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Lam Research: el mejor
negocio del ciclo, pero el
precio ya paga un superciclo
que ni nuestro bull alcanza

Ingresos de US$23,2 bn en FY26, margen operativo del 38 % y una guia
de US$8,1 bn para el proximo trimestre, con la IA tirando de NAND,
DRAM y foundry. La accion cotiza a 23,6 veces el BPA de FY28. Medi-
mos cuanto ciclo hay ya en los US$277,46.

NASDAQ: LRCX

SDN Research - Equity Research - Datos a cierre del 15-10-2026

PUNTOS CLAVE

— El'negocio esta en su mejor momento: FY26 cerrd con ingresos de
US$23,2 bn (+26 %), margen operativo GAAP del 35,3 % y una guia para
el proximo trimestre un 20 % por encima del tltimo [S001][S002]. Lam es
lider en grabado de alta relacién de aspecto, el que necesitan la NAND 3D y
la DRAM, vy la IA tira de todos sus mercados [S004].

— El ciclo todavia acelera: Lam sube su WFE de 2026 a «el rango bajo de 150
bn», ASML dice que no podra cubrir la demanda de 2027 y 2028 y TSMC
prevé un gasto 2026-2028 muy superior al de los tres afos previos [S004]
[S011][s012].

— Pero el precio ya lo sabe. A US$277,46 el mercado paga 23,6 veces el BPA
de FY28 y nuestro DCF a lo largo del ciclo da US$59 / US$120 / US$197
(bear / base / bull). Ni el bull llega al precio: el mercado descuenta un
superciclo mayor y mas largo que el nuestro.

Pregunta central. ¢Cuantos afios de récord del WFE paga ya el precio de
Lam? A US$277,46 (cierre del 15-10-2026 [S008]) la empresa vale unos
US$347 bny paga 47,7 veces el BPA de FY26. Seguin el modelo DCF de SDN,
para justificar ese precio con un coste de capital del 10,9 % las ventas
tendrian que crecer un 18 % anual entre 2029 y 2036, hasta US$151 bn, con
un margen del 42 % y ningun ano de caida. Si se cumple nuestro base,
comprar hoy rinde un 6,3 % anual; con el bull, un 8,8 %. El negocio es
excelente; la cuestion es el precio de un negocio ciclico con el bono a 10 afos
enel 51 %.
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Ingresos 4T FY26 US$6,72 bn
+30 % a/a - guia 1T FY27: US$8,1 bn £0,4

Margen operativo 38,4 %

Récord non-GAAP - guia 1T FY27:39,5 %

Precio LRCX Us$277,46

-37 % vs maximo de 438,50 - 23,6x BPA
FY28E

DCF base Us$120
-57 % vs precio - bull US$197
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EXHIBIT A SNAPSHOT: LO QUE SE VE Y COMO LO LEEMOS

VARIABLE

DATO OBSERVABLE

LECTURA

Precio LRCX

Capitalizacién / EV

Ingresos FY26 (jun-

26)

Margen operativo

FCF FY26

China

Consenso (Yahoo)

Proximo catalizador

US$277,46 (15-10-2026) - rango 52 sem.
US$135,50-438,50

US$347 bn / US$345 bn

US$23,23 bn (+26 %) - 4T US$6,72 bn

35,3 % GAAP en FY26 - 38,4 % non-GAAP en
el 4T

US$4,89 bn (21 % de ventas) - tras SBC
US$4,50 bn

34 % de FY26 - 26 % en el 4T FY26

FY27: ventas US$34,9 bn, BPA 9,48 - FY28:
US$41,6 bn, BPA 11,77

21-10-2026: resultados del 1T FY27

Un 37 % bajo el maximo de junio; +102 % en 12
meses

Caja neta de solo US$1,8 bn: el precio es casi todo
negocio

Cuatro trimestres seguidos de récord [S004]

Objetivo de la empresa: mediados de los 40 en
«varios afos» [S004]

Convierte el 67 % del beneficio neto: el circulante
frena

Peso a la baja, pero sigue bajo licencias de
exportacion [S003]

PER 29,3x y 23,6x; rango FY28 de ventas US$31-
48 bn [S009]

Guia US$8,1 bny BPA 2,15; consenso US$8,13 bn

y 2,18 [S0011[S009]

Fuente: Lam [S001][S002][S003][S004]; Yahoo Finance a cierre del 15-10-2026 [S008][S009]. FCF = flujo de operaciones - capex: calculo SDN sobre
[S002]. Capitalizacion = precio x acciones de la portada del 10-K [S003]. EV = capitalizacion - caja neta: calculo SDN.

