DCF.

96



Valuacion de Netflix Inc.
5 Bibliografia
5.1 Bibliografia Académica
Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2013). Principles of Corporate Finance. Décima Edicion.
McGraw Hill Higher Education.
Damodaran, A. (2015). Applied Corporate Finance. Cuarta Edicion. John Wiley & Sons, Inc.
Damodaran A. (2002) Investment Valuation. Segunda Edicion. John Wiley & Sons, Inc.
Damodaran, A. (Diciembre 2008). What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building
Block. Stern School of Business, New York University. Web. Obtenido de
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Hilderbrand Lucas (2010). The Art of Distribution: Video on Demand. Film Quarterly, 64(2),

24-28. Web. Obtenido de https://doi.org/10.1525/fq.2010.64.2.24

Hooke, J. (2010). Security Analysis and Business Valuation on Wall Street. Segunda Edicion.
Wiley Finance.

Koller, T., Goedhart, M. & Wessels, D. (2010). Valuation: Measuring and Managing the Value
of Companies. Sexta Edicion. McKinsey & Company.

William, J. & Bruns, Jr. (2004). Introduction to Financial Ratios and Financial Statement
Analysis. Harvard Business School.

5.2 Informesy Reportes

Amazon.com Inc. Estados Contables.

Antenna (2021). Premium SVOD: Managing Churn. Obtenido en:

https://www.antenna.live/post/premium-svod-managing-churn

Apple Inc. Estados Contables.

AT&T Inc. Estados Contables.

97


https://doi.org/10.1525/fq.2010.64.2.24
https://www.antenna.live/post/premium-svod-managing-churn

Valuacion de Netflix Inc.

Bloomberg Second Measure. Obtenido en: https://secondmeasure.com/datapoints/streaming-

services-customer-retention-ad-free-disney-plus-netfilx-hulu/

International Monetary Fund. (Abril 2022). World Economic Outlook. Obtenido en

https://www.imf.org/en/Publications/WEQO

Netflix Inc. Estados Contables.

Perri, Janine (2022). Streaming services see slightly higher customer retention with ad-free plan.

Powell, Jaime (2018). The quality of quantity at Netflix. Financial Times. Obtenido en:

https://www.ft.com/content/81645c0c-501b-3ecd-9d0c-6a5ae818f011

Viacom CBS Inc. Estados Contables.

Shah, Seema (2022). Netflix cancellations Outpaced Signups in Q1 2022. Similar Web. Obtenido

en: https://www.similarweb.com/corp/blog/insights/netflix-cancellations

Statista. (Diciembre 2021). Digital Media Report 2021 — Video-on-Demand.

Statista. (Diciembre 2021). Subscription video-on-demand market worldwide.

Statista. (Diciembre 2021). Video streaming worldwide.

Statista. (Enero 2021). Pay TV worldwide.

The Walt Disney Company. Estados Contables.

5.3 Sitios web

Damodaran, A. Online database: Levered and Unlevered Betas by Industry. (Agosto 2022).

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Economipedia. https://economipedia.com/definiciones/costo-de-adquisicion-de-clientes.html

Investing. Historical Date. (Abril-Junio 2022). https://es.investing.com

Markets Insider. (Agosto 2022).

https://markets.businessinsider.com/bonds/finder?borrower=50982

98


https://secondmeasure.com/datapoints/streaming-services-customer-retention-ad-free-disney-plus-netfilx-hulu/
https://secondmeasure.com/datapoints/streaming-services-customer-retention-ad-free-disney-plus-netfilx-hulu/
https://www.imf.org/en/Publications/WEO
https://www.ft.com/content/81645c0c-501b-3ecd-9d0c-6a5ae818f011
https://www.similarweb.com/corp/blog/insights/netflix-cancellations
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://economipedia.com/definiciones/costo-de-adquisicion-de-clientes.html
https://es.investing.com/

Valuacion de Netflix Inc.

Netflix Inc. www.netflix.com

US Treasury. Daily Treasury Par Yield Curve Rates. https://home.treasury.gov/resource-

center/data-chart-center/interest-

rates/TextView?type=daily treasury vield curve&field tdr date value=2021

Yahoo Finance. Historical data. (Abril-Junio 2022). https://finance.yahoo.com

99


http://www.netflix.com/
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2021
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2021
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2021
https://finance.yahoo.com/

Valuacion de Netflix Inc.

6 Anexo A: Graficos de los Betas de los Competidores

Grafico 34. Grafico de dispersion entre los rendimientos con precios semanales de Amazon
y S&P 500 de los altimos 5 afios
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Fuente: Elaboracion propia en base a los precios publicados en Investing.

