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Area de Atuacio

Setor de Atuagdo Subsetor Segmento

Consummer Services Entertainment Entertainment

A Netflix € uma das principais empresas de entretenimento do mundo,
oferecendo servicos de streaming de video por assinatura e produzindo
conteudo original de alta qualidade. Fundada em 1997, a empresa iniciou
suas operacdes como um servico de aluguel de DVDs entregues pelo
correio nos Estados Unidos. Em 2007, a Netflix revolucionou a indUstria do
entretenimento ao lancar seu servico de streaming, permitindo que os
assinantes assistissem a uma ampla variedade de filmes, séries e

documentarios diretamente pela internet.

Atualmente, a Netflix conta com mais de 222 milhdes de assinantes pagos
em mais de 190 paises, disponibilizando um vasto catalogo de conteudos
gue abrange diversas linguas e culturas. A empresa investe pesadamente
em producdes originais, conhecidas como "Netflix Originals", que incluem

sucessos globais como "Stranger Things", "The Crown" e "La Casa de Papel".

Para garantir acessibilidade e conveniéncia, a Netflix desenvolveu um
ecossistema compativel com uma ampla gama de dispositivos, incluindo
smart TVs, computadores, notebooks, tablets, smartphones e consoles de
videogame. Essa versatilidade permite que o0s usuarios acessem o
conteudo de qualquer lugar e a qualquer hora, desde que tenham uma
conexao a internet. Além disso, a plataforma oferece a opcao de download
de titulos em dispositivos moveis, possibilitando que os assinantes assistam

a filmes e séries offline.
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Alguns dos principais titulos disponiveis na plataforma.
Fonte: IR Netflix.

Embora seja pouco utilizado, a Netflix continua a oferecer o servico de
aluguel de DVDs por correio nos Estados Unidos, mantendo essa opc¢ao
para uma parcela de consumidores que preferem este formato ou que tém

acesso limitado a internet de alta velocidade.

Nos ultimos anos, a Netflix tem diversificado e expandido seus negdcios
para além do conteddo de video. Em 2021, a empresa ingressou no
segmento de jogos eletrénicos, oferecendo uma selecao de jogos para
dispositivos moveis como parte de sua assinatura. O intuito dessa iniciativa
€ permitir que os assinantes acessem uma variedade de jogos sem custos
adicionais, ampliando o engajamento e fortalecendo o ecossistema de

entretenimento da empresa.

Além dessas inovacdes, a Netflix esta investindo em tecnologia para
melhorar a experiéncia do usuario. Isso inclui o desenvolvimento de
algoritmos avancados de recomendacao que personalizam ainda mais as

sugestdes de conteudo para cada assinante, bem como a exploracao de
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novas formas de distribuicao e apresentacao de conteudo, como a adog¢ao

de tecnologias de realidade aumentada (AR) e realidade virtual (VR).

Outro movimento estratégico importante foi a introdu¢ao de um novo tipo
de assinatura com anuncios em 2022. Com esse novo modelo, a Netflix
busca alcancar uma base de consumidores mais ampla, oferecendo uma
opcao de assinatura a um preco mais acessivel, financiada parcialmente

por publicidade.

Essa nova modalidade de assinatura permite que a empresa atraia usuarios
qgue anteriormente poderiam ter sido dissuadidos pelo custo das
assinaturas tradicionais, enquanto cria uma nova fonte de receita através da
venda de espacos publicitarios. Apesar de essa abordagem representar
uma mudanca significativa na estratégia da Netflix, a empresa esta
implementando essa iniciativa de maneira cuidadosa para garantir que a

experiéncia do usuario continue sendo positiva.

A Netflix também tem investido em parcerias e aquisicdes estratégicas
para ampliar sua presenca global e melhorar suas ofertas de conteudo e
tecnologia. A empresa continua explorando novas oportunidades de
mercado e inovando em suas operacdes para manter-se como lider na

industria de entretenimento digital.