01 Latesis: el mejor negocio del ciclo de equipos, a un precio que ya resuien
paga mas que nuestro bull

Lam Research fabrica las maquinas que graban y depositan capas sobre las obleas de silicio. Fundada en
1980 y con sede en Fremont (California), tiene unos 22.400 empleados y un Unico segmento [S001][S003].
Compite sobre todo con Applied Materials en deposicion y con Applied, Hitachi y Tokyo Electron en grabado
[S003]. En el ejercicio cerrado el 28-06-2026 (FY26) ingresé US$23,23 bn (+26 %), con un margen opera-
tivo GAAP del 35,3 % y un BPA non-GAAP de US$5,82 (+41 %) [S001][S002].

El impulso se acelera. El 4T FY26 batié récords de ingresos (US$6,72 bn, +30 % a/a), margen operativo (38,4
%) y BPA (US$1,82), y los ingresos de NAND mas que se duplicaron en un trimestre [S001]1[S004]. La guia del
1T FY27 es de US$8,1 bn 0,4 bn, un 20 % mas que el 4T, con margen operativo del 39,5 % [S001]. Lam
eleva su prevision de WFE (el gasto mundial en equipos de fabricacién de obleas) de 2026 desde unos 140 bn
hasta «el rango bajo de 150 bn» [S004].

La tensidn esta en el precio. A US$277,46 la accion paga 47,7 veces el BPA de FY26 y 23,6 veces el de FY28
que prevé el consenso (US$11,77) [S008][S009]. Applied, KLA y ASML cotizan a entre 23 y 26 veces su BPA
adelantado, asi que Lam no esta cara frente al sector: lo que esta caro es el sector entero, que paga un ciclo
extraordinario [S008]. Para llegar al precio hace falta que las ventas crezcan un 18 % anual entre 2029 y
2036 sin ninguna caida de ciclo (calculo SDN, apartado 08).
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EXHIBIT 1 COTIZACION DE LRCX (US$, CIERRE MENSUAL Y 15-10-2026)

400
300 277,46
200
100
nov-24 mar-25 sep-25 ene-26 may-26 jul-26 15-oct-26

Fuente: Yahoo Finance, cierres mensuales a 15-10-2026 [S010].

02 Dos negocios en uno: vender la maquinay cobrar por MODELO DE
mantenerla NEGOCTO

Sistemas (64 % de las ventas de FY26). Equipos nuevos de vanguardia en deposicidn, grabado (etch) y lim-
pieza [S003]. Sumaron US$14,89 bn (+29,5 %), sobre todo por el gasto de foundry [S003]. Customer Sup-
port Business Group (CSBG, 36 %). Servicios, repuestos, actualizaciones (upgrades) y equipos de nodos no
punteros de la linea Reliant: US$8,35 bn (+20,2 %) [S003]. En el 4T FY26 el CSBG facturé US$2,47 bn, un 43
% mas que un afo antes, con récord de upgrades [S001]1[S004].

Por qué importa la base instalada. Lam tiene mas de 40.000 camaras de grabado de conductores en el mundo
[S001]. Cada una consume repuestos y mantenimiento y, cuando el cliente sube de capas, actualizaciones: in-
gresos ligados al uso de las fabricas, no a su construcciéon. ANALISIS: el CSBG ha bajado del 40 % al 36 % de
las ventas porque los sistemas crecen mas deprisa, y eso sube la ciclicidad del conjunto.

Lider en grabado de alta relacion de aspecto (HAR). Grabar agujeros muy profundos y estrechos es la opera-
cidn critica de la NAND 3D (cientos de capas apiladas) y de los condensadores de la DRAM. Lam estima que su
mercado accesible (SAM) por oblea de NAND se duplica entre 128 capas y 500 o mas, y que la plataforma
Akara de grabado duplica cada afio su base instalada, algo que espera repetir en 2027 [S004]. Por nuestro
célculo, Lam factura en 2026 el 19,5 % del WFE (US$29,2 bn sobre unos US$150 bn).

