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A The Walt Disney Company é mundialmente reconhecida como o
principal conglomerado de entretenimento global, abrangendo operacdes
em diversos setores; incluindo midia, parques tematicos, experiéncias ao

vivo, produtos de consumo, servicos de streaming € midia interativa.

Fundada em 1923 por Walt Disney e Roy O. Disney, a empresa comecou
como um estudio de animacao, conquistando rapidamente renome com
personagens iconicos como Mickey Mouse e desenhos animados

inovadores.

Curtas classicos no Disney+:

“Bonzp A
MICKEYMOUSE Danzp

w H E N MICKEY MOUSE
THE CAT'S

When the Cat's Away (1929) Fiddling Around (1930) Barnyard Olympics (1932) Merbabies (1938)

Os classicos da Disney.
Fonte: Site Oficial da Disney.

Ao longo dos anos, a Disney expandiu suas operacdes para incluir
producdes cinematograficas, parques tematicos, televisao, esportes, midia
interativa, produtos de consumo e servicos de streaming. Aquisicdes

estratégicas, como a compra da Pixar Animation Studios, Marvel
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Entertainment e Lucasfilm, ampliaram ainda mais o portfélio da empresa,
proporcionando acesso a algumas das franquias mais populares e

lucrativas do mundo; como Star Wars e Vingadores.

Além disso, a Disney lancou seu proprio servico de streaming, o Disney+,
que rapidamente se tornou um player significativo no mercado de
streaming de video, competindo com outras plataformas estabelecidas.
Com uma presencga global marcante, a empresa demonstra habilidade em
rentabilizar suas propriedades intelectuais por meio de diversas linhas de

negocios, incluindo parques tematicos e resorts em diferentes continentes.

Atualmente, a companhia divide seu modelo de negdcios em trés
segmentos: Media e Entertainment (Entretenimento), Experiences

(Experiéncias) e Sports (Esportes).

Titulos lancados ao longo da historia.
Fonte: IR Disney.

Cada um dos setores mencionados apresenta caracteristicas e segmentos
especificos. Para uma compreensao mais aprofundada de seu

funcionamento, fornecemos a descri¢cao a seguir.
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Segmento Media and Entertainment

Esse € o setor responsavel pelas atividades de producao e distribuicdao de
midia, além dos conteudos de televisao, filmes, séries e servicos de
streaming. A Disney divide este setor em trés principais linhas de negocios:

Linear Networks, Direct-to-Consumer ¢ Content Sales and Licensing.

< Linear Networks: inclui a operacao de redes de televisao lineares nos
Estados Unidos e em mercados internacionais. Entre os canais domésticos
destacam-se ABC, Disney Channel, FX e National Geographic.
Internacionalmente, canais como Star, FX e Disney oferecem programacao
adaptada a audiéncias regionais, ampliando o alcance da marca. Além
disso, a Disney possui uma participacao de 50% na A+E Networks, que

opera canais como A&E, History e Lifetime.

3 Direct-to-Consumer: esse € o segmento que opera plataformas de
streaming como Disney+, Hulu e Disney+ Hotstar. O Disney+ oferece um
catalogo abrangente de conteudos das principais marcas da empresa,
enquanto o Hulu, disponivel nos Estados Unidos, combina programacao de
streaming com transmissdes lineares. Ja o Disney+ Hotstar atende
mercados asiaticos, especialmente a [ndia, com contelddos que incluem

programacao local, esportes e entretenimento familiar.

< Content Sales/Licensing: esse segmento cobre a distribuicdo de
filmes e séries em cinemas, plataformas digitais e redes de TV, além da
venda de direitos para servicos de video sob demanda (VOD). Esta area
também inclui a producao de eventos teatrais como The Lion King e
Aladdin, a distribuicdao musical pelo Disney Music Group, e servicos de

pos-producao oferecidos por Industrial Light & Magic e Skywalker Sound.

Segmento Sports

O segmento de Sports € liderado pela ESPN, consolidando-se como um

dos maiores players globais de midia esportiva. Este segmento é dividido

"’ A research Earc bux and holders 4
D |



# simpla.club

em Domestic ESPN, International ESPN e Star, abrangendo desde redes de

televisao até servicos digitais e plataformas de streaming.

