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RESUMEN EJECUTIVO.

Netflix, Inc empresa estadounidense dedicada a entregar contenido audiovisual, a
través de una plataforma en linea. Fue fundada en el afio 1997 por Reed Hasting, y
hasta el dia de hoy opera en distintos lugares del mundo, como lo son: Estados Unidos
y Canada, Europa, Medio Oriente y Africa, Asia y el Pacifico, Latinoamérica. La empresa
comienza con el negocio de alquiler de peliculas, y ya para el afio 2007 implementa la

transmision via streaming.

El presente documento detalla la valorizacion de la empresa al 30 de junio de
2021, y para ello considera informacion financiera desde el afio 2017. De lo cual se
destaca lo siguiente; Netflix tiene ingresos por US $14.505 MM (a la fecha de 30 de junio
de 2021) lo cual se compone por dos lineas de negocio; Streaming un 99% y arriendo
de DVD un 1%. El arriendo por DVD solo se desarrolla en los Estados Unidos y como
bien se explicara mas adelante es un area que a medida que transcurren los afios ha
ido desapareciendo; por consiguiente, la empresa desde el afo 2017 hasta la fecha del
30 de junio de 2021 a crecido en promedio anual un 29.78%; por otra parte con relacion
a la estructura de capital de la compania (fecha de 30 de junio de 2021) se tiene que el
7.35% es deuda financiera y el 92.65% es patrimonio econémico. La deuda financiera
asciende a US $18.557 MM. El patrimonio econdémico posee 442.596 M de acciones
suscritas y pagadas, donde el valor por accién transado en el mercado es de US

$528,21, de lo cual resulta un patrimonio econémico aproximado de US $233.784 MM.

Por medio del método por multiplo se estima que el valor es de US $ 579,51 por

accion donde las empresas comparables son: Disney, Apple, Amazon y AT&T.



1. METODOLOGIA.
1.1.  Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor econémico para
la compania. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales
se basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de
la empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos
mixtos), iv) el descuento de flujos y v) la valoracién de opciones reales (Fernandez,
2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas
dependeran de la situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de
analistas comprueban y determinan el valor teérico por accién, es decir, el valor
econdmico de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad
cuyos resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos

supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentra el
modelo de flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de
dividendos (Bancel y Mitto, 2014; Pinto et al.,2019). En este trabajo se utiliza el modelo

de flujos de caja descontados y el método de valoracion por multiplos.

1.1.1. Método de flujos de caja descontado

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisa para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).



Asi, mientras la valoracién por FCD es solo una de las maneras de valorar firmas
y unas de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir
cualquier otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera
correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar
valoracion por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de
caja. Esta es la razon de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir los
fundamentos tras el método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara

capacitado para analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte
de tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para
reflejar su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser
determinado para flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccion,
comunmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion).
Entonces, este método sera altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran,
2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de
valoracion incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente
proyecciones de largo plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compaiiia,
los factores especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan
ciertos grados de variabilidad en los resultados de una compafiia. EI componente del
valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final
y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos
operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de
largo plazo y la eleccién del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento
perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compania bajo analisis

(Maquieira y Espinosa, 2019).



En la valoracién basada en descuento de flujos se determina una tasa de
descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de
descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el
riesgo, las volatilidades historicas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo
exigido lo marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a
invertir o vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando
hablamos de la determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la
empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoracion por el método de
FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula
frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (k;) y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo
patrimonial (k). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre
de “costo de capital promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). El WACC
es la tasa a la que se deben descontar los flujos de caja libre totales para obtener el
valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que
los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda se incorporen
en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa (Damodaran, 2002;

Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere
que la empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple
esta condicion no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)

(Maquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operacién de la empresa) y ajustar
el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoracién. Por ultimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al
valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de

la valoracién (Maquieira y Espinosa, 2019).



En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando
los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de
capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado
su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes
ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2012).

1.1.2. Método de Muiltiplos.

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacion entre ratios financieros de una compania de la misma industria,
y el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa
(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019). El valor de un activo
es comparado con los valores considerados por el mercado como activos similares o
comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las acciones segun el
multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia. Para aplicar este
método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor de mercado de
ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados. Esto lleva a
obtener multiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los activos
comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la empresa.
Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan riesgo
similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de caja
(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019). Existen diversos
multiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser clasificados principalmente
en: multiplos de ganancia, multiplos de valor libro y multiplos de ventas. Algunos
ejemplos de multiplos en cada grupo se detallan a continuaciéon (Maquieira y Espinosa,
2019).
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Multiplos de Ganancia

« Price to Earnings Ratio (PER) = Precio de la accién / Utilidad por accién
e Enterprise Value to EBIT (EV / EBIT) = Valor de la empresa / EBIT
e Enterprise Value to EBITDA (EV / EBITDA) = Valor de la empresa / EBITDA

Donde: “Precio de la accion” es el precio que cotiza en la Bolsa de Valores, “Utilidad de
la accion” es el resultado neto dividido por el total de acciones en circulacion, “Valor de
la empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda neta,
“EBIT” (por sus siglas en inglés) es el resultado operacional, y “EBITDA” (por sus siglas

en inglés) es el resultado operacional antes de depreciacion y amortizacion.
Muiltiplos de valor libro.

¢ Price to Book Value (PBV) = Patrimonio econémico / Valor libro del patrimonio

¢ Value to Book Ratio (VBR) = Valor de la empresa / Valor libro de los activos

Donde: “Patrimonio econdmico” es el precio de la accién por el nimero de acciones en
circulacion, “Valor libro del patrimonio” es el valor contable del patrimonio, “Valor de la
empresa” es el patrimonio econédmico mas el valor de mercado de la deuda, y “Valor

libro de los activos” es el valor libro del patrimonio mas el valor libro de la deuda.
Multiplos de Ventas.

¢ Price to Sales Ratio (PS) = Patrimonio econdmico / Ventas por accion

¢ Enterprise Value to Sales (EVS)= Valor de la empresa / Ventas

Donde: “Patrimonio econdmico” es el precio de la accién por el nimero de acciones en
circulacion, “Ventas por accion” son las ventas dividida por el total de acciones en
circulacion, “Valor de la empresa” es el patrimonio econémico mas el valor de mercado

de la deuda neta, y “Ventas” es el total de ventas.
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Por ultimo, destacar que no todos los multiplos son apropiados para todos los
sectores, por ejemplo: i) el Price to Book Value es mas apropiado para valorar bancos y
empresas del sector del papel y celulosa, ii) el Enterprise Value to EBITDA se utiliza
frecuentemente en los sectores de produccion de alimentos y bebidas alcohdlicas, iii) el
Price to Earnings Ratio se utiliza en los sectores de utilities y gas y petréleo, y iv) el Price
to Sales Ratio es mas util en los sectores de transporte terrestre y fabricantes de autos
(Fernandez, 2012)

2, DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcion de la empresa

A continuacion, se presentan en la tabla 1 y 2 la descripcién general de la empresa
Netflix.

Tabla 1: Antecedentes.

| Tipo de Informacién | Descripcion

Ticker o Nemotécnico NFLX.O

Clase de acciéon Comunes

Derechos de cada clase Comunes

Mercado donde transa sus acciones NASDAQ

Descripcion de la empresa (profile) Empresa dedicada a entregar contenido
audiovisual, a través de una plataforma en linea

Paises y/o zonas donde opera Estados Unidos y Canada, Europa, Medio Oriente
y Africa, Asia y el Pacifico, Latinoamérica.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién entregada por Eikon de Refinitiv.
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Tabla 2: Ingresos Streaming.

Paises y rubros
En MM US$

Ingresos
(Dic-2019)

Ingresos
(Dic-2020)

Ingresos
(Jun-2021)

(E;Ztﬁggg Unidos y 10.051| 50,61% 11.455|  46,27% 6.406 | 44,46%
faropa, Medio Oriente y 5543 27,91% 7.772|  31,40% 4744 32,92%
América Latina 2.795| 14,07% 3156  12,75% 1.698| 11,78%
Asia-Pacifico 1.469|  7,40% 2.372 9,58% 1562| 10,84%
Total 20.042| 100,00% 24.937| 100,00% 14.627 | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a los informes 10-K y 10-Q, SEC.

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

Netflix es una empresa que actualmente ofrece un servicio de entretenimiento, el
cual consiste en que las persona se suscriban en su sitio web, para recibir contenido
audiovisual a través de la misma plataforma. Netflix, fue fundada en el ano 1997, por
Reed Hasting, quien en aquellos tiempos ya era un emprendedor y habia fundado y
vendido un negocio de Software. El mito creado por la propia compania indica que la
razoén por la que Hasting idea Netflix, es debido a que el descubre en su closet una copia
de pelicula titulada Apolo 13, la que habia alquilado y no devuelto a tiempo, por lo cual
tuvo que pagar 40 ddlares por el atraso. Hasting decidié en ese momento crear una
cadena de video clubes sin multas y compromisos (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola, D.,
2009).
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Si bien Netflix ha tenido un gran éxito como corporacion, su camino no ha estado
exento de desafios. El negocio surge en 1997, como una empresa de alquiler que
empleaba el servicio postal de Estados Unidos para entregar los DVD a sus
suscriptores. Ya para el afo 1998, Netflix lanza su sitio web original, para esta fecha la
mayoria de las peliculas eran alquiladas en las tiendas de video en el formato VHS. En
contraste, Hasting plante6 y desarrollo una estrategia de mercado distinta, dado que
concentro los esfuerzos de Netflix en los clientes que gustaban de ser los primeros en
adoptar la tecnologia de los DVD. La razon se debia principalmente a que en esa época
el mercado no ofertaba una amplia gama de DVD, por tanto, la empresa no tendria tanta
competencia. El sitio web de Netflix permitia a los usuarios buscar de tal manera que
las peliculas se podian ordenar en base al titulo, actor, director y género (Shih, W.,
Kaufman, S. & Spinola, D., 2009).