03 Memoriay foundry pesan casiigual y China, que fueuntercio ciienres v

de las ventas, es 1a variable politica PatsEs

EXHIBIT C MEZCLA POR MERCADO FINAL Y POR REGION (% DE LAS VENTAS)
CONCEPTO FY25 FY26 4T FY26
Foundry 45 54 44
Memoria 42 39 46 (NAND 23 - DRAM 23)
Logica / IDM / otros 13 7 10
China 34 34 26
Taiwan 19 22 27
Corea 22 19 20
Resto (Japodn, EE. UU., SE Asia, Europa) 25 25 23

Fuente: Lam [S001][S003]. Mercados: FY = equipos y upgrades; 4T = sistemas. Regiones = ubicacion de la fabrica del cliente. Los porcentajes de
FY25/FY26 y del 4T no tienen la misma base.
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Memoria frente a foundry. En el 4T FY26 la memoria fue el 46 % de los sistemas (NAND 23 %, DRAM 23 %) y
el foundry el 44 %; en el 3T eran 39 % y 54 % [S001][S004]. La NAND se duplicé porque los clientes convier-
ten fabricas a 256 capas o mas para fabricar SSD empresariales para IA; la DRAM se quedé plana en su récord
[S004]. En el afo, el peso del foundry subié del 45 % al 54 % por el gasto en nodos maduros (sobre todo en
China) y por la inversion en 2 y 3 nanometros [S003][S004].

China pes6 el 42 % en FY24, el 34 % en FY25 y FY26 y el 26 % en el 4T [S003][S001]. El recorte del tri-
mestre lo explica el gasto en nodos maduros de los clientes chinos, mientras las multinacionales con fabricas
en China crecian [S004]. La region «China» es, pues, una mezcla: clientes locales, mas expuestos a la politica,
y filiales de grupos extranjeros (ANALISIS: Lam no las nombra). La direccién ve el WFE chino «plano o ligera-
mente al alza» [S004].

Controles de exportacion. El 10-K avisa de que las ventas a China «han sido afectadas y probablemente se
veran afectadas de forma material y adversa» por las licencias de EE. UU., la lista de entidades y la norma del
producto directo extranjero ligada a Huawei [S003]. Concentracidén: cuatro clientes sumaron el 16, 15,12y 12
% de las ventas de FY26 (55 %); un afo antes eran dos (17 y 15 %). El 10-K no los nombra; por tamafo de
inversion los candidatos son TSMC, Samsung, SK hynix y Micron (ANALISIS, no confirmado) [S003].

04 Cuatro motores técnicos y un denominador: el gasto en equipos orrvers
de cuatro clientes

Qué mueve a Lam, seguin Lam. (1) NAND de mas capas: el SAM por oblea se duplica de 128 a 500+ capas y
los ingresos de NAND se duplicaron en un trimestre. (2) Transistores GAA: las aplicaciones de tratamiento de
superficie se duplican frente a FinFET, Argos gana clientes de 2 nm o menos y Akara gana grabado de puerta.
(3) HBM y empaquetado avanzado: lider en grabado TSV y electrodeposicidn, con crecimiento de empaque-
tado >70 % a/a y una primera herramienta de panel de 310x310 mm este afio. (4) DRAM mas fina: su mascara
dura Vector, con ahorro >20 % para el cliente, pasa de foundry a DRAM [S001][S004]. Alimentacion trasera
(backside power): Lam no la cuantifica; stn VERIFICAR Y fuera de la valoracidén [S001][S003]. Tampoco da cifra
en dolares de HBM ni de empaquetado.

El denominador es el WFE. Lam quiere que su SAM llegue a «los 30 altos» como porcentaje del WFE, y dice
que se acerca mas deprisa de lo previsto en su investor day de 2025 [S001][S004]. Pero el tamaio del WFE
depende de lo que invierten sus clientes. El WFE mundial fue de US$116,9 bn en 2025 y Lam espera «el rango
bajo de 150 bn» en 2026; la misma fuente de 2025 proyecta US$143,9 bn (+23 %) para 2026 [S007]1[S004].