Em Domestic ESPN, a Disney opera sete canais esportivos nos Estados
Unidos, incluindo ESPN, ESPN2, ESPNU e ESPN Deportes, além de
programar esportes na rede ABC sob a marca ESPN on ABC. Esses canais
oferecem uma ampla gama de eventos ao vivo, noticias e analises
esportivas. Complementando a operacao linear, o servico de streaming
ESPN+ disponibiliza eventos exclusivos, como lutas de MMA, competicdoes
de ténis e campeonatos universitarios, sendo também a plataforma oficial

para pay-per-view de eventos como UFC.

O subsegmento International ESPN abrange mais de 45 canais ESPN fora
dos Estados Unidos, atendendo mercados na Europa, América Latina e
Asia. No segmento asidtico, o grupo Star opera canais esportivos em
mercados como india, com foco especial em criguete e futebol, dois dos

esportes mais populares da regiao.

O segmento de Sports se beneficia de uma ampla gama de direitos de
transmissao, incluindo NFL, NBA, Formula 1 e torneios de golfe e ténis. Sua
presenca multicanal e investimentos em esportes regionais reforcam a

posicao da Disney como lider no entretenimento esportivo.

Segmento Experiences and Products

O segmento de Parks, Experiences and Products € o mais interativo da
Disney, proporcionando  experiéncias imersivas e  conhectando
consumidores as marcas da empresa em nivel pessoal. Este segmento é
composto por dois subsegmentos principais: Parks & Experiences e

Consumer Products.:

< Parks & Experiences: essa divisdao engloba as métricas e receitas

provenientes de parques tematicos, clubes, resorts, hotéis e até mesmo
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cruzeiros tematicos. A Disney gera receitas nessa divisao principalmente
através da venda de ingressos, produtos, comidas e bebidas e diarias de

hotéis e resorts.

Entre os principais exemplos da divisao estao: o Walt Disney World Resort
na Florida; o Disneyland Resort na Califérnia; o Disneyland Paris na Franca;
o Hong Kong Disneyland Resort (48% de participacao acionaria) em Hong
Kong; e o Shanghai Disney Resort (43% de participagcao) na China. Além
disso, a empresa também licencia a sua marca para terceiros operarem o

Tokyo Disney Resort.

Dentro do segmento, relacionado com as experiéncias, a empresa possui as
linhas de cruzeiro Disney Cruise Line, Disney Vacation Club e National
Geographic Expeditions (73% de participa¢ao) e o Disney Resort & Spa no

Havai.

< Products: nessa divisao, a Disney gera receita através dos
licenciamentos dos nomes comerciais, personagens, propriedades
intelectuais e outros para varios fabricantes, desenvolvedores de jogos,
editores e empresas de varejo em todo o mundo. Isso inclui a venda de

produtos diversos; como brinquedos, livros, revistas e jogos.

Historia da Empresa

Em 1923, foi fundada a Disney Brothers Cartoon Studio pelos irmaos Walt e

Roy Disney.

Em 1927, a Disney obteve o contrato para realizacdao da animacao do
Oswald The Lucky Rabbit, um personagem de desenho animado criado

pelos irmaos Disney.

No ano seguinte, Walt perdeu o contrato da série Oswald. Foi produzido o

primeiro curta-metragem animado do Mickey Mouse, o primeiro grande
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sucesso da Disney. Nesse mesmo ano, estreou Steamboat Willie, o primeiro

desenho animado sonoro da historia.

Em 1932, a Disney Brothers Cartoon mudou seu nome para Walt Disney

Productions.

Em 1937, o estudio da companhia produziu o primeiro filme
longa-metragem de animacao sonora da histdria, A Branca de Neve e os

Sete Anodes.

Em 1940, o estudio mudou para Burbank, no estado da Califérnia, onde esta
localizado até hoje. No inicio da década, foram langados os filmes Pindquio,

Bambi e Fantasia.

No comeco da década de 1950, foram lancados os classicos filmes da
Cinderela, Alice no Pais das Maravilhas e Peter Pan. Além disso, Walt

fundou a WED Enterprises, com a intencao de lancar parques tematicos.