En un comienzo Netflix utilizé un modelo de precios similar al ofrecido por su
competencia, donde se pagaba 4 ddlares por pelicula alquilada y 2 ddlares por cargo de
envio y manejo. Ademas de que se daba una fecha especifica de vencimiento para
devolver el DVD, sino se cumplia con la fecha de entrega se cobraba por alquiler
extendido. Hasting y su equipo implementaron un modelo basado en (1) Valor, (2)

conveniencia y (3) gama de peliculas (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola, D., 2009).

El enfoque impuesto trajo beneficios para NETFLIX, de tener una penetraciéon de
un 5% en 1999, paso al 13% en el afio 2000. Esto trajo como consecuencia que los
DVD comenzaran a venderse en las grandes cadenas de minoristas como Best Buy y
Wal-Mart, siendo de esta manera los VHS reemplazados. En este periodo de transiciéon
Netflix debio realizar despidos en su personal y postergar una oferta publica inicial, dado

que necesitaba ajustar su modelo de negocio para lograr rentabilidad.
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Es importante destacar que en un principio la retroalimentacién de los primeros
clientes reveld frustracion con el hecho de que la empresa cobraba precios de alquiler
semejante a los de las tiendas de la competencia, cuando el servicio de Netflix era
deficiente en la entrega, siendo mas lento. Esta dura tarea por encontrar el equilibro
entre precio y costos, se ejemplifica con lo planteado por Neil Hunt, jefe de productos,
en el afio 1999. Donde establece que el precio siempre fue el punto de discusion, puesto
que se gasta mucho dinero para comercializar y atraer clientes, entre 100 y 200 délares,
y ellos alquilaban peliculas de 4 dolares. Es aqui donde Hasting creia que era momento
de pasar a un servicio de suscripcidon prepagada. Esto permitid a los clientes disponer
de cuatro peliculas a la vez y recibir hasta cuatro nuevas peliculas cada mes. Con esto
la desventaja del tiempo de entrega, es transformado en valor, ya que los clientes en
todo momento tendrian las peliculas de Netflix en sus hogares. Posteriormente, Netflix
ajusté nuevamente su sistema de precios, ofreciendo a sus clientes alquileres ilimitados,
de tal manera que los suscriptores podian mantener tres peliculas a la vez y poder
cambiarlas tantas veces como ellos quisieran (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola, D.,
2009).

Con este giro la compania afiade un nuevo grupo de fanaticos, sin embargo, surge
un nuevo problema el cual estaba relacionado con la demanda. La mitad de los DVD
que se despachaba eran nuevo, por tanto, Hunt concluyé que se debia potenciar las
peliculas mas antiguas y menos conocidas. Para ello en un principio se utilizé un sistema
editorial, el cual tuvo un valor promocional de propaganda cero, de acuerdo con lo
sefialado por Hunt. Al darse cuenta de lo mal que habia funcionado el sistema
tradicional, los ingenieros de Netflix desarrollan un sistema propio de recomendacion, el
cual consistia en que el cliente llenaba una pequefia encuesta para identificar sus
géneros y titulos de peliculas favoritas, calificandolas en una escala de 1 a 5. Esta
estrategia permitié que en el afio 2006 los estrenos en Netflix representaran el 30% del
total de alquileres (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola, D., 2009).
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Netflix en el verano de 2001, operaba desde un centro de distribucién ubicado en
Sunnyvale, California. Este centro de distribucion podia atender el area de San
Francisco con entrega de un dia para otro. Posteriormente se afiaden los centros de
Boston, Nueva York y el Distrito de Columbia, los cuales funcionaban de la misma forma
que el de Sunnyvale. La compafiia con este tipo de estrategia alcanz6 700.000
suscriptores en el afo 2002, cuando realiza su oferta inicial de acciones (Shih, W.,
Kaufman, S. & Spinola, D., 2009).

En relacion con la competencia que debia enfrentar Netflix en la década de
principios de siglo, era hacia Blockbuster, quien no respondié con una estrategia de
mercadeo hasta el afo 2004, donde introduce su plataforma de Bolckbuster Online. Este
servicio muy parecido al de Netflix, ofrecia a los suscriptores una gama mucho mayor
de peliculas, mejores precios, promociones, entre otros. A pesar de los esfuerzos de
Blockbuster por conquistar territorio, el reporte anual de la compaiiia sefalaba que en
el afo 2006 habian alcanzado los 2,2 millones de miembros, no obstante, se requeria
un considerable plan publicitario y que las cifras estaban en negativo desde el punto de
vista operacional (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola, D., 2009).

Para el afio 2007, el mercado de video a solicitud ya habia atraido a multiples
competidores y Hasting clasifico las formas disponibles de video por Internet en 3
grupos. El primero tenia que ver con que el video apoyado por publicidad, unos de los
participantes que adopto esta estrategia fue YouTube. El segundo canal era ofrecer
propiedad de archivos digitales, los sitios permitirian a los clientes descargar peliculas
en un limitado numero de dispositivos, similar a la compra de archivo de musica en sitios
tales como iTunes de Apple. Y ultimo canal era alquiler de video en linea y la television
pagada, este era el segmento de mercado en el que Netflix esperaba participar. Los
competidores que ya estaban inmersos en las industrias eran; MovieBeam ofrecido por
Walt Disney e incluia a Intel y a Cisco como principales inversionistas; Vongo, lanzado
por suscripcion por el canal de cable Starz, y CinemaNow; Blockbuster que anuncié a
principios de 2007 que estaria interesado en adquirir Movie Link y los proveedores
tradicionales de television por cable y por satélite, que cada dia que pasaba ofrecian
mas entrega a solicitud (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola, D., 2009).
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Dado que la industria habia demostrado, que el alquiler de peliculas estaba
tomando una tendencia hacia la descarga y vista de videos online. Y Netflix sabia que
este iba a ser el resultado en un largo plazo, es por ello que desde un principio
declararon que la companiia siempre estuvo interesada en realizar la entrega de su
servicio de esta manera, no obstante, el desarrollo de un servicio de video en linea era
también asunto de preparacion. Cabe destacar que Hasting declaré en el afio 2003 que
la esperanza que la compafia, era que sus clientes fueran capaces de descargar
peliculas, por eso el nombre de Netflix y no de DVD por correo. Por medio de un proceso
de inversién y desarrollo, Hassting y su equipo analizaron varias alternativas para el
servicio de video. Una de ellas asociarse con las empresas que proveian de television
por cable, Netflix seria una alternativa adicional para los usuarios de cable si cancelaban
una tarifa adicional. Sin embargo, Netflix opta por entrar de manera independiente
aprovechando las fortalezas existentes que incluyen su marca, sistema de
recomendaciones y gran participacion del mercado (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola,
D., 2009).

Finalmente, como se menciona en un principio, y siendo mas preciso Netflix es un
proveedor de servicios de entretenimiento de transmisidn por suscripcién. Los usuarios
pueden ver todo lo que quieran, en cualquier lugar y momento, mientras la pantalla que
estén utilizando esté conectada a internet. Cabe destacar que la compafia ha pagado
membresias de transmisién en mas de 190 paises, permitiendo a sus usuarios poder
disfrutar de una gama de series de television (TV), documentales y largometrajes en

una variedad de géneros e idiomas (Shih, W., Kaufman, S. & Spinola, D., 2009).
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2.1.2. Principales accionistas.

A continuacion, se presentan los principales accionistas de la empresa Netflix.

Tabla 3: Principales Accionistas.

Orden Nombre Numero de acciones [M] Participacion
1 The Vangurad Group, Inc 33,37 7,54%
2 Capital Research Global Investors 29,58 6,68%
3 Capital International Investors 19,21 4,34%
4 Fidelity Management & Research Company, N.A 18,03 4,07%
5 Black Rock Institutional Trust Company, N.A. 18,01 4,07%
6 T. Rowe Price Associates, Inc. 17,2 3,89%
7 State Street Global Advisors (US) 16,11 3,64%
8 Capital World Investors 13,18 2,98%
9 Baillie Gifford & Co 8,13 1,84%
10 | Geode Capital Management, L.L.C 6,87 1,55%
11 Jennison Associates LLC 6,53 1,48%
12 Magellan Asset Management Limited 6,01 1,36%
13 | Sands Capital Management, LLC 5,25 1,19%
14 Hastings (Reed) 4,92 1,11%
15 Norges Bank Investment Management 4,54 1,03%
16 Edgewood Management 4,39 0,99%
17 Fisher Investments 3,98 0,90%
18 Northern Trust Investments, Inc 3,06 0,69%
19 Jans Henderson Investors 2,99 0,68%
20 Eagle Capital Management LLC 2,82 0,64%
21 Legal & General Investment Management 2,59 0,59%
22 Morgan Stanley Smith Barney LLC 2,52 0,57%
23 | Otros con menor participacion de 0,55% 48,17%

Fuente: Refinitiv Eikon.
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2.1.3. Filiales

A continuacion, se presentan las filiales de la empresa Netflix.