EXHIBIT E EL GASTO DE LOS CLIENTES Y DE LOS PROVEEDORES QUE SOSTIENE EL WFE

AGENTE DATO LECTURA

TSMC Capex 2026 de US$60-64 bn, reiterado el 15-10-2026; 2026-2028 La senal mas clara de
«significativamente superior» a los tres anos previos; casi 20 fabricas en demanda de foundry [S012]
desarrollo

Micron Capex neto de US$27,4 bn en FY26 (10,8 bn solo en el 4T); capex de FY27  Memoria en plena expansion
SIN VERIFICAR [S013]

ASML Su oferta de 2027 y 2028 «no cubrira totalmente la demanda»; China, 23 %  Falta capacidad de litografia

(proveedor) de sus ventas de maquinas y de salas blancas [S011]

Fuente: TSMC [S012]; Micron [S013]; ASML via Stock Titan [S011]. Capex de Samsung y SK hynix: sIN VERIFICAR [SO14].
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VARIABLE CLAVE

Lo que decide el valor de Lam no es la tecnologia, sino el WFE de 2027 y 2028. Y la direccién admite que
sorprender al alza en 2026 es mas dificil porque los clientes adelantan pedidos [S004]. ANALISIS: ade-
lantar pedidos eleva 2026 a costa de un hueco después; la clave de la llamada del 21-10 sera si Lam
describe 2027 como crecimiento sobre 2026 o como meseta.

o5 Diez afos de ciclo: ingresos x2,9, dos caidas del13 %y el 15 %y un
margen operativo que sube del 24 % al 35 %

CICLO

DATO: entre FY17 y FY26 los ingresos pasaron de US$8,0 bn a US$23,2 bn, un 12,6 % anual; el margen bruto,
del 45,0 % al 50,5 % Yy el operativo, del 23,7 % al 35,3 % [S005]. Hubo dos caidas: FY19 (-12,9 %) y FY24
(-14,5 %) [S005]. En ambas el margen operativo cedio poco, 3,5y 1,1 puntos, y en el minimo no bajo del 25,5
% (FY19) [S005]. ANALISIS: el ciclo de ventas es amplio, pero el de margenes ha sido corto; la pregunta es si
el 38 % de hoy aguanta un descenso del WFE del 15 %.

EXHIBIT 3 MARGENES DE LAM:

== Margen bruto

50

BRUTO,

= Margen operativo

OPERATIVO Y DE FCF (% DE VENTAS)

Margen de FCF

40

30

20

/\\-——/

—g 50,5

/

/ 35,3

FYy17

Fuente: SEC XBRL [S005]. Margenes GAAP. FCF = flujo de operaciones - adquisicion de activos productivos: célculo SDN.

FY19

Fy21

FY23

FY25 FY26

EXHIBIT F DIEZ ANOS EN UNA TABLA (US$ BN SALVO INDICACION)

ANO INGRESOS MARGEN BRUTO MARGEN OP. FCF SBC ACCIONES DIL. (M)
FY17 8,01 45,0 % 23,7 % 1,87 0,15 1.838
FY18 11,08 46,6 % 29,0 % 2,38 0,17 1.808
FY19 9,65 45,1 % 25,5 % 2,87 0,19 1.599
FY20 10,04 45,9 % 26,6 % 1,92 0,19 1.491
Fy21 14,63 46,5 % 30,6 % 3,24 0,22 1.453
FY22 17,28 45,7 % 31,2 % 2,55 0,26 1.406
FY23 17,43 44,6 % 29,7 % 4,68 0,29 1.358
FY24 14,91 47,3 % 28,6 % 4,26 0,29 1.320
FY25 18,44 48,7 % 32,0 % 5,41 0,34 1.290
FY26 28,28 50,5 % 35,3 % 4,89 0,39 1.261

Fuente: SEC XBRL [S005]; acciones diluidas medias, ajustadas por el split 10 por 1 de oct-2024 (FY17-FY22 x10): célculo SDN. FY26 coincide con la nota
de resultados [S002].
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o6 Calidad del crecimiento: el FCF no sigue al beneficio mientrasel cairom
negocio crece, y el SBC cuestaun 1,7 % de las ventas

El circulante absorbe caja. En FY26 el beneficio neto fue de US$7,27 bn pero el FCF, de US$4,89 bn (67 %):
los cobros pendientes subieron de US$3,38 bn a US$5,34 bn y el plazo de cobro (DSO) paso6 de 64 a 72 dias
en solo un trimestre, mientras el inventario llegd a US$4,28 bn [S002]1[S001]. El capex fue de US$0,97 bn (4,2
% de ventas) [S002]. En el 4T el FCF fue de US$1,27 bn (19 % de ventas) [S001].