Em 1955 foi inaugurado o primeiro parque tematico da empresa, o
Disneyland, junto a criacao do Disneyland Resort. A Dama e o Vagabundo
foi o primeiro filme animado lancado em widescreen. Em 1959, o filme da

Bela Adormecida foi lancado.

Em 1966, Walt Disney morreu de cancer no pulmao aos 65 anos. No ano
seguinte, em 1967, o filme Mogli O Menino Lobo foi lancado. Em 1971,

morreu Roy Disney, irmao de Walt.

Em 1977, a Disney lancou o filme Star Wars, que se tornou uma franquia de

grande sucesso.

Durante a década de 1990, foram lancados diversos filmes de grande
sucesso, entre eles, A Bela e a Fera, Aladdin e O Rei Ledo. A Disney adquiriu

uma das principais produtoras de filmes de animacao do mundo, a Pixar.
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Juntas, elas criaram grandes sucessos, como Toy Story, Vida de Inseto e

Monstros S.A.

Na década de 2000, a Disney fez a aquisicao de grandes grupos de
entretenimento, esportes e noticias, como a Marvel, a 21st Century Fox e a

ESPN.

Em 2023, a companhia adquiriu 33% do servico de streaming Hulu, por

US$2,2 bilhdes, garantindo o controle operacional total da plataforma.

Em 2024, a empresa fez um investimento estratégico de US$1,5 bilhdo na
Epic Games para expansao em games. Além disso, a empresa teve uma
vitoéria na maior disputa de governanca (proxy battle) da histdria da

empresa contra investidores ativistas.

Em 2025, a empresa teve uma consolidacao de 100% do Hulu e langamento
oficial da ESPN como servico digital auténomo (Direct-to-Consumer),

marcando a transicao definitiva para o modelo de streaming.

Em 2026, a agenda estratégica da companhia prioriza a estruturacao da
governancga sucessoria de Bob Iger e o adensamento de capital no
segmento Disney Experiences. O plano de expansao foca no
desenvolvimento de infraestrutura fisica e na integracao de tecnologias

interativas em areas tematicas.

Riscos do Negécio

Certos fatores podem ter efeitos adversos no negoécio, nas condigdes
financeiras e nos resultados operacionais da Walt Disney, principalmente
pelo tamanho e complexidade dos negdcios que envolvem a empresa. Os
investidores devem considerar cuidadosamente os fatores de riscos
envolvidos, além disso, devem estar cientes de que nao é possivel prever

todos esses fatores.
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Desde o inicio de 2020, o mundo foi impactado pela COVID-19 e suas
variantes. A proliferacdo do virus e as medidas para conter e evitar sua
disseminacdao impactaram a empresa de varias maneiras, mais
significativamente no segmento DPEP. Os seus principais negdocios, como
0S parques tematicos e resorts, as viagens de cruzeiros e visitas guiadas
foram obrigados a serem suspensos ou restringidos de acordo com os

mandatos ou orientacdes governamentais.

Outro ponto relevante a ser destacado, € que o sucesso dos seus negocios
depende da existéncia e manutencao de direitos de Propriedade
Intelectual (IP) dos produtos e servigcos de entretenimento da empresa. O
valor dessa IP depende do escopo e duracao desses direitos, conforme
definido pelas leis aplicaveis tanto nos EUA, como no exterior. Caso essas
leis sejam redigidas ou interpretadas de forma a limitar a extensao ou
duracao desses direitos, ou caso as leis existentes sejam alteradas, a
capacidade de geracao de receitas da empresa nesse segmento, que é

bem representativa, pode ser afetada.

Além disso, 0 aumento das pressdes competitivas pode reduzir as receitas
ou impactar os custos da empresa. Apesar da diversificacdao de segmentos,
das vantagens competitivas e barreiras de entrada que a Disney oferece,
existe uma concorréncia substancial em cada uma das suas linhas de
negocio. Produtos, novos streamings, servicos alternativos ou outras formas
de entretenimento, hospedagem, turismo e atividades recreativas podem

afetar as receitas da empresa.