Tabla 4: Filiales.
Razén Social Pais Negocio / Operacion
Netflix Studios, LLC | Estados Filial enfocada en la produccion original de Netflix, situada en
Unidos Estados Unidos
Netflix Global, LLC Estados Esta filial se encarga de todo el contenido producido fuera del
Unidos pais y lo distribuye por las plataformas que consideran atractivas.
Netflix CS, Inc. Estados Esta filial se preocupa de los clientes, tanto como servicio a
Unidos clientes como analisis de datos de sus intereses. Toman la
decision de qué mostrar en la parrilla televisiva.
Netflix International | Holanda Fundada en 2015 con sede en Amsterdam. Permite a los
B.V suscriptores de todo Europa ver contenido en linea.
Netflix Services UK | Reino Unido | Es el centro de operaciones y administrativo de Netflix en el
Limited extranjero, principalmente en Reino Unido y el resto de Europa.
Netflix Brasil Esta filial ofrece una gama de productos propia para todo aquel
Entretenimiento que se encuentre en territorio nacional brasilefio.
Brasil Ltda
Netflix Luxembourg | Luxemburgo | Filial encargada exclusivamente de la distribucion de contenido
S.A producido por Netflix en el extranjero.
Netflix Services Alemania Esta filial cumple un rol fundamental a la hora de rodar una
Germany pelicula, busca subsidios para contenido nacional (aleman) para
este luego ser producido y distribuido por la platadorma de Netflix
a nivel global
Netflix Global Francia Esta filial se encarga de distribuir contenido original a través de la
Holdings C.V plataforma de Netflix a nivel global.

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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2.2. Descripcion de la industria

La industria en la que se desenvuelve Netflix es indiscutidamente una industria
nueva y en desarrollo. Esta compania vino a cambiar el modo de ver peliculas y series
de televisiéon. En sus inicios, Netflix compite con la reconocida empresa de servicio de

arriendo de peliculas en VHS y posterior DVD's Blockbuster, pero ésta al no adaptarse

a los intereses y preferencias de su clientela, terminé por quebrar. De ahi en adelante
Netflix, de la mano de la expansion del internet a la gran mayoria de los hogares de
Estados Unidos y el resto del mundo, apostd por un sistema de suscripcion de prepago
mensual para ofrecer a sus clientes un catalogo cada vez mas completo de peliculas y

series de TV para ver cuando quieras (CNN, 2021).

Durante un tiempo Netflix no fue vista como una amenaza para el resto de las
grandes compafiias de television como lo son Warner Bros, Fox, HBO, entre otros. Pero
hoy en dia, junto con las consecuencias de encierro por la crisis sanitaria mundial
(Pandemia del Covid-19), la industria genera un vuelco hacia la visualizacién en casa e
incluso los grandes del cine proponen participar de esta industria como un sistema
propio de Streaming o Video on Demand. Entre ellos se pueden mencionar gigantes de
la entretencion como Disney que sale al mercado con Disney Plus+, HBO con su
plataforma HBO GO, Apple lanza su propio AppleTV+ y Fox que hoy es parte de un
nuevo nombre hacia el mercado y entra en esta competencia como Star Plus+ (CNN,
2021).

Actualmente la industria del cine entra en el sistema Streaming porque su
principal canal de ventas se mantuvo cerrado por casi un afio. Las salas de cine cerradas
significan un cierre total y fuga masiva de ingresos, ademas de recortes en presupuestos
y grabaciones postergadas para los proximos grandes estrenos. Disney logra realizar
por primera vez un estreno exclusivo por Streaming y de ahora en adelante, los estrenos

seran en paralelo tanto en las salas de cine como en su plataforma (CNN, 2021).
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2.2.1. Estado actual

Hoy el numero de suscriptores al sistema de Streaming supera los 500 millones
de cuentas en las principales plataformas. Esto no significa que sean 500 millones de
clientes, porque mas de alguno puede disponer de dos o mas plataformas. Cabe
destacar que el numero de suscripciones durante el periodo 2019-2020 crecié
practicamente en un 100%. Cabe destacar que el crecimiento de la industria en términos
de numero de suscripciones ha sido exponencial en los ultimos afios. Aun es muy
temprano para creer que la industria ha madurado y no sorprenderia que en los
préximos afos aparezcan nuevos competidores con gran numero de clientes. Hoy en
dia el podio lo comparten Netflix con Amazon con mas de 200 millones de suscriptores,
seguidos por Disney que en menos de 2 afios ya supera los 80 millones (CNN, 2021).

Grafico 1:Crecimiento del numero de suscripciones a principales Plataformas. Cifras en Millones.
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Fuente: Elaboracioén propia con base en Merca2.0. (2020).
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2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

Actualmente Netflix al igual que todas las grandes empresas tecnoldgicas que
realizan sus operaciones practicamente en todo el orbe, estan pasando por un periodo
incierto sobre su regulacion y fiscalizacion. Después de haber gozado de afos de libre
albedrio, puesto que, por ser negocios nuevos nunca vistos. Las leyes tanto nacionales
como globales han tenido que ponerse al tanto de la situacion y se ha discutido bastante
sobre como enfrentar este nuevo desafio y regular una industria que hace un par de

anos atras no existia (Pagina12, 2020).

Hoy en dia existen algunos paises como Reino Unido y Alemania quienes han
tomado una postura mas categédrica respecto a la regulacion de estas actividades.
Regulacién que ha servido de ejemplo para el resto de las nhaciones como también para
intentar llegar a un consenso sobre ciertos temas que atafien a la poblacién (Pagina12,
2020).

Existen detractores sobre el comportamiento que adoptan estas empresas en
relacién con el manejo de datos de sus usuarios y como en parte este usuario pierde el
derecho a la privacidad cuando empresas como Netflix venden a terceros su

comportamiento en su plataforma (Pagina12, 2020).

2.2.3. Empresas comparables

Hoy en dia el numero de plataformas que superan el millén de suscriptores son
mas de 20 a nivel mundial. Dentro de ellas se encuentra Apple con su nueva apuesta
de suscripcion por Streaming Apple TV con mas de 10 millones de suscripciones. Para
este ejercicio, se elige empresas comparables aquellas que cumplen ciertos atributos
similares entre si. Entre los atributos destacables que permitio elegir a estas empresas

como comparables estan (CNN, 2021).:

e Disponer de servicio de Streaming.
e Creadores de contenido propio.

¢ Informacion Financiera fidedigna.
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e Numero de suscriptores relevante.

Bajo estos atributos, las empresas comparables seleccionadas son tal como se
consideraron en el grafico anterior; Amazon Prime (+200 millones de suscriptores),
HBO Max (+40 millones), Disney Plus+ (+80 millones), Hulu (+35 millones) (CNN,
2021).

Esto no significa que no existan otras compafias relevantes. Algunas por
mencionar son Tencent (+120 millones de suscripciones) y Baidu (+110 millones). Estos
se han descartado puesto que su cliente objetivo esta ubicado principalmente en paises
como China, Indonesia, Corea del Sur, Taiwan, Vietnam. Area geogréafica que no

coincide con los suscriptores de las demas compafiias (CNN, 2021).
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3. ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA.

En base a los reportes 10Ky 10Q de NETFLIX publicados en la SEC, se exponen
los siguientes datos correspondientes a los Estados Financieros de Netflix entre el
periodo de 2017 al 30 de junio de 2021.

3.1. Balance.

A continuacion, se ilustra el Balance consolidado de Netflix entre el periodo 2017
al 30 de junio 2021 en millones de dolares (MM US$) y en %.

Tabla 5: Balance Consolidado de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

\ En MM US$ Dic-17 Dic-18 Dic-19
Activos
Activos circulantes
Efectivo y equivalentes de efectivo 2.823 3.794 5.018 8.206 7.778
Activos de contenido corriente, neto 4.311 5.151 0 0 0
Otros activos circulantes 536 748 1.160 1.556 1.827
Total de activos corrientes 7.670 9.694 6.179 9.762 9.604
Activos de contenido no corriente, neto 10.371  14.961 24.505 25.384 27.292
Propiedad y equipo, neto 319 418 565 960 1.107
Otros activos no corrientes 652 901 2.727 3.175 2.968
Total de activos no corrientes 11.343 16.280 27.797 29.519 31.367
Activos totales 19.013 25974 33.976 39.280 40.971
Pasivos y capital contable 0 0 0 0 0
Pasivo circulante 0 0 0 0 0
Pasivos de contenido corriente 4173 4.686 4.414 4.430 4.198
Cuentas por pagar 360 563 674 656 623
Gastos acumulados y otros pasivos 315 477 843 1.102 1.126
Ingresos diferidos 619 761 925 1.118 1.187
Deuda a corto plazo 0 0 0 500 699
Total pasivos corrientes 5.466 6.487 6.856 7.806 7.833
Pasivos de contenido no corriente 3.330 3.759 3.334 2.618 2.265
Deuda a largo plazo 6.499 10.360 14.759 15.809 14.927
Otros pasivos no corrientes 135 129 1.444 1.982 2.082
Total pasivos no corrientes 9.964 14.248 19.538 20.409 19.274
Pasivos totales 15431 20.736 26.394 28.215 27.107
Patrimonio 0 0 0 0 0
Acciones comunes 1.871 2.316 2.794 3.448 3.721
Autocartera al costo 0 0 0 0 -500
Otra utilidad (pérdida) integral acumulada -21 -20 -24 44 10
Ganancias retenidas 1.731 2.942 4.812 7.573 10.633
Total patrimonio 3.582 5.239 7582 11.065 13.864
Total pasivo y patrimonio 19.013 25.974 33.976 39.280 40.971

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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Tabla 6: Balance Consolidado en % de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20

Activos

Activos circulantes

Efectivo y equivalentes de efectivo 14,85 14,61 14,77 20,89 18,98
Activos de contenido corriente, neto 22,67 19,83 0,00 0,00 0,00
Otros activos circulantes 2,82 2,88 3,41 3,96 4,46
Total de activos corrientes 40,34 37,32 18,19 24,85 23,44
Activos de contenido no corriente, neto 54,55 57,60 72,12 64,62 66,61
Propiedad y equipo, neto 1,68 1,61 1,66 2,44 2,70
Otros activos no corrientes 3,43 3,47 8,03 8,08 7,24
Total de activos no corrientes 59,66 62,68 81,81 75,15 76,56
Activos totales 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Pasivos y capital contable
Pasivo circulante

Pasivos de contenido corriente 21,95 18,04 12,99 11,28 10,25
Cuentas por pagar 1,89 2,17 1,98 1,67 1,52
Gastos acumulados y otros pasivos 1,66 1,84 2,48 2,81 2,75
Ingresos diferidos 3,25 2,93 2,72 2,85 2,90
Deuda a corto plazo 0,00 0,00 0,00 1,27 1,71
Total pasivos corrientes 28,75 24,98 20,18 19,87 19,12
Pasivos de contenido no corriente 17,51 14,47 9,81 6,67 5,53
Deuda a largo plazo 34,18 39,89 43,44 40,25 36,43
Otros pasivos no corrientes 0,71 0,50 4,25 5,05 5,08
Total pasivos no corrientes 52,41 54,86 57,51 51,96 47,04
Pasivos totales 81,16 79,83 77,68 71,83 66,16
Patrimonio

Acciones comunes 9,84 8,92 8,22 8,78 9,08
Autocartera al costo 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,22
Otra utilidad (pérdida) integral acumulada -0,11 -0,08 -0,07 0,11 0,02
Ganancias retenidas 9,11 11,33 14,16 19,28 25,95
Total patrimonio 18,84 20,17 22,32 28,17 33,84
Total pasivo y patrimonio 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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3.2. Estado de Resultados.