Margenes: maximos en 20 ainos. El margen bruto del 4T fue del 52,0 %, el mas alto de dos décadas, por pre-
cios, escala y mezcla [S004]. Lam se marca como objetivo un margen bruto de mediados de los 50 y uno ope-

rativo de mediados de los 40 «en los préximos afos» [S004]. Freno: la tasa fiscal pasara del 11 % a cerca del
15 % en el 1T FY27 [S004].

NO CONTAR DOS VECES

El SBC (compensacion en acciones) fue de US$386 M en FY26, un 1,7 % de las ventas [S002]. El BPA
non-GAAP de Lam no lo suma de vuelta: su conciliacidn solo excluye amortizaciones, ajustes de com-
pensacion diferida y reestructuracion [S001]. Nuestro DCF parte del resultado operativo GAAP, asi que lo
trata como coste y no lo afade al FCF. Si lo sumasemos, el base subiria de US$120 a US$126 (+5 %). Y
no se descuentan ademas las recompras que compensan esa dilucién.

07 Caja devuelta: mas de 1o que generay un 31% menos de acciones, rerorno
pero a 48 veces beneficio cada dolar compra menos

DATO: entre FY17 y FY26 Lam generd US$34,1 bn de FCF y devolvié US$27,3 bn en recompras y US$7,8 bn
en dividendos, el 103 % del FCF [S005]. Las acciones diluidas pasaron de 1.838 M a 1.261 M (-31 %, un 4,1
% menos cada ano) [S005]. En el ultimo afo el ritmo se freno: de 1.290 M a 1.261 M (-2,2 %), y la guia del 1T
FY27 es de 1.255 M, es decir, casi nada [S002][S001].

EXHIBIT 4 FCF FRENTE A CAJA DEVUELTA AL ACCIONISTA (US$ BN)

I FCF Recompras + dividendos
4,46 4,69 4,68

0'1

,41

O

4,26 i

4,89°:12
. [ w3, 86

3,43

2,9 2 87 3 24 2,9

2,38

2 1,87 o 1,922,03

0 I I I I I I I I I

Y17 FY18 FY19 FY20 Fy21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY26

Fuente: SEC XBRL [S005]. Recompras = pagos por recompra de acciones (incluye impuesto); FY26 coincide con [S002].

Ahora compra menos. En el 4T FY26 Lam recompro solo US$246 M (US$796 M en el 3T) y devolvié el 45 %
del FCF del trimestre, el 81 % en lo que va de ano; su plan es devolver «al menos el 85 % del FCF» con el
tiempo y le quedan US$4,0 bn de autorizacién [S001][S004][S003]. A 48 veces beneficio, la recompra de
FY26 rindié un 1,1 % de la capitalizacién y el dividendo (+27 % hasta US$0,33 al trimestre) un 0,5 % [S002]
[S0086].
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08 Lo que pide el precio: comprar hoy rinde un 6,3 % anual si se QUE PAGA

EL

cumple el base, y parallegar a US$277 haria faltaun18 % anualde ...,
crecimiento sin ciclo

EXHIBIT G QUE HAY QUE CREER PARA QUE VALGA US$277,46 (DCF INVERSO)

PRUEBA RESULTADO LECTURA
TIR de comprar hoy (coste de capital 10,9 %; bono  Bear 3,7 % - Base 6,3 % - Ninguno paga el coste de capital: el mejor
a 10 afos 5,09 %) Bull 8,8 % caso queda 2 puntos por debajo
Crecimiento anual constante de ventas 2029 18,3 % anual Ventas de US$55 bn en 2030y US$151
2036, margen operativo del 42 %, sin ciclo bajista bn en 2036 (base: US$38 y 47 bn)
WEFE equivalente con la cuota de Lam del base US$266 bn en 2030 - Frente a unos US$150 bn en 2026 y
US$740 bn en 2036 US$232 bn en 2036 del base
Mismo precio con un coste de capital menor Bull al 9 %: US$266 - El precio casi equivale a un bull
Base al 8 %: US$186 descontado al 9 %

Fuente: Modelo DCF de SDN con precio de Yahoo Finance a 15-10-2026 [S008] y bono a 10 afios del 15-10-2026 [S010]. Coste de capital: bono 5,09 % +
beta 1,3 x prima 4,5 %, con deuda del 1 %: 10,9 % (supuestos SDN; Yahoo da beta 1,85).