Essa combinacao de inovacdes em conteudo, tecnologia e modelos de
negocios permite que a Netflix continue a evoluir e a atender as demandas
de um mercado global cada vez mais competitivo. Enquanto expande suas
fontes de receita e mantém sua posicao de lideranca no setor de

entretenimento.
Histéria da Empresa

A Netflix foi fundada em 1997 por Reed Hastings e Marc Randolph, em

Scotts Valley, Califérnia. A ideia de criar a empresa surgiu de uma
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experiéncia pessoal de Hastings, que teve que pagar uma multa

significativa por devolver um filme atrasado a uma locadora.

Inspirados pela crescente popularidade dos DVDs e pelo potencial das
vendas online, os fundadores decidiram testar a viabilidade de um servico
de aluguel de DVDs por correspondéncia. Eles enviaram um DVD para si
mesmos pelos correios, que chegou intacto, confirmando a viabilidade do

conceito.

No ano seguinte, estreou o servico de assinatura da Netflix, que oferecia aos
assinantes a possibilidade de alugar DVDs ilimitados sem data de
devolucao, multa por atraso ou limite mensal. Em 2000, foi introduzido um
sistema de recomendacdes na plataforma, que previa as escolhas futuras

dos assinantes com base nas avaliagdes dos titulos ja alugados.

Em 2002, a Netflix fez sua Oferta Publica de A¢des (IPO) na NASDAQ, sob o
codigo NFLX, abrindo seu capital. Em 2007, a Netflix introduziu o servico de
streaming na plataforma, permitindo que os assinantes assistissem séries e
filmes instantaneamente. Com essa inovagcao, a empresa comegou a

transformar a indUstria de entretenimento.

Nos anos seguintes, a Netflix expandiu seu servico de streaming para TVs
com internet, e as assinaturas ultrapassaram 10 milhées em 2008. Em 2011,

foi lancado o primeiro controle remoto com um botao dedicado a Netflix.

Em 2013, a série original "House of Cards" ganhou trés prémios Emmy, a
primeira vez que um servico de streaming pela internet recebeu tal
premiacao. Nesse mesmo ano, os recursos "Perfis" e "Minha Lista" foram

introduzidos na plataforma.

Em 2015, ocorreu a estreia do primeiro filme original Netflix, "Beasts of No

Nation". Em 2016, a Netflix levou o servico a assinantes em mais de 190
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paises e 21 idiomas em todo o mundo. O recurso de download foi

adicionado, permitindo acesso offline e fora de casa.

Em 2017, a Netflix alcancou 100 milhdes de assinantes em todo o mundo,
consolidando sua presenca global. No ano seguinte, a empresa se tornou o
maior investidor em conteudo original, com mais de 700 produgdes
previstas. O filme original "Roma" ganhou trés Oscars, incluindo Melhor

Diretor, estabelecendo a Netflix como um grande player no cinema.

Em 2019, o filme "The Irishman", dirigido por Martin Scorsese, recebeu
varias indicacdes ao Oscar, € a Netflix ultrapassou 150 milhdes de assinantes
globais. Em 2020, a pandemia de COVID-19 impulsionou um aumento
mMassivo na base de assinantes, que ultrapassou 200 milhdes. A série "The

Crown" continuou a receber aclamacao, ganhando varios prémios.

Em 2021, a Netflix dominou as premiacdes com "The Queen's Gambit" e
"The Crown" conquistando Emmys. Nesse ano, a empresa anunciou a
expansao para o mercado de videogames. Em 2022, a Netflix langou seu
primeiro jogo mobile como parte do servico de assinatura. A série
sul-coreana "Squid Game" se tornou um fenémeno global, reforcando a

estratégia de investir em conteddos internacionais.

Em 2023, a Netflix investiu em producdes interativas e explorou novos
formatos de conteudo, incluindo reality shows e documentarios. Além de
comecar a testar formas adicionais de monetizagao, como a introducao de

anuncios em planos de assinatura mais baratos.

A empresa também intensificou o combate ao compartilhamento de
senhas e iniciou testes com planos de assinatura com anuncios, visando

novas formas de monetizacao.