A continuacion, se ilustra el Estado de Resultado de Netflix entre el periodo 2017
al 30 de junio 2021 en millones de dolares (MM US$) y en %.

Tabla 7: Estado de Resultado de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.
En MM US$ 2017 2018 2019 2020 jun-21

Ingresos 11.693 15.794 20.156 24.996 14.505
Costos de ingresos -8.033 -9.968 -12.440 -15.276 -7.887
Margen Bruto 3.660 5.827 7.716 9.720 6.619
Marketing -1.436 -2.369 -2.652 -2.228 -1.116
Tecnologia y desarrollo -954 -1.222 -1.545 -1.830 -1.063
General y administrativo -431 -630 -914 -1.076 -632
Resultado operacional (EBIT) 839 1.605 2.604 4.585 3.807
Gastos por intereses -238 -420 -626 -767 -386
Intereses y otros ingresos (gastos) -115 42 84 -618 207
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 485 1.226 2.062 3.199 3.628
Provisién para ( beneficiarse de) impuestos sobre

la renta 74 -15 -195 -438 -569
Resultado neto 559 1.211 1.867 2.761 3.060

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 8: Estado de Resultado en % de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021

Dic-17 Dic-19 Dic-20

Ingresos 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Costos de ingresos -68,70 -63,11 -61,72 -61,11 -54,37
Margen Bruto 31,30 36,89 38,28 38,89 45,63
Marketing -12,28 -15,00 -13,16 -8,91 -7,70
Tecnologia y desarrollo -8,16 -7,74 -7,67 -7,32 -7,33
General y administrativo -3,69 -3,99 -4,54 -4,31 -4,36
Resultado operacional (EBIT) 717 10,16 12,92 18,34 26,25
Gastos por intereses -2,04 -2,66 -3,11 -3,07 -2,66
Intereses y otros ingresos (gastos) -0,98 0,26 0,42 -2,47 1,42
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 4,15 7,77 10,23 12,80 25,01
Provisién para (beneficiarse de) impuestos sobre

la renta 0,63 -0,10 -0,97 -1,75 -3,92
Resultado neto 4,78 7,67 9,26 11,05 21,09

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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Tabla 9: EBITDA de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.
Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20

Resultado operacional (EBIT) 839 1.605 2.604 4.585 3.807
Depreciacion y amortizacion de propiedad, equipo

e intangibles 72 83 104 116 74
Gasto de compensacion basados en acciones 182 321 405 415 209
Amortizacion de activos de contenido 6.198 7.532 9.216 10.807 5.526
EBITDA 7.291 9.541 12.329 15.923 9.616

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 10: EBITDA en % de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

Resultado operacional (EBIT) 7,18 10,16 12,92 18,34 26,25
Depreciacion y amortizacion de propiedad, equipo

e intangibles 0,62 0,53 0,52 0,46 0,51
Gasto de compensacion basados en acciones 1,56 2,03 2,01 1,66 1,44
Amortizacion de activos de contenido 53,01 47,69 4572 43,23 38,10
EBITDA 62,36 60,41 61,17 63,70 66,29

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

3.3. Estado de Flujo de Efectivo.

A continuacion, se ilustra el Flujo de Efectivo de Netflix entre el periodo 2017 al 30
de junio 2021 en millones de ddlares (MM USS$).

Tabla 11: Estado de Resultado de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

En MM USD Dic-17 Dic-18 Dic-19

Flujos de efectivo por actividades operacionales:

Ingresos netos 559 1.211 1.867 2.761 3.060

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto

proporcionado por (utilizado en) actividades operativas:
Adiciones a los activos de contenido 9.806 13.043 13.917  11.779 7.381
Cambio en responsabilidades de contenido 900 1.000 -694 -757 -578
Amortizacion de activos de contenido 6.198 7.532 9.216  10.807 5.526
Depreciacion y amortizacién de propiedades, equipos e

intangibles 72 83 104 116 74
Gastos de compensacion basados en acciones 182 321 405 415 209
Pérdida (ganacia) por conversion de moneda extranjera

en deuda 141 -74 -46 533 -190
Otros elementos no monetarios 118 82 228 293 181
Impuestos sobre la renta diferido -209 -86 -94 70 211
Cambios en activos y pasivos operativos:

Otros activos circulantes -234 -200 -252 -188 -274
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Cuentas por pagar 75 199 96 -42 -65

Gastos acumulados y otros pasivos 114 150 158 198 6
Ingresos diferidos 178 142 164 193 69
Otros activos y pasivos no coriientes -74 2 -123 -194 -134
Efectivo neto proporcionado por (utilizado en)
actividades operativas -1.786 -2.680 -2.887 2.427 714
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Compras de propiedad y equipo -173 -174 -253 -498 -191
Cambio en otros activos -60 -165 -134 -7 -6
Compras de inversiones a corto plazo -75 0 0 0 0
Producto de la venta de inversiones a corto plazo 320 0 0 0 0
Ingresos por vencimientos de inversiones a corto plazo 23 0 0 0 0
El efectivo neto utilizado en actividades de inversion 34 -339 -387 -505 -197
Flujos de efectivo de actividades de financiacion:
Producto de la emisién de deuda 3.021 3962 4.469 1.009 0
Costos de emision de deuda -32 -36 -36 -8 0
Pago de deuda 0 0 0 0 -500
Producto de la emusudn de acciones ordinarias 88 125 72 235 68
Otras actividades de financiacion 0 -2 0 0 0
Recompra de acciones ordinarias 0 0 0 0 -500
El efectivo neto provisto por las actividades de
financiacion 3.077 4.049 4.506 1.237 -932
Efecto de las variaciones del tipo de cambio en el
efectivo, equivalentes de efectivo 30 -40 0 36 -19
y efectivo restringido 0 0 0 0 0
Aumento neto de efectivo, equivalentes de efectivo y
efectivo restringido 1.355 989 1.232 3.195 -434
Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo restringido,
comienzo de afo 1468 2.823 3.812 5.044 8.239
Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo restringido, fin
de afio 2.823 3.812 5.044 8.239 7.805

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo.
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4, ESTRUCTURA DE CAPITAL

41. Deuda financiera.

Tabla 12: Deuda Financiera a Valor Libro de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

En MM US $ Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20

Deuda Financiera de Corto Plazo - - - 500 699
Deuda Financiera de Largo Plazo 6.499 10.360 14.759 15.809 14.927
Total Deuda Financiera 6.499 10.360 14.759 16.309 15.626

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

El total de la Deuda Financiera a Valor Libro, aumenta en los primeros periodos
(Dic-17/ 93,21%, Dic-18/ 59,40%, Dic-19/ 42,46% y Dic-20/ 10,50%). La compafia no
posee Deuda Financiera de Corto Plazo en los periodos Dic-17, Dic-18 y Dic-19. Luego
para el periodo Dic-20 y Jun-21, la empresa toma deuda Financiera a Corto Plazo, la
cual aumenta de un periodo a otro. La Deuda Financiera de Largo Plazo se ve
incrementada de manera permanente en los primeros periodos (Dic-17/ 93,21%, Dic-
18/ 59,40%, Dic-19/ 42,46% y Dic-20/ 7,11%). Para ilustrar de manera ordenada el
crecimiento % de la Deuda Financiera de Corto plazo, Deuda Financiera de Largo Plazo

y Total Deuda Financiera, ver tabla 13.

Tabla 13: Crecimiento % de la Deuda Financiera a Valor Libro de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de

Dic-18 Dic-19 Dic-20

Deuda Financiera de corto plazo

Deuda Financiera de largo plazo 93,21% 59,40% 42,46% 7,11%

Deuda total 93,21% 59,40% 42,46% 10,50%
Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

A continuacién, se muestra el detalle de la Deuda Financiera a Valor Libro y a

Valor de Mercado, ver tabla 14 y 15.
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Tabla 14: Bonos a Valor libro de Netflix.

Fecha de l(\;/lglr;i?éande Valor libro [MM USD]

emision dic-18 dic-19

feb-13 usD 500 500 500 500

feb-14 usD 400 400 400 400 400
feb-15 usD 700 700 700 700 700
feb-15 usD 800 800 800 800 800
oct-16 usD 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
may-17 EUR 1.561 1.489 1.459 1.588 1.540
oct-17 usD 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600
abr-18 usD 1.900 1.900 1.900 1.900
oct-18 EUR 1.260 1.234 1.344 1.303
oct-18 usD 800 800 800 800
abr-19 EUR 1.346 1.466 1.422
abr-19 usD 900 900 900
oct-19 EUR 1.234 1.344 1.303
oct-19 usD 1.000 1.000 1.000
abr-20 usD 574 557
abr-20 USD 500 500
Valor de Mercado (B) 6.561 10.449 14.873 16.416 15.725
Costo de emision 62 89 114 107 99
Total Deuda Financiera 6.499 10.360 14.759 16.309 15.626

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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Tabla 15: Bonos a Valor Razonable de Netflix.