EXHIBIT 5 INGRESOS DE LAM POR ESCENARIO FRENTE A LO QUE DESCUENTA EL PRECIO (US$ BN)

Lo que descuenta el precio === Bull == Base == Bear

150
125
100
75 — 72,32
50 — 47,37
25 é/ —e 26,74
2026 2028 2030 2032 2034 2036

Fuente: Modelo DCF de SDN. 2026 = 1S real + guia y consenso del 2S [S002][S001][S009]; 'lo que descuenta el precio' = base hasta 2028 y crecimiento
constante desde 2029.

LEYENDO AL MERCADO
El mercado no es irracional: paga un bull descontado al 9 %. Descuenta que la IA convierte el WFE en es-
tructuralmente mayor (de 117 bn en 2025 a mas de 300 bn) y que Lam mantiene o aumenta su cuota. Si
ademas los tipos bajan, el precio se sostiene. Lo que deja poco sitio es a un ciclo: en diez afos Lam ha
tenido dos caidas de ingresos (-13 % y -15 %), y el base incluye solo dos bajadas moderadas del WFE
(-8 % en 2029y -5 % en 2032).
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09 Valoracion: el DCF alo largo del ciclo da US$59-197; incluso el

VALORACION
bull queda un 29 % por debajo del precio
EXHIBIT H SUPUESTOS Y RESULTADO POR ESCENARIO (US$ BN SALVO INDICACION)
CONCEPTO BEAR BASE BULL
WEFE: variacién 2027 / 2028 %/ =15 % +20 % |/ +5 % +33 % / +10 %

WFE 2028 (US$ bn)

Cuota de Lam sin China (% del WFE) 2028

Ingresos de China 2028 (US$ bn) y % del total

Ingresos 2028 (US$ bn)

Margen operativo GAAP medio 2027-36

VA del FCF 2027-36

VA del valor terminal (% del EV)

Valor de em

+ cajaneta 1,8 + FCF 2526 4,3 - dividendos pagados desde junio 0,7

presa (EV)

Valor del capital (US$ bn) / 1.256 M acciones

Valor por accion (US$)

Frente al precio de US$277,46

127,5

15,0 %
4,4 (19 %
23,6

33,3 %
40,3

28,8 (42 %)
69,0

+5,4

74,4

59

=79 %

189,0
16,5 %
8,2 (21 %
39,4

40,1 %
75,0

70,2 (48 %)
145,2
+5,4
150,6

120

-57 %

219,5
18,0 %
9,2 (19 %
48,7

44,4 %
111,9
129,9 (54 %)
241,8
+5,4
247,2

197

-29 %

Fuente: Modelo DCF de SDN. Ingresos = WFE x cuota sin China + China. FCF = EBIT GAAP x (1-16 %) + D&A 1,9 % - capex 3,8 % - 22 % de la variacion
de ingresos. Coste de capital 10,9 %, primer flujo (2027) a 0,71 afios. Balance a 28-06-2026 [S002]; acciones [S001].

EXHIBIT 6 VALOR POR ACCION POR ESCENARIO FRENTE AL PRECIO Y A LAS REFERENCIAS (US$)

Bear (DCF SDN) ||

Base (ocr soN) [

sui (ocr son)

Precio 15-oct

59

120
124
197
305

277,46

Fuente: Modelo DCF de SDN; precio y objetivo medio de 31 analistas (rango 290-500) de Yahoo Finance a 15-10-2026 [S008]; BPA FY28 de consenso
[S009]. No son precios objetivo.