Outro ponto importante, sao o0s riscos relacionados a regulacdes
governamentais. Mudancas nas leis tributarias ou exposicdes a obrigacdes
fiscais adicionais podem impactar negativamente os resultados

operacionais da companhia.
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Por fim, as operacdes internacionais sao significativas para as receitas da
empresa. Restricdes a propriedade e controles cambiais rigorosos podem
impedir a companhia de repatriar o dinheiro ganho em paises fora dos
EUA; outro ponto importante € que um cenario de politica externa pode
afetar adversamente as suas receitas e sujeitar a novos custos e desafios

regulatorios.
Resultados Anteriores

A Disney tem por caracteristica historica fazer aquisicdes estratégicas que
se encaixem em suas operacdes. Algumas delas foram: em 2006, a Pixar,
por US$74 bilhdes;, em 2009, a Marvel por US$4 bilhdes; e em 2019, a
Disney adquiriu a National Geographic, a Hulu e a 21st Century Fox Inc,
empresa global diversificada de midia e entretenimento. O acordo foi

anunciado em dezembro de 2017 e concluido em marcgo de 2019.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Como resultado da aquisicao da 21Ist Century Fox, a participacao da Disney

na Hulu LLC aumentou de 30% para 60% - a empresa adquirida ja possuia
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30% do negdcio - e, atualmente, com esse valor a Disney chegou a 67% de

participacao.

A aquisicao da 2Ist Century Fox foi um evento importante na histéria da
Disney, mas seus resultados financeiros ainda estdao sendo avaliados. A
aquisicdo aumentou o tamanho da Disney e sua presenca no mercado
global de midia e entretenimento, mas a empresa também assumiu

dividas significativas.

A analise do grafico acima revela um significativo crescimento na receita
liquida da empresa ao longo do periodo de 2016 a 2025, passando de
US$55,6 bilhdes para US$94,4 bilhdes, representando um aumento CAGR
de 5,43% ao ano no periodo. No entanto, é crucial observar que, apesar
desse crescimento substancial nas receitas, o lucro operacional EBIT
apresentou uma trajetdria variavel, diminuindo de US$14,4 bilhdes para

US$14,0 bilhdes.

As quedas observadas nos anos de 2020 e 2021 no lucro operacional podem
ser atribuidas, em grande parte, ao impacto negativo causado pelos
parques fechados e pelas aquisicdes importantes que a companhia fez que
acabaram impactando as despesas no médio prazo. Contudo, € importante
ressaltar que, com a normalizacdao da economia, ha uma perspectiva
otimista de recuperacao dessas margens operacionais para os proximos
exercicios. Este cenario sugere uma recuperagao gradual e o
restabelecimento da saude financeira da empresa a médio prazo, como

podemos comecar a notar a seguir.

Agora em relacao a analise das margens da empresa, podemos notar que a
margem de lucro bruta evidencia estabilidade entre os anos 2012 e 2018.
Contudo, observa-se uma significativa reducao desde o inicio da pandemia
até o momento atual. Este padrao também é refletido nas margens

operacional e liquida, conforme indicado no grafico abaixo.
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Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

A consideracao de todos os impactos mencionados também refletem

diretamente no nivel de rentabilidade da Disney, resultando em um

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) médio nos ultimos trés anos de

apenas 59%.
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E crucial ressaltar que, frente a um cenério desafiador, a empresa adotou
uma série de medidas estratégicas para mitigar os efeitos adversos,
concentrando-se na reducao de custos e na melhoria da eficiéncia
operacional. Estas iniciativas visam reverter a tendéncia de queda nas
margens, propiciando um restabelecimento gradual ao longo dos proximos

exercicios financeiros.

Como consequéncia das ultimas aquisicdes e das restricdes que a COVID-19
trouxe as operacdes da empresa, a Disney teve suas margens espremidas e
0 aumento da sua divida nos ultimos trés anos, chegando a uma relacao
Divida Liquida/EBITDA elevada de 4,9 vezes em 2021. Entretanto, o grafico
acima indica uma clara trajetéria de recuperacao do nivel de

endividamento, retornando a patamares mais saudaveis atualmente.