Fecha de l(\;/lglr;i?éande Valor Razonable [MM USD]

emision dic-18 dic-19 dic-20

feb-13 usD 530 509 518 502

feb-14 usD 427 407 444 449 449
feb-15 usD 739 706 744 735 721
feb-15 usD 856 812 896 921 926
oct-16 usD 983 915 1.026 1.110 1.138
may-17 EUR 1.575 1.446 1.565 1.776 1.774
oct-17 usD 1.571 1.464 1.670 1.807 1.861
abr-18 usD 1.851 2111 2.280 2.336
oct-18 EUR 1.241 1.378 1.630 1.631
oct-18 usD 797 916 995 1.022
abr-19 EUR 1.429 1.700 1.715
abr-19 usD 960 1.061 1.095
oct-19 EUR 1.273 1.533 1.553
oct-19 usD 1.019 1.155 1.190
abr-20 usD 616 607
abr-20 USD 535 539
Valor de Mercado (B) 6.681 10.148 15.949 18.805 18.557

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Para mayor detalle de los bonos revisar anexos.

4.2. Patrimonio econémico.

El patrimonio econémico de Netflix se desglosa en la tabla 16 y 17.

Tabla 16: Patrimonio Econdmico de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

Dic-17 | Dic-18 Dic-19 Dic-20 |  Jun-21
Total Acciones Preferentes [M] 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Acciones preferentes Pagadas 0 0 0 0 0
Total Acciones Comunes [M] 4.990.000 | 4.990.000 | 4.990.000 | 4.990.000 | 4.990.000
Acciones Comunes Suscritas y 433.393 436.599 438.807 442.895 442.596
Pagadas [M]

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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Tabla 17: Patrimonio Econdmico de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

Dic-18

Dic-19 |

Dic-20 |

Jun-21

Numero de acciones [M] 433.393 436.599 438.807 442.895 442.596
Precio de la accién [US $] 192 268 324 541 528
Total [MM] 83.194 116.860 141.985 239.487 233.784

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

En relacion con el Patrimonio Econdmico de Netflix se tiene que, del total de las
Acciones Comunes, las Acciones Comunes Suscritas y Pagadas corresponde
aproximadamente a un 8,79% (Promedio de los 5 periodos analizados Dic-17, Dic-18,
Dic-19, Dic-20, Jun-21). Para mayor detalle ver tabla 18.

Tabla 18: % de las Acciones Comunes Suscritas y Pagadas con respecto al Total de Acciones Comunes
de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

dic-17

dic-18

dic-19

dic-20

jun-21

Total Acciones Comunes [M] 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Acciones Comunes Suscritas y 8.69% 8,75% 8.79% 8.88% 8.87%
Pagadas [M]

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

4.3. Valor econémico.

Tabla 19: Valor econdmico de Netflix entre el periodo 2017 al 30 de junio 2021.

En [MM] US$ 2018 2019 2020

Valor de Mercado de la Deuda (B) 6.681 10.148 15.949 18.805 18.557
Patrimonio Econémico (P) 83.194 116.860 141.985 239.487 233.784
Valor Econémico de la empresa 89.875 127.008 157.934 258.292 252.341

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Con respecto al valor econémico de Netflix (ver tabla 19), se tiene que ha
incrementado desde Dic-17 a Jun-21, salvo del periodo de Dic-20 a Jun-21 donde

disminuye en -2,30%.
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4.4. Estructura de capital historica y objetivo.

Tabla 20: Estructura de capital histérica de Netflix entre el periodo, 31 de diciembre 2017 al 30 de junio
2021.

B/V 7,43% 7,99% 10,10% 7,28% 7,35%
PN 92,57% 92,01% 89,90% 92,72% 92,65%
B/P 8,03% 8,68% 11,23% 7,85% 7,94%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 21: Variables estadisticas de la Estructura de capital Objetivo de Netflix entre el periodo, 31 de
diciembre 2017 al 30 de junio 2021.

Minimo Maximo Mediana Desv Estandar Promedio
B/V 7,28% 10,10% 7,43% 1,06% 8,03%
P/V 89,90% 92,72% 92,57% 1,06% 91,97%
B/P 7,85% 11,23% 8,03% 1,28% 8,75%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 22: Variables estadisticas de la Estructura de capital Objetivo de Netflix entre el periodo 30 de junio
2019 al 30 de junio 2021.

Minimo Maximo Mediana Desv Estandar Promedio
B/V 7,28% 10,10% 7,35% 1,61% 8,24%
P/V 89,90% 92,72% 92,65% 1,61% 91,76%
B/P 7,85% 11,23% 7,94% 1,93% 9,01%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Con respecto a la estructura de capital se puede decir que la mayor participacion
es por parte del patrimonio econdmico, el cual promedia en el periodo 2017 al 30 de
junio de 2021, 91,97%. Por el lado de la Deuda a Valor de Mercado, el promedio en el
periodo 2017 al 30 de junio de 2021 es 8,03% (Tabla 20, 21 y 22).

También se estima el promedio del patrimonio econémico, entre el periodo 2019
al 30 de junio 2021, 91,76%. En el caso de la Deuda a Valor de Mercado su promedio
es de 8,24%. La razén de calcular estos promedios en los periodos mencionados se

explica en la siguiente seccion.
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5. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL.

5.1. Costo de la deuda.

Para la estimacion del costo de la deuda de Netflix se considera el bono a mas
largo plazo de la compaifiia. El cual se identifica como NFLX 4.875 15-Jun-2030 ‘30.

Este bono tiene una evolucion como lo muestra el grafico 2.

Grafico 2: Evolucion de Yield To Maturity (YTM) entre el periodo, 28 de octubre de 2020 al 30 de junio de
2021.

........

uen: Reﬁniti Eikon o

La YTM del bono al 30 de junio de 2021 es 2,49% (Eikon de Refinitiv, 2021).

5.2. Beta de la deuda.

Para calcular el beta de la deuda se utiliza el modelo CAPM.
ky = Ry + B4 * PRM (Ecuacion 1)

e kp:YTM de la deuda es 2,49%
e Ry: Tasa libre de riesgo de bonos del tesoro de los Estados Unidos al 30 de

junio del afio 2021 es 1,45%, para un periodo de 10 afios (U.S Department of
the Treasury, 2021).

e [,;: Beta de la deuda, la cual es la incégnita de la ecuacion.
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e PRM: Prima por riesgo de mercado para los Estados Unidos, equivalente a
4,72%. Dato obtenido de Damodaran-Online para el afio 2021 (Damodaran-
Online, 2021).

2,49% = 1,45% + By * 4,72%
Bq = 0,2218

El beta de la deuda para Netflix es 0,2218.

5.3. Estimacion del beta patrimonial.

Se estima el beta patrimonial, analizando el comportamiento de los retornos
semanales al cierre del dia viernes de la accion de Netflix y del indice NASDAQ, que es
donde cotiza la compafia. Se consideran 2 afios de retorno simple, y luego por medio
del modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se obtienen los siguientes

resultados

Tabla 23: Coeficiente B y estadisticas de regresion, entre 30 de junio 2019 al 30 de junio 2021.

Coeficiente 8 y estadisticas de regresion

Beta de la accion 0,8341
P-Value 0,0000
N° observaciones 104

R? 0,3126
Presencia bursatil 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
Riy=a+ B *Rym+e,; (Ecuacion?)

e R:;: Retorno simple semanales al cierre del viernes del precio de la accion de
Netflix.

e «a: Constante.

e [: Beta patrimonial. Parametro que mide la sensibilidad del activo con respecto

al mercado.
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* R:n: Retorno simple semanales al cierre del dia viernes del indice de mercado
donde cotiza Netflix, NASDAQ.

e & ;: Error aleatorio para cada una de las observaciones semanales.

Importante mencionar lo siguiente con respecto a los resultados econométricos.
El modelo explica en un 31,26% las variaciones de retorno de la empresa Netfflix, es
decir, el indice explica en un 31,26% las variaciones del retorno del precio de accion de
la empresa Netflix, lo cual es coherente ya que el indice no es el Unico dato que explica
los retornos del precio de la accidn. Ejemplos de otras variables explicativas podrian ser
el PIB. El beta obtenido es de 0.8341, lo cual implica que la empresa tiene menos riesgo
que el indice de mercado. Esto se sustenta en que p-value es menor al 5%, lo cual hace
rechazar la hipétesis nula de que el beta es igual a 0. Finalmente destacar que el modelo

posee homocedasticidad, para comprobar dicha afirmacién revisar anexo grafico 11.

5.4. Beta patrimonial sin deuda.

Para estimar el beta patrimonial sin deuda de la compafiia se utiliza la ecuacién

de Rubinstein.

B B
;/d = ;/d * 1+(1—tc)F — Ba *(1_tC)F (Ecuacion 3)
. S/d: Beta patrimonial con deuda. El valor calculado en la seccion 6.3 es de
0,8341.
s/d.

»' . Beta Patrimonial sin deuda, el cual es la incognita de la ecuacion.
e t.: Tasa de impuesto corporativo. Se considera un 27% (KPMG, 2021).
. g. Estructura de capital, que considera el promedio en el periodo de 30 de junio

de 2019 al 30 de junio de 2021. Esto de acuerdo con lo expuesto en la tabla 22,

cifra a considerar de 9,01%.
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e [,: Beta de la deuda. De acuerdo a lo obtenido en la seccion 6.2. el valor del
beta de la deuda es 0,2218.

Luego, reemplazando la informacion antes expuesta en la ecuacion, se tiene que:

0,8341 = B5/% + [1 + (1 — 0,27) * 0,0901] — 0,2218 * (1 — 0,27) * 0,0901

s/d
p

= 0,7963
Por tanto, el beta des apalancado de Netflix es 0,7963.
5.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo.