CONCLUSION DE VALORACION

A un coste de capital del 10,9 %, el DCF a lo largo del ciclo da entre US$59 y US$197, con un base de
US$120 y un valor ponderado 25/50/25 de US$124 (ilustrativo, no es un precio objetivo). El valor termi-
nal pesa el 48 % del EV en el base: el resultado depende de qué es un ano «normal» de Lam en 2036.
Con un coste de capital del 8 % el base subiria a US$186, lejos alin de US$277.
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Multiplos frente a Applied Materials, KLA, ASML y Tokyo Electron

EXHIBIT J COMPARABLES A 15-10-2026 (CALCULO SDN)

EMPRESA CAP. (gﬁf EV/VENTAS EV/EBITDA :5; PERAEg MARgE’?‘ VEN;;\f\
Lam Research 347 14,9x 40, 0x 47 ,8x 23,6x 35,3 % +30 %
Applied 341 11, 0x 35,1x 36,8x 23,3x 29,6 % +25 %
Materials

KLA 228 16,9x 37,8x 47 ,2x 25,9x 41,7 % +15 %
ASML (ADR) * 635 14,1x 34,2x 42,0x 26,4x 38,6 % +55 %
Tokyo Electron - - - - 21,1x - -

Fuente: Calculo SDN con cierres del 15-10-2026 [S008]. PER +1afo = precio / BPA de consenso del ejercicio siguiente (Lam [S009]; el resto, a 19-10-
2026 [S008]): Lam y KLA jun-28, Applied oct-27, ASML dic-27, Tokyo Electron mar-28; no esta alineado en el calendario. EV = capitalizacion + deuda -
caja e inversiones a corto del Ultimo balance; ventas, EBITDA, beneficio y margen: doce meses; ventas a/a: Ultimo trimestre. Cuentas: Lam [S003][S005],
Applied [S015], KLA [S016], ASML [S017]. *ASML reporta en euros: precio convertido a 1,1208 ddlares por euro del BCE [S018]; acciones = media del 3T y
sin la deuda a corto, que su 6-K no desglosa. Tokyo Electron no presenta cuentas en la SEC: solo PER +1 afio.

Lam cotiza en linea con sus pares. Con 23,6 veces el BPA adelantado frente a una mediana de 25,9 veces
(Applied, KLA, ASML), el multiplo no sefala a Lam como caro dentro del sector. Aplicar esa mediana al BPA de
consenso de FY28 (US$11,77) da US$305; al BPA de nuestro base para 2028 (US$10,94), US$283. Sobre el
BPA normalizado del base, la accién paga 25,1 veces y rinde un 3,6 % de FCF. LIMITACION: los multiplos di-
cen que todo el sector cotiza al mismo precio, no que ese precio sea justo.

10 Escenarios: el WFE de 2027-2028 manda; la cuota de China ESCENARIOS
pesa menos de lo que parece

EXHIBIT K MECANICA DE CADA ESCENARIO Y QUE LO INVALIDARIA

ESCENARIO MECANICA (WFE » CUOTA > CHINA > MARGEN) VALOR QUE LO INVALIDARIA

Bear WFE plano en 2027 y =15 % en 2028 (127,5 bn); Lam US$59 Que el 1Tyel 2T FY27 se cumplany
pierde cuota (15 % del WFE sin China); China cae a Lam hable de 2027 como crecimiento;
US$4,4 bn por nuevos controles (-40 % frente a 2026); que EE. UU. no endurezca los
margen del 34 % en 2028y 30 % en 2029 controles

Base WFE +20 % en 2027 (180 bn) y +5 % en 2028; cuota del US$120 Dos trimestres con guia de ingresos
16,5 %; China crece 8 % y 3 %, y cae con el ciclo en por debajo del consenso, o un WFE
2029; margen del 40,5 % — 41,5 % — 37,5 % en 2029 2027 que Lam describa como meseta

Bull WFE +33 % en 2027 (200 bn) y +10 % en 2028 (220 bn); US$197 Cualquier descenso del WFE en 2028
cuota del 18 % y el SAM llega al 38 %; China +15 %; 0 un margen operativo estancado en
margen del 44 % en 2028 torno al 40 %

Fuente: Modelo DCF de SDN. 2026 = WFE de 150 bn y ingresos de 29,2 bn (1S real, guia del 3T y consenso del 4T) [S001][S002][S009]. Los escenarios
no son precios objetivo.
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EXHIBIT L QUE VARIABLE MUEVE MAS EL VALOR: BASE CON UNA SOLA VARIABLE CAMBIADA (US$ POR ACCION)

VARIABLE QUE CAMBIA CON LA SENDA BEAR BASE CON LA SENDA BULL
WFE (2027-2036) 91 120 148
Margen operativo 929 120 134
Cuota de Lam sin China 111 120 132
Ingresos de China 109 120 124

Fuente: Modelo DCF de SDN. Mismo coste de capital (10,9 %) y g (3 %) del base. Sensibilidad del base al coste de capital (g 3 %): 8 % US$186, 9 %
US$156, 10,9 % US$120, 12 % US$106, 13 % US$96.