Em 2024, a Netflix anunciou um acordo com a WWE para transmissao do

programa Raw, marcando sua entrada mais direta no segmento de
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esportes e conteudos ao vivo. A plataforma também exibiu, pela primeira

vez, jogos da NFL no Natal.

Além disso, foi confirmada como transmissora exclusiva da Copa do Mundo
Feminina da FIFA nos Estados Unidos para as edi¢cdes de 2027 e 2031. Ao
longo do ano, a empresa consolidou seu plano com anuncios e promoveu

avancos significativos em publicidade e tecnologia de recomendacao.

Em 2025, a Netflix ultrapassou 300 milhdes de assinantes globais,
impulsionada pelo crescimento do plano com anuncios. Em maio, a
plataforma lancou uma nova interface para smart TVs, otimizando a

experiéncia de navegacao e destacando conteudos ao vivo.

Em setembro, firmou uma parceria global de co-marketing com a AB
InBev, integrando marcas de bebidas a suas producdes. No cinema,
anunciou o lancamento do filme Frankenstein, de Guillermo del Toro, com
exibicao limitada em salas IMAX antes da estreia no streaming, reforcando

sua presenca hibrida entre cinema e plataforma digital.

Riscos do Negécio

Certos fatores podem ter impactos adversos significativos no desempenho
da Netflix, tanto em termos de resultados operacionais quanto de
condicdes financeiras. E essencial que os investidores considerem
cuidadosamente os riscos associados ao negocio, reconhecendo que nem
todos os fatores de risco podem ser previstos ou identificados com

antecedéncia.

Um dos principais desafios que a Netflix enfrenta é a crescente
competitividade no mercado de streaming, que é altamente dinamico e
sujeito a rapidas mudancas. Grandes players como Amazon, Apple e Disney
estao investindo massivamente no desenvolvimento e na expansao de seus

proprios servicos de streaming, oferecendo aos consumidores uma ampla
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gama de alternativas. Essa intensificacao da concorréncia pode pressionar
a Netflix a inovar constantemente e a investir pesadamente em conteudo
original e exclusivo, como forma de diferenciar seus servicos, fortalecer sua

Mmarca e manter ou aumentar sua base de assinantes.

Adicionalmente, o compartilhamento de contas entre usuarios € uma
preocupacao significativa para a empresa, ja que uma grande quantidade
de assinantes compartilha suas contas com outras pessoas, 0 que Nnao gera
receitas adicionais para a Netflix. A empresa estima que até cem milhoes
de lares podem estar acessando seus servicos sem pagar, 0 que representa
tanto um desafio quanto uma oportunidade. Esses usuarios nao pagantes
podem, potencialmente, ser convertidos em assinantes pagantes, o que

pode impulsionar o crescimento da receita.

Outro risco relevante esta relacionado a dependéncia da Netflix de estudios
e detentores de direitos para licenciamento de contelddo. Se esses parceiros
decidirem nao licenciar seus conteudos para a Netflix ou se alterarem os
termos desses licenciamentos de forma desfavoravel, isso poderia
prejudicar significativamente a oferta de conteddo disponivel na

plataforma, afetando a atratividade do servico para os assinantes.

Por fim, as operacdes internacionais da Netflix, que sdo uma parte crucial
de sua receita, apresentam riscos adicionais. Restricbes a propriedade
estrangeira, controles cambiais rigorosos e regulamentac¢des locais podem
dificultar a repatriacao de receitas geradas fora dos Estados Unidos. Além
disso, mudancas nas politicas externas ou em ambientes politicos locais
podem impactar negativamente as receitas e aumentar os custos e

desafios regulatorios enfrentados pela empresa.
Resultados Anteriores

A Netflix tem praticamente todas as suas receitas mensais provenientes de

assinaturas de servicos de streaming. A empresa possui uma variedade de
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planos de assinatura, cujo preco e modalidade variam de acordo com o
pais. Em 31 de dezembro de 2025, os precos dos planos variavam de US$7 a
US$20 por més, refletindo as opcdes disponiveis para atender diferentes
preferéncias e capacidades financeiras dos consumidores em diversos

mercados globais.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Gracas ao modelo de assinaturas, a Netflix registrou um crescimento
substancial de receitas entre 2016 e 2025. Nesse periodo, a receita da
empresa apresentou um crescimento composto anual (CAGR) de 17,73%,
como evidenciado no grafico acima, passando de US$8,83 bilhdes em 2016

para impressionantes US$45,18 bilhdes em 2025.