Graéfico 35. Grafico de dispersion entre los rendimientos con precios semanales de Disney y
S&P 500 de los ultimos 5 afios
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Fuente: Elaboracién propia en base a los precios publicados en Investing.
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Grafico 36. Grafico de dispersion entre los rendimientos con precios semanales de AT&T y
S&P 500 de los ultimos 5 afios
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Fuente: Elaboracion propia en base a los precios publicados en Investing.

Grafico 37. Gréfico de dispersion entre los rendimientos con precios semanales de Apple y
S&P 500 de los ultimos 5 afios
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Fuente: Elaboracion propia en base a los precios publicados en Investing.
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7 Anexo B: Flujo de fondos disponible para la firma — Escenario Base

Cifras en millones de USD a excepcion del precio por accion.

2021 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e
Ventas 29.698 32.372 35.219 37.638 39.992 41.904
Margen operativo 21% 20% 22% 23% 25% 25%
EBIT 6.195 6.474 7.572 8.657 9.798 10.267
Impuestos (724) (877) (1.167) (1.495) (1.875) (2.156)
EBIT (1-t) 5471 5.597 6.405 7.161 7.923 8.111
Depreciaciones y amortizaciones 208 332 400 473 552 636
CAPEX (1.313) (664) (722) (772) (820) (859)
Variacion capital de trabajo (1.073) (398) (423) (360) (350) (285)
Flujo de Fondos disponible 3.293 4.868 5.659 6.503 7.305 7.603
Valor Terminal 184.795
Flujo de fondos total disponible 4.868 5.659 6.503 7.305 192.398
Tasa de descuento 8,38%
Tasa de crecimiento perpetua 4,27%
Valor presente del FCFF al 31/12/21 4.491 4.817 5.108 5.294 129.061
Valor de la compafiia 148.771
Deuda financiera al 31/12/21 15.393
Cajay equivalentes al 31/12/21 6.028
Equity 139.406
Cantidad de acciones al 31/12/21 443,96
Valor por accién 314,00




8 Anexo C: Flujo de fondos disponible para la firma — Escenario Optimista

Cifras en millones de USD a excepcion del precio por accion.

2021 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e
Ventas 29.698 34.984 40.560 45.383 50.215 54.320
Margen operativo 21% 20% 23% 26% 29% 29%
EBIT 6.195 6.997 9.329 11.800 14.562 15.753
Impuestos (724) (948) (1.438) (2.038) (2.787) (3.308)
EBIT (1-t) 5471 6.049 7.891 9.761 11.776 12.445
Depreciaciones y amortizaciones 208 332 405 490 585 690
CAPEX (1.313) (717) (832) (931) (1.030) (1.114)
Variacion capital de trabajo (1.073) (786) (830) (718) (719) (611)
Flujo de Fondos disponible 3.293 4.877 6.635 8.603 10.612 11.411
Valor Terminal 277.343
Flujo de fondos total disponible 4.877 6.635 8.603 10.612 288.754
Tasa de descuento 8,38%
Tasa de crecimiento perpetua 4,27%
Valor presente del FCFF al 31/12/21 4.500 5.648 6.757 7.690 193.697
Valor de la compafiia 218.292
Deuda financiera al 31/12/21 15.393
Cajay equivalentes al 31/12/21 6.028
Equity 208.927
Cantidad de acciones al 31/12/21 443,96
Valor por accion 470,60
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9 Anexo D: Flujo de fondos disponible para la firma — Escenario Pesimista

Cifras en millones de USD a excepcion del precio por accion.

2021 2022¢ 2023e 2024e 2025e 2026e
Ventas 29.698 30.608 31.690 32.562 33.347 33.993
Margen operativo 21% 20% 20% 20% 20% 20%
EBIT 6.195 6.122 6.338 6.512 6.669 6.799
Impuestos (724) (829) 977) (1.125) (1.276) (1.428)
EBIT (1-t) 5471 5.292 5.361 5.388 5.393 5.371
Depreciaciones y amortizaciones 208 332 396 462 531 600
CAPEX (1.313) (628) (650) (668) (684) (697)
Variacion capital de trabajo (1.073) (135) (161) (130) (117) (96)
Flujo de Fondos disponible 3.293 4.861 4.947 5.053 5.123 5.178
Valor Terminal 125.859
Flujo de fondos total disponible 4.861 4.947 5.053 5.123 131.037
Tasa de descuento 8,38%
Tasa de crecimiento perpetua 4,27%
Valor presente del FCFF al 31/12/21 4.485 4.211 3.968 3.712 87.900
Valor de la compafiia 104.277
Deuda financiera al 31/12/21 15.393
Cajay equivalentes al 31/12/21 6.028
Equity 94.912
Cantidad de acciones al 31/12/21 443,96
Valor por accion 213,78
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