No exercicio completo de 2025, a empresa apresentou um total de US$45,4
bilhdes em dividas, ao mesmo tempo em que possuia US$5,6 bilhdes em
caixa. Essa composicdo resultou em uma relacdo Divida Liquida/EBITDA de
2,05 vezes, indicando uma forte recuperacao na saude financeira da

companhia no periodo pds pandemia.
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Histdrico de geracdo de caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Agora, como podemos verificar no grafico abaixo, a geracao de fluxo de
caixa operacional da empresa atingiu US$18,0 bilhdes em 2025, dos quais
US$8,0 bilhdes foram reinvestidos em CAPEX. Dessa forma, foi gerado um
fluxo de caixa livre de US$10,0 bilhées, conforme indicado na figura abaixo.
Antes da pandemia, a empresa vinha em uma crescente geracao de caixa
livre, outro ponto importante € que os servicos de streaming ainda estao
em fase de maturacao e devem atingir o estagio de lucratividade para os
proximos anos, desta forma, ajudando a estabilizar a geracao de caixa livre

da empresa.

E, para fecharmos o assunto, € importante salientar que a geragao de caixa
livre € fundamental. Pois é através dela que as empresas podem pagar seus
dividendos, recomprar suas ag¢des, pagar suas dividas e fazer novas

aquisicdes ou reinvestimentos.

10.000

9.000 I
8.000

24:6% 27;2% 26/2% 27,5%
i

7.000 20,0%

14,5% ~=14,5%

] 6.000
0
=
E 5000 0,0% 0,0% 0,0%
£
@
< 4.000
%]
2
=

3.000

2.000

1.000 u I I I

0
Oct 2016 Sep 2017 Sep 2018 Sep 2019 Oct 2020 Oct 2021 Oct 2022 Sep 2023 Sep 2024 Sep2025 TTM
[ Dividendos [l Recompra de Agdes Payout

Dividendos, Payout e Recompra de Agdes.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Pela maturidade de suas operacdes e solidez dos seus projetos, a empresa
distribui aos seus acionistas parte dos seus lucros e faz recompras
constantes de suas acdes no mercado. Entretanto, devido a pandemia de

COVID-19 e as recentes aquisicbes, ambos os processos foram
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interrompidos entre 2020 e 2023, como mostra o grafico abaixo. A
retomada ocorreu em 2024, com US$1,3 bilhdo de proventos distribuidos e

US$2,9 bilhdes destinados a recompra de acdes.

Opinidao do Analista

A Walt Disney Company € o principal conglomerado de midia do mundo e
construiu um império de entretenimento através de suas criacdes e
aquisicdes estratégicas, que foram extremamente importantes para o seu
dominio de market share. A companhia vem expandindo seus negdcios de
forma organica e inorganica ao redor do mundo. Recentemente, a empresa
colocou capital e foco na expansao de suas plataformas de streaming,
principalmente com o Disney+, que deve trazer lucros incrementais no

meédio prazo.

Ha pouco tempo, algumas operacdes, principalmente os parques
tematicos, foram prejudicadas pela pandemia da COVID-19, impactando
diretamente a geracao de lucro operacional e o nivel de endividamento da
companhia, principalmente nos anos de 2020 e 2021. Contudo, a empresa
possui grande diversificacdo de receitas e enormes diferenciais
competitivos, foi desta maneira que foi possivel minimizar os efeitos da

pandemia e o fechamento dos parques.

Em termos qualitativos, a Walt Disney € uma empresa com bons
fundamentos e com enormes vantagens competitivas. A barreira para
Nnovos entrantes € grande, especialmente quando se trata da construcao de
uma marca tao consolidada. Esse processo demandaria décadas,
especialmente ao considerarmos os diferenciais estabelecidos por
personagens como Mickey, bem como o universo da Marvel (essa uUltima

representando uma aquisi¢ao bem-sucedida pela empresa).
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Dentre os riscos e qualidades apontados até aqui, apds a companhia atingir

uma margem de seguranc¢a adequada para o investidor em seu valuation,

temos a recomendacao de compra das acdes da Disney (DIS).
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Equipe
Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobilidrios Ativos Globais Acdes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 22.01.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancgas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
autébnomo Thiago Affonso Armentano - CNPI EM-3164, com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos n&o
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdério ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elabora¢do deste material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo previa.
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