Ja o crescimento dos lucros foram ainda mais expressivos que das receitas,
entregando um CAGR de 50,30% ao ano. Os lucros sairam de US$186,70
milhdes em 2016 e chegaram a US$10,98 bilhdes em 2025. Esse
desempenho nao apenas destaca o sucesso da empresa em expandir suas
receitas, mas também reflete os ganhos significativos de eficiéncia

operacional que a companhia alcancou ao longo do periodo analisado.

"’ A research Eoro bux and holders 9
¢ 9



#® simpla.club

Em 2016, a Netflix registrava uma margem bruta de 29,1%, conforme
ilustrado no grafico de rentabilidade. Em 2025, essa margem aumentou
significativamente, atingindo 48,5%, refletindo uma clara melhoria na
eficiéncia dos custos de producao ao longo do periodo, mesmo diante de
uma concorréncia mais intensa no segmento. Esse aprimoramento
também se traduz em uma margem liquida em constante crescimento,

gue subiu de 2,1% em 2016 para 24,3% em 2025.
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Indicadores de eficiéncia.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Como ilustrado no grafico abaixo, o retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) apresentou variacdes significativas nos ultimos dez anos, mas
permaneceu consistentemente acima de 15% desde 2017. Isso demonstra
que a empresa tem conseguido gerar retornos expressivos sobre seus

recursos ao longo do tempo.

As empresas geralmente estruturam seu capital utilizando uma
combinacao de recursos proprios (Patriménio Liquido) e de terceiros
(empréstimos). Um indicador crucial para avaliar a eficacia dessa estrutura
é o ROIC (Retorno sobre o Capital Investido), gue mede a rentabilidade da

companhia considerando tanto o patrimdnio liquido quanto a divida. Nesse
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contexto, a Netflix tem apresentado bons resultados, especialmente a partir
de 2018, evidenciando uma gestao eficiente tanto de seus proprios recursos

guanto dos recursos de terceiros.

asaeA310%
1 0
3512%
32:3%
s 27,4%
pauq 2 6%mm2510% 53% 24;6%
A% o
2106% 20.5%
0,
15(6% a0, a6l
11;0%
(=)
7,0% 6:0%===06]9% s
4:1%

2,1%
Dec2016 Dec2017 Dec?2018 Dec2019 Dec2020 Dec2021 Dec2022 Dec2023 Dec2024 Dec 2025 TT™

== ROE ROIC

Indicadores de rentabilidade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Nivel de endividamento e posicdo em caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Em termos de saude financeira, a Netflix tem mantido um balanco
controlado, caracterizado por uma reducao gradual do seu nivel de

endividamento ao longo do tempo e um fortalecimento da sua posicao em

"’ A research Eorc bux and holders 11
¢ ¢



& simpla.club

caixa. No exercicio de 2025, a empresa encerrou o ano com US$9,06 bilhdes
em caixa e uma divida bruta de US$16,97 bilhdes. Desde 2020, a Netflix tem
diminuido seu endividamento, o que resultou em uma melhoria

significativa na sua relacdo Divida Liquida/EBITDA.
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Fluxo de caixa operacional, CAPEX e gera¢cdo de caixa livre.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Embora a Netflix tenha apresentado lucros crescentes nos uUltimos anos, a
empresa passou por periodos de geracao de caixa negativa. Isso se deve,
em grande parte, ao investimento continuo e significativo na criagcao e
aquisicao de conteudos exclusivos. A companhia tem priorizado a
producao de conteudos originais e a aquisicao de novas licencgas, o que
exige altos desembolsos de caixa, frequentemente realizados de forma
antecipada. Os compromissos contratuais da empresa para produgao e
licenciamento de conteddo somam bilhdes de ddlares, refletindo essa

estratégia de investimento intensivo.