Ya calculado el beta des apalancado de Netflix, se procede a calcular el beta
patrimonial con deuda de la compafiia considerando la estructura de capital objetivo
(promedio del periodo Dic-2017 a Jun-2021).

. ;/d: Beta patrimonial con deuda, el cual es la incognita de la ecuacion.
. ;/d: Beta Patrimonial sin deuda. El valor calculado en la seccién 6.4 es de
0,7963.

e t.: Tasa de impuesto corporativo. Se considera un 27% (KPMG, 2021).

. g. Estructura de capital, que considera el promedio en el periodo de 2017 al 30
de junio de 2021. Esto de acuerdo con lo expuesto en la tabla 21, cifra a
considerar 8,75%.

e [,: Beta de la deuda. De acuerdo a lo obtenido en la seccion 6.2. el valor del

beta de la deuda es 0,2218.
Luego, reemplazando la informacion antes expuesta en la ecuacion, se tiene que:
;/d =0,7963 * [1 + (1 — 0,27) * 0,0875] — 0,2218 * (1 — 0,27) * 0,0875

c/d

/4 = 0,8330

Por tanto, el beta patrimonial con deuda de Netflix es 0,8330.
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5.6. Costo patrimonial.
Para el costo patrimonial se utiliza nuevamente el modelo CAPM.
ky, = Rf + ﬁ;/d * PRM (Ecuacion 4)
Donde:
e k,: Tasa de costo patrimonial. Incognita de la ecuacion.

e Rs: Tasa libre de riesgo de bonos del tesoro de los Estados Unidos al 30 de

junio del afio 2021 es 1,45%, para un periodo de 10 afios (U.S Department of
the Treasury, 2021).

If/d: Beta patrimonial con deuda. El valor calculado en la seccion 6.5 es de

0,8330.
e PRM: Prima por riesgo de mercado para los Estados Unidos, equivalente a
4,72%. Dato obtenido de Damodaran.

Reemplazando la informacién antes expuesta en la ecuacion, se tiene que:
ky, =1,45% + 0,8349 * 4,72%

Por tanto, se tiene que la tasa de costo patrimonial es de 5,38%.

5.7. Costo de capital.

Finalmente se calcula la tasa de costo de capital como el promedio ponderado de
las tasas de costo patrimonial con la tasa de la deuda, para ello se utiliza la siguiente

ecuacion.

P B
ko =k, *V—l_ kp * (1 —t.) *7 (Ecuacion 5)
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Donde:

ko: Tasa de costo de capital, también conocida como WACC (Weitghted Average
Cost of Capital). Incognita de la ecuacion.

k,: Tasa de costo patrimonial. Calculado en la seccion 6.6, el cual es equivalente
a 5,38%.

5: Participacién del patrimonio en la estructura de capital objetivo,

correspondiente al promedio del periodo 2017 al 30 de junio de 2021,
equivalente a 91,97%.

k,: Tasa del costo de la deuda. Equivalente a la YTM al 30 de junio de 2021,
2,50%.

t.: Tasa de impuesto corporativo. Se considera un 27% (KPMG, 2021).

g: Participaciéon de la deuda en la estructura de capital objetivo, correspondiente

al promedio del periodo 2017 al 30 de junio de 2021, equivalente a 8,03%.

Reemplazando la informacién antes expuesta en la ecuacion, se tiene que:
ko = 5,38% *91,97% + 2,49% * (1 — 27%) * 8,03%
ko = 5,10%

Por tanto, el Costo de Capital resultante es 5,10%.
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6. VALORACION POR MULTIPLOS.

6.1. Analisis de las empresas comparables.

Netflix irrumpe el mercado de la entretencién cuando éste aparece entre los
competidores clasicos haciéndose notar rapidamente y dejando atras lo que ellos
llamarian competencia. Y es que Netflix venia a hacer las cosas distintas. En ese
entonces imaginarse la idea de que un cliente o “usuario” (muy comunmente dicho de
ese modo) seria capaz de pagar una cuota mensual por una membresia digital para

poder ver un catalogo de series y peliculas online.

Netflix crea un mercado y en un principio es él y solo él quién aparece como
proveedor de este servicio, mientras negociaba con el resto de los proveedores un valor
adecuado por los derechos de trasmision de sus peliculas y/o series con el fin de ofrecer
una oferta mas amplia en su catalogo en linea. Asi fue como Netflix ofrecid entre sus

productos peliculas propias de Disney, HBO, Fox entre otros.

Hoy, cada una de estas grandes cadenas de entretenimiento optaron por
introducirse en el mercado de la visualizacién on-demand, creando cada uno de ellos
su propia plataforma con un catalogo digital apostando a que un mismo usuario seria

capaz de pagar por mas de una plataforma mes a mes.

Para este analisis se ha seleccionado a Disney por su método de suscripcion de
entretenimiento Disney+plus, Amazon por su idem Amazon Prime y HBO por HBO Go.
La decision de elegir estas empresas es porque son empresas de un mismo pais que
por lo mismo participan de un mismo mercado, en este caso todas cotizan en la Bolsa
de NY. A pesar de esto, no existe una empresa comparable netamente similar a Netflix
donde su unico negocio sea un cobro mensual por cada membresia a cambio de la

distribucién y reproduccion de entretenimiento en linea.
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Para todas estas empresas, el negocio de Netflix es s6lo una linea de negocio
mas del resto de los negocios que ya vienen ejerciendo por un periodo aun antes de la
propia creacion de Netflix. Disney es una empresa consolidada en el rubro de la
entretencién donde sus parques tematicos, mas los derechos de cada uno de sus iconos
son negocios a parte. Por otro lado Amazon es una de las empresas mas grandes en la
actualidad, donde su principal negocio es la venta al por menor en linea de todo tipo de
articulos. A su vez, HBO es quizas la empresa comparable mas cercana al rubro como
tal, pero esta empresa lleva afios creando contenido propio y éste es un gran activo que
sigue entregando flujos fuera del negocio de membresias en linea para la reproduccion

de sus titulos.

Tabla 24: Comparacion de empresas comparables. Elaboracion propia basado en informacién publica
disponible en Eikon para al cierre de diciembre 2020.

‘ Disney ‘ Amazon Apple

Ingresos [MM USD] $ 60760 $ 386.064 | $ 294.135| $ 171.760 | $§ 24.996
% Crecimiento en Ventas -24% 27% 9% -5% 19%
Resultado Neto [MM USD] -$ 4580 | $§ 21331 $ 63930 |-$ 3.821 | $ 2.761
% de Resultado Neto / Ingresos -8% 6% 22% -2% 11%
EBITDA [MM USD] $ 6582 $ 59650 $ 85159| % 54510 $ 16.609
% EBITDA / Ingresos 11% 15% 29% 32% 66%
ROE -5% 23% 97% -2% 25%
ROA -2% 7% 18% -1% 7%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K y 10-Q de cada una de las compafiias al cierre de cada
periodo, SEC.

De este modo, los flujos de cada una de estas empresas “comparables” son muy
distintos, el crecimiento también es distinto dada la madurez de algunos de ellos. El
principal factor para identificar y que corresponde mencionar es la diferencia en el
porcentaje del EBITDA y su relacion con los ingresos del periodo. En este caso Netflix
sostiene un alto porcentaje por sobre el resto de las empresas. Este factor sera

fundamental para el analisis posterior de los multiplos a evaluar.
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Todos estos puntos se consideran limitantes al momento de analizar a esta
empresa por medio de multiplos y se suman a la propia critica desde la academia a este

tipo de valorizacioén.

Pablo Fernandez dice que “la conclusion fundamental es que los multiplos casi
siempre tienen una gran dispersion. Por este motivo las valorizaciones realizadas por

multiplos son casi siempre muy cuestionables”.

6.2. Multiplos de la industria.

Para la seleccion del multiplo a utilizar para la valorizacién por comparables, se
propuso en este caso realizar todos los multiplos recomendados y descartar en base a
sus resultados aquellos que, segun Pablo Fernandez, no serian los adecuados para
este tipo de industria. Segun el autor, la industria de entretenimiento u ocio se adecua
mejor a ser comparada por un multiplo Enterprise Value to EBITDA o Enterprise Value
to EBIT. Dicho esto, se procede al analisis general para luego seleccionar el mas
adecuado segun los resultados del periodo 30 junio de 2020 y su comparativa con el
periodo al 30 de junio de 2021, para luego entregar una valoracion por multiplo de Netflix

para esta ultima fecha mencionada.
En este caso, los ratios a considerar seran los siguientes:

e De ganancia:
o Price — Earnings Ratio (PE)
o Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA)
o Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT)
e De valor libro:
o Price to Book Equity (PBV)
o Value to Book Ratio (VBR)
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e Deingresos:
o Price to Sales Ratio (PS)
o Enterprise Value to Sales Ratio (VS)

De este modo, los ratios calculados para cada una de las empresas comparables
al cierre del segundo trimestre de 2020 y al cierre del segundo trimestre de 2021 son los

siguientes:

Tabla 25: Multiplos de empresas comparables.
‘ Disney Amazon Apple AT&T

Multiplos \ 30-06-20 30-06-21 30-06-20 30-06-21 30-06-20 30-06-21 30-06-20 30-06-21
Price -
Earnings
Ratio (PE) -144,82 279,00 19,56 8,96 27,64 26,68 18,43 -92,84
Enterprise
Value to
EBITDA
(EV/EBITDA) 20,56 46,42 6,47 4,28 21,21 21,14 6,39 7,04
Enterprise
Value to
EBIT
(EV/EBIT) 37,37 138,64 13,55 7,41 24,85 23,46 13,31 89,87
Price to
Book Equity
(PBV) 2,35 3,71 3,51 2,30 21,98 35,12 1,23 1,28
Enterprise
Value to
Book Ratio
(VBR) 1,32 1,94 1,28 0,94 5,88 7,93 0,69 0,70
Price to
Sales Ratio
(PS) 17,13 18,90 29 2,34 26,62 27,72 5,29 4,70
Enterprise
Value to
Sales Ratio
(VS) 20,66 21,23 3,18 2,66 27,96 28,80 9,01 8,52
Fuente: Elaboracion propia basado en informacién publica disponible en Eikon, SEC.
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Tal como se anticipaba Pablo Fernandez, los resultados obtenidos por cada uno
de estos ratios muestran una gran dispersion que podria afectar al analisis dado que se
busca encontrar un promedio que se aproxime a la realidad de Netflix. Para el caso de
Disney, durante el ejercicio del afio 2020 obtiene resultados negativos, lo que interfiere
directamente en el ratio (PE) donde se deja fuera del analisis dado que un precio en la
realidad no podria ser negativo. Lo mismo sucede con AT & T para su ejercicio durante
el afo 2021. Cabe destacar que para el cierre de 2020 se ha considerado segundo
semestre de 2019 y primer semestre de 2020, mientras que para el cierre al 30 de junio
de 2021 se considera el segundo semestre de 2020 ademas del primer semestre de

2021. Esto para todas las empresas.

De ahi, para la comodidad del analisis y dada la dispersion de los datos, se
muestra una siguiente tabla con el promedio de ambos periodos para cada una de las
empresas por cada ratio y luego se calcula tanto el promedio general, como la mediana
de dicha dispersion. Se decide utilizar la mediana como factor multiplicador de Netflix
para cada uno de dichos ratios. Se aprovecha de destacar el factor obtenido por el ratio
EV/EBIT.

Tabla 26: Promedio de Multiplos de empresas comparables.

Disney Amazon Apple AT&T ‘

Multiplos Promedio Promedio Promedio Promedio ‘ Promedio Mediana
Price - Earnings Ratio (PE) 67,09 14,26 27,16 -37,20 55,07 43,79
Enterprise Value to EBITDA

(EV/EBITDA) 33,49 5,37 21,17 6,71 22,59 21,01
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) 88,01 10,48 24,16 51,59 43,99 40,90
Price to Book Equity (PBV) 3,03 2,91 28,55 1,25 4,58 4,22
Enterprise Value to Book Ratio

(VBR) 1,63 1,11 6,90 0,70 3,81 3,79
Price to Sales Ratio (PS) 18,01 2,63 27,17 5,00 16,42 16,46
Enterprise Value to Sales Ratio (VS) 20,95 2,92 28,38 8,76 18,47 18,36

Fuente: Elaboracién propia basado en informacién publica disponible en Eikon.
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6.3. Valor de la empresa en base a los miiltiplos de la industria.

Al utilizar el factor multiplicador EV/EBIT resultante de la mediana de los ratios de
cada una de las empresas comprables por el EBIT propio de Netflix al 30 de junio de

2021, nos arroja un Enterprise Value = $270.916 Millones de Ddlares.

Tabla 27: Valoracion de Netflix Inc. por EV/EBIT en base a empresas comparables.

Enterprise Value 270.916,91
EBIT 6.625

Patrimonio 263.067,91

Precio Accion
Fuente: Elaboracién propia
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6.4. Analisis de los resultados.

El resultado arroja un precio por accion de $ 579,51 dolares, equivalente a un
9,71% superior al valor de mercado para el mismo dia ($528,21 Délares). El resto de los
resultados de cada uno de los ratios evaluados para Netflix al mismo dia son los

siguientes:

Tabla 28: Valorizacion de Netflix por distintos multiplos en base al promedio de empresas
comparables. Espacios con guion no se calcularon.

Precio
Mercado
Valor 30-Jun-
Multiplos Empresa Patrimonio Precio Accién 21
Price —
Earnings Ratio
(PE) - $ 188.824,34 415,96 528,21 -112,25| -21%
Enterprise
Value to
EBITDA
(EV/EBITDA) $ 378.203,37 $ 370.354,37 815,85 528,21 287,64 | 54%
Enterprise
Value to EBIT
(EVIEBIT) $ 270.916,91 $ 263.067,91 579,51 528,21 51,30 9,71%
Price to Book
Equity (PBV) - $ 99.100,65 218,31 528,21 -309,90| -59%
Enterprise
Value to Book
Ratio (VBR) $ 125.839,10 $117.990,10 259,92 528,21 -268,29| -51%
Price to Sales
Ratio (PS) - $ 120.825,22 266,16 528,21 -262,05| -50%
Enterprise
Value to Sales
Ratio (VS) $ 134.769,02 $126.920,02 279,59 528,21 -248,62| -47%

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar que Entreprise Value to EBIT fue el ratio mas cercano al valor de
mercado, pero es interesante mencionar que el ratio recomendado por Pablo Fernandez
era mas bien EV/EBITDA. En este caso, este ratio resulta valorando el precio de la
accion muy por sobre el valor de mercado, pero esto se debe principalmente a que al
relacion % EBITDA / ingresos de Netflix es muy por sobre el promedio de sus empresas

comparables.
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El resto de los ratios se escapan de una valoracion adecuada, por lo tanto se
descartan como alternativa de valoracion. Para efectos de este ejercicio, se considera
una valorizacion por multiplos adecuada la resultante de la relacion entre el valor de
cada empresa y su resultado operativo. En este caso el resultado basado en la
valorizaciéon por multiplos entre las empresas comparables indica que Netflix debiese
tener un valor de empresa igual a $270.916,91 Millones de Délares, lo que corresponde

a un valor de $579,51 Délares por accién al 30 de junio de 2021.

7. CONCLUSIONES.

El precio de la accion de Netflix el dia 30 de junio de 2021 cierra en el mercado a
US$528,21. En tanto el método de valoracién por multiplos entrega un precio objetivo
por accién de US$579,71. En el caso del método de FCD el valor obtenido es menor y

para el método de multiplos el valor es mayor.

Con relacion al valor de accion obtenido por medio del método de FCD, se sugiere
que el mercado a sobrevalorado el precio de la accion. Cabe destacar que la estimacion
del precio de la accion por medio del método FCD considera variables como la tasa de
perpetuidad y el WACC determinantes, dado que una modificacion en alguna de ellas
puede cambiar el escenario de valorizacion por medio de este método, es decir, el precio
de la accion podria ya no ser sobrevalorado por el mercado, sino que subvalorado. Esto
ocurriria si la tasa de perpetuidad fuera mayor o bien si el WACC fuera menor, para
mayor detalle revisar tabla 106. Para que las variables como el WACC y la tasa de
perpetuidad cambien se puede deber a que eventos internos y externos de la empresa

Netflix se vean alterados.
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En el caso de las variables internas tenemos; aumento de costos, modificacion en
la estructura de capital objetivo y cambios en la reinversion. Por el lado las variables
externas mencionar: efectos de la pandemia COVID-19, aumentos en las tasas de
interés, problemas geopoliticos internacionales (como lo que esta pasando hoy en dia
con la guerra entre Ucrania y Rusia) y una remota posibilidad en que las sefales de

internet puedan fallar a nivel global.

Sobre el método de valorizacién por mudltiplos, el valor se aproxima en igual
medida al precio por accién de mercado al 30 de junio de 2021. Esto no debe sorprender
ni apresurarnos a tomar una decision. No es la magnitud si no la direccion hacia la cual
este método sugiere su valor. En caso de ser mayor al precio de mercado, entonces
puede servir como complemento a un método mas elaborado como lo es el método de

flujos.

Al dia de hoy podemos ver la evolucion que tuvo el precio de la accion en el

periodo proximo del 30 de junio de 2021 en adelante.

Grafico 3: Precio de la accion entre el periodo de Abril21-Febrero22.
netflix inc. # 374.59 -6.01 ( -1,58 %)
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Si bien la recomendacion es de vender la accién de la compaifiia al precio transado
al 30 junio de 2021, no es posible anticipar cambios fundamentales de la economia que
pudiesen cambiar el rumbo del precio de la accion, pero al menos hubo un periodo de
90 dias desde la fecha de recomendacién en que la accién mantuvo una tendencia
alcista llegando a US$690,31 por accioén al 29 de octubre de 2021. Fue en esas fechas
que corria la voz que la Fed pudiese declarar que subiria la tasa de interés en su proxima
conferencia de prensa. Esto repercutié al mercado y por supuesto remecié nuestro
analisis. Desde ese momento en adelante, nuestro analisis toma fuerza en sus

parametros fundamentales.

La subida de tasas por parte de la Fed es una politica monetaria para mitigar los
problemas inflacionarios que ha afectado a practicamente toda economia durante estos
ultimos afios producto de la pandemia y el manejo de cada pais en busqueda de
solventar su economia incluso en periodos de cuarentena por medio de subsidios,
bonos y otros tipos de incentivos. Asi como pasoé en Chile y lo vivimos actualmente, la
economia del gigante de Norteamérica tampoco pudo librarse de un aumento sustancial
en la inflacion. Esta subida de tasas trae consecuencias en toda la economia, haciendo

por ejemplo que el dinero sea mas costoso a la hora de salir a pedir un préstamo.

Para el caso particular de Netflix y toda su industria tecnoldgica, una subida de
tasas de interés es una noticia alentadora para las economias donde se desenvuelven
porque pueden traer tranquilidad en buscar estabilidad en los precios de bienes y
servicios, pero a la hora de evaluar una empresa tecnoldgica por método de flujos de
caja descontados, los flujos futuros esperados terminan siendo castigados a la hora de
traerlos a valor presente, lo que significa que incide directamente en el valor actual neto
de la empresa, por ende en el precio de la accién. Esta razon es la fundamental para
considerar que nuestro analisis resulta relevante y una recomendacién acertada
mientras estas variables se mantengan segun fueron consideradas en el método de

valorizacion.
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9. ANEXOS.