Crande parte dos seus contratos de licenciamento de conteddo exige
pagamentos iniciais, muitas vezes antes mesmo que o conteudo esteja
disponivel na plataforma. Além disso, os custos de produg¢ao de conteudos

originais sao capitalizados e amortizados ao longo do tempo, mas o
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impacto imediato € uma significativa saida de caixa, contribuindo para os

periodos de geracao de caixa operacional negativa.

Apesar desses desafios de fluxo de caixa, esses investimentos sao essenciais
para sustentar seu crescimento a longo prazo, aumentar a retencao de
assinantes e diferenciar sua oferta no mercado global. O compromisso com
a criacao de conteudos proprios e exclusivos tem se mostrado uma
estratégia eficaz para fortalecer a marca e manter a lideranca no setor de
streaming, ainda que isso signifique enfrentar periodos de maior pressao

sobre o fluxo de caixa no curto prazo.

Contudo, nos ultimos exercicios, a companhia tem gradualmente reduzido
0s gastos agressivos em aquisicao de conteudo, direcionando seus esforcos
para capitalizar sua base de usuarios por meio de parcerias estratégicas
com empresas de telecomunicagdes, visando a aquisicao e retencao de

clientes.

Paralelamente, em relacao a distribuicao de dividendos, a Netflix ainda nao
indicou a intencao de adotar essa pratica, preferindo reinvestir seus lucros
em areas estratégicas, como a ampliacao de seu portfolio de conteudo
original e a expansao internacional, essenciais para sustentar o crescimento

e manter a competitividade no mercado de streaming.

No entanto, a empresa iniciou um programa de recompra de ag¢des, o que
sinaliza uma confianca crescente na sua capacidade de geracao de fluxo de
caixa livre e proporciona um retorno de capital aos acionistas, ao mesmo
tempo em que preserva flexibilidade financeira para continuar investindo

em seu desenvolvimento estratégico.

Opinidao do Analista

A Netflix, como pioneira no mercado de streaming, mantém posi¢cao de

lideranca em base de assinantes, o que a coloca em uma posicao
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estratégica para expandir aliancas com provedores de telecomunicacdes
internacionais e aumentar sua penetracao em mercados ainda pouco

explorados.

No entanto, é crucial destacar os riscos associados ao modelo de negdcios
da Netflix. A empresa enfrenta uma crescente pressao competitiva, com
grandes players entrando no mercado de streaming, o que pode trazer
uma desaceleracao na entrada de novos assinantes no futuro. Além disso,
para manter sua competitividade, a Netflix precisa investir macicamente
em conteudo original e licengcas, o que pode consumir uma parte

significativa de sua gerac¢ao de caixa.

Um dos principais riscos que identificamos € a alta concentracao de
receitas da Netflix no streaming. Essa dependéncia quase exclusiva de
receitas de assinaturas torna a empresa vulneravel a mudancgas no
mercado, seja pela saturacao dos servicos, aumento da concorréncia ou
mudancas nas preferéncias dos consumidores. Se a Netflix ndao conseguir
diversificar suas fontes de receita, suas margens de lucro podem ser
pressionadas em algum momento, impactando negativamente as

projecdes de lucro a longo prazo.

Em um cenario onde o sucesso futuro da Netflix depende fortemente da
habilidade de sua equipe executiva em inovar e diversificar, consideramos o
investimento na empresa arriscado. Apesar de sua rentabilidade atual e
posicao de lideranca, a falta de diversificagcao das receitas e a intensa
competicao no setor sao fatores que nos levam a adotar uma postura
cautelosa. Diante dessas incertezas, optamos por nao recomendar as agoes

da Netflix (NFLX) no momento.
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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 Imobiliarios Ativos Globais Acobes Brasileiras

relatorio atualizado em 15.07.2026

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 mudangas, os relatdérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, 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
imobiliario contido. O investidor serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estrategias financeiras. O relatorio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel 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
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/202]1, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas opinibes pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteuddo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo preévia.
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