Tabla 29: Detalle de Bonos

NFLX 5.750 NFLX 5.500 NFLX 5.875
01-Mar-2024 15-Feb-2022 15-Feb-2025
Fecha de Emision feb-14 feb-15 feb-15
Valor Nominal en US$(MM) 400 700 800
Moneda U.S Dollars U.S Dollars U.S Dollars
Vencimiento 01-03-2024 15-02-2022 15-02-2025
Tipo de Bono Bullet Bullet Bullet
(Kd) 5,75% 5,50% 5,88%
Periodicidad Semestral Semestral Semestral
Clasificacion de Riesgo BBB (S&P) BBB (S&P) BBB (S&P)
Benchmark Spread (jun-2021) 0,95% 0,99% 1,03%
Valor Razonable en US$(MM) 449 721 926
Valor de Mercado 112% 103% 116%
Fuente: Elaboracion propia en base a Eikon.
Tabla 30: Detalle de Bonos.
NFLX 4.375 NFLX 3.625 NFLX 4.875

Fecha de Emision

Valor Nominal en US$(MM)
Moneda

Vencimiento

Tipo de Bono

(Kd)

Periodicidad

Clasificacion de Riesgo
Benchmark Spread (jun-2021)
Valor Razonable en US$(MM)

Valor de Mercado

oct-16
1.000

U.S Dollars
15-11-2026
Bullet
4,38%
Semestral
BBB (S&P)
0,84%
1138

114%

15-05-2027
Bullet
3,63%
Semestral
BBB (S&P)
1,51%
1774

115%

15-Apr-2028
oct-17
1.600

U.S. Dollars
15-04-2028
Bullet
4,88%
Semestral
BBB (S&P)
1,38%

1861

116%

Fuente: Elaboracion propia en base a Eikon.




Tabla 31: Detalle de Bonos

NFLX 5.875

NFLX 4.625

NFLX 6.375

Fecha de Emision

Valor Nominal en US$(MM)
Moneda

Vencimiento

Tipo de Bono

(Kd)

Periodicidad

Clasificacion de Riesgo
Benchmark Spread (jun-2021)
Valor Razonable en US$(MM)
Valor de Mercado

15-Nov-2028
abr-18
1.900

U.S. Dollars
15-11-2028
Bullet
5,88%
Semestral
BBB (S&P)
1,03%

2336

123%

Euro
15-05-2029
Bullet
4,63%
Semestral
BBB (S&P)
1,66%

1631

125%

800

U.S. Dollars
17-05-2029
Bullet
6,38%
Semestral
BBB (S&P)
1,04%

1022

128%

Fuente: Elaboracion propia en base a Eikon.

Tabla 32: Detalle de Bonos.

NFLX 3.875 15-

NFLX 5.375

NFLX 3.625

Fecha de Emision

Valor Nominal en US$(MM)
Moneda

Vencimiento

Tipo de Bono

(Kd)

Periodicidad

Clasificacion de Riesgo
Benchmark Spread (jun-2021)
Valor Razonable en US$(MM)
Valor de Mercado

Nov-2029
abr-19
1.422

Euro
15-11-2029
Bullet
3,88%
Semestral
BBB (S&P)
1,67%
1715

121%

15-Nov-2029
abr-19

900

U.S. Dollars
15-11-2029
Bullet
5,38%
Semestral
BBB (S&P)
1,07%

1095

122%

15-Jun-2030
oct-19
1.303

Euro
15-06-2030
Bullet
3,63%
Semestral
BBB (S&P)
1,77%
1553

119%

Fuente: Elaboracion propia en base a Eikon.
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Tabla 33: Detalle de Bonos.

NFLX 4.875 15- NFLX 3.000 NFLX 3.625
Jun-2030 15-Jun-2025 15-Jun-2025
Fecha de Emision oct-19 abr-20 abr-20
Valor Nominal en US$(MM) 1.000 557 500
Moneda U.S. Dollars Euro U.S. Dollars
Vencimiento 15-06-2030 15-06-2025 15-06-2025
Tipo de Bono Bullet Bullet Bullet
(Kd) 4,88% 3,00% 3,63%
Periodicidad Semestral Semestral Semestral
Clasificacion de Riesgo BBB (S&P) BBB (S&P) BBB (S&P)
Benchmark Spread (jun-2021) 1,02% 1,23% 1,07%
Valor Razonable en US$(MM) 1190 607 539
Valor de Mercado 119% 109% 108%
Fuente: Elaboracion propia en base a Eikon.
Grafico 4: Retorno de regresion ajustada
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eikon.




Tabla 34: llustra el detalle de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en los Estados unidos y

Canada, entre el periodo 2017-2020.
Estados Unidos y Canada 2017 2018 2019 2020

IxV [MM US $] 6.661 8.281 10.051 11.455
Variacion % (IxV) 24,33% 21,37% 13,97%
Membresias pagadas [M] 58.422 64.757 67.662 73.936
Variacion % 10,84% 4,49% 9,27%
Pecio Anual (US $) 114,01 127,89 148,55 154,94
Precio Mensual (US $) 9,50 10,66 12,38 12,91
Variacion 12,17% 16,16% 4,30%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 35: llustra el detalle de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en Europa, Oriente Medio y
Africa, entre el periodo 2017-2020.

‘ Europa, Oriente Medio y Africa

2017
IxV [MM US $] 2.363 5.543 7.772
Variacion % (IxV) 39,85%  40,22%
Membresias pagadas [M] 26.004 51.778 66.698
Variacion % 36,91% 28,82%
Pecio Anual (US $) 90,86 107,05 116,53
Precio Mensual (US $) 7,57 8,92 9,71
Variacion % 2,14% 8,85%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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Tabla 36: llustra el detalle de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en América Latina, entre el

periodo 2017-2020.
‘América Latina 2017 2018 2019 2020

IxV [MM US $] 1.642 2.238 2.795 3.157
Variacion % (IxV) 36,23% 24,92% 12,92%
Membresias pagadas [M] 19.717 26.077 31.417 37.537
Variacion % 32,26% 20,48% 19,48%
Pecio Anual (US $) 83,31 85,81 88,98 84,10
Precio Mensual (US $) 6,94 7,15 7,41 7,01
Variacion % 3,00% 3,69% -5,49%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 37: llustra el detalle de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en Asia-Pacifico, entre el
periodo 2017-2020.

Asia-Pacifico 2017 2018

IxV [MM US $] 576 946 1.469 2.372
Variacion % (IxV) 64,22% 55,37% 61,43%
Membresias pagadas [M] 6.501 10.607 16.233 25.492
Variacion % 63,16% 53,04% 57,04%
Pecio Anual (US $) 88,59 89,17 90,53 93,06
Precio Mensual (US $) 7,38 7,43 7,54 7,76
Variacion % 0,65% 1,52% 2,80%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 38: llustra el detalle del prondstico de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en los
Estados unidos y Canada, entre el periodo 2021-2025.

Estados Unidos y Canada

IxV [MM US $] 12.873 14.120 15.183 16.065 16.809
Variacion % (IxV) 12,37% 9,69% 7,53% 5,81% 4,63%
Membresias pagadas [M] 79.887 84.260 87.119 88.634 89.169
Variacion % 8,05% 5,47% 3,39% 1,74% 0,60%
Pecio Anual (US $) 161,13 167,58 174,28 181,25 188,50
Precio Mensual (US $) 13,43 13,96 14,52 15,10 15,71
Variacion % 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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Tabla 39: llustra el detalle del prondstico de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en Europa,
Oriente Medio y Africa, entre el periodo 2021-2025.

‘ Europa, Oriente Medio y Africa

IXV [MM US $] 9.442 11.244 13.191 15.314 17.699
Variacién % (IxV) 21,48% 19,09% 17,31% 16,09% 15,58%
Membresias pagadas [M] 77.909 89.211 100.631 112.334 124.836
Variacion % 16,81% 14,51% 12,80% 11,63% 11,13%
Pecio Anual (US $) 121,19 126,04 131,08 136,32 141,78
Precio Mensual (US $) 10,10 10,50 10,92 11,36 11,81
Variacion % 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 40: llustra el detalle del prondstico de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en América
Latina, entre el periodo 2021-2025.

IxV [MM US $] 3.827 4.548 5.324 6.169 7.116
Variacion % (IxV) 21,22% 18,84% 17,08% 15,87% 15,35%
Membresias pagadas [M] 43.754 49.998 56.284 62.706 69.552
Variacion % 16,56% 14,27% 12,57% 11,41% 10,92%
Pecio Anual (US $) 87,46 90,96 94,60 98,38 102,32
Precio Mensual (US $) 7,29 7,58 7,88 8,20 8,53
Variacion % 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.

Tabla 41: llustra el detalle del prondstico de los Ingresos por Venta del segmento Streaming en Asia
Pacifico, entre el periodo 2021-2025.

Asia-Pacifico

IxV (MM US $) 3.205 4192 5.346 6.691 8.279
Variacion % (IxV) 35,12% 30,79% 27,53% 25,15% 23,72%
Membresias pagadas (MP) 33.120 41.650 51.073 61.461 73.118
Variacion % (MP) 29,92% 25,76% 22,62% 20,34% 18,97%
Pecio Anual (PA) 96,78 100,65 104,68 108,87 113,22
Precio Mensual (PM) 8,07 8,39 8,72 9,07 9,44
Variacion (PA) 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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Tabla 42: Amortizacion de Activos de Contenido.

Costos Operacionales

Costos de ingresos -17.135 -19.874 -21.939 -24.835 -27.995
Marketing -2.984 -3.461 -4.834 -5.472 -6.169
Tecnologia y desarrollo -2.098 -2.433 -2.782 -3.149 -3.549
General y administrativo -1.220 -1.415 -1.618 -1.832 -2.065

Fuente: Elaboracion propia con base en el 10-K de Netflix al cierre de cada periodo, SEC.
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