La cuota de China pesa menos de lo que parece en el valor. Llevar los ingresos chinos del base a la senda del
bear (-40 % hasta 2028) resta solo US$11 por accion (-9 %), frente a US$29 (-24 %) si el WFE sigue la
senda bear. China es el 21 % de los ingresos y su margen no es el mejor (el margen bruto mejoré cuando su
peso bajo [S002][S004]). LIMITACION: no modelamos un efecto contagio de nuevos controles sobre las filia-
les extranjeras ni la sustitucién por competidores locales.

ASIMETRIA

Con el precio de hoy, ganar dinero a un coste de capital del 10,9 % exige superar el bull: la TIR de com-
prar es de 3,7 % en el bear, 6,3 % en el base y 8,8 % en el bull. La asimetria es a la baja frente a esa vara,
aunque el negocio siga mejorando: Lam puede cumplir el bull y la accion rendir por debajo de su coste de

capital.

11 Catalizadores: el 21 de octubre sabremos si 2027 es CATALIZADORES
crecimiento o meseta

EXHIBIT M CALENDARIO

FECHA EVENTO

QUE MIRAMOS

21-10- Lam: resultados del 1T FY27 (llamada a Guia: ingresos US$8,1 bn 0,4 y BPA 2,15 +0,15; consenso 8,13 bn

2026 las 14:00 PT) y 2,18. Guia del 2T (consenso 8,53 bn), peso de China y tono sobre
2027 [S001][S009][S006]

12-11-  Applied Materials: 4T FY26 (fecha Cuota frente a Lam en deposicién y grabado [S008]

2026 estimada por Yahoo)

Ene-feb Planes de capex 2027 de TSMC, Es el WFE de 2027 que Lam no cuantifica [S004]

2027 Samsung, SK hynix y Micron (fechas

SIN VERIFICAR)

10-06- ASML: Capital Markets Day Actualiza su vision a largo plazo [S011]

2027

Fuente: Lam [S006]; Yahoo Finance [S008][S009]; ASML via Stock Titan [SO11].
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12 Riesgos: un ciclo que nadie descuenta, China, cuatro clientes y un r:escos
tipodel 5%

Ciclo y adelanto de pedidos. La direccion admite que los clientes adelantan pedidos y que las entregas tienen
plazos largos; el DSO subio a 72 dias [S004]1[S001]. La senda de WFE del bear restaria unos US$29 por accion
al base (cuadro L). China y exportaciéon. Nuevos controles pueden recortar ventas y favorecer a competidores
no estadounidenses [S003]. Concentracién. Cuatro clientes suman el 55 % de las ventas: una pausa de uno
de ellos mueve el trimestre [S003].

Costes. Los aranceles al acero y al aluminio restaron margen y la plantilla crecié casi un 9 % en un trimestre
[S003][S001]. Valoracién y tipos. Pasar de un coste de capital del 9 % al 12 % mueve el base de US$156 a
US$106 (sensibilidad de la conclusion). Retorno al accionista. Las recompras se han frenado al subir la accion;
la reduccion del nimero de acciones ya es casi nula [S001].

13 QUé vigilamos SEGUIMIENTO

¢ Guia de ingresos del 2T FY27 (21-10). Por encima de US$9 bn acerca el bull; por debajo del consenso
(US$8,5 bn) acerca el base o el bear y pone en duda el 2027.

® Lenguaje sobre el WFE de 2027. Que Lam hable de «crecimiento» (WFE por encima de 150 bn) o de
«meseta». Es la variable que mas mueve el valor (cuadro L).

¢ Chinaen dolares. Un 22 % de los ingresos es coherente con el base; ingresos chinos por debajo de
US$1,5 bn al trimestre (hoy unos US$1,7 bn) serian sefal bear.

® Margen operativo. Por debajo del 38 % con ingresos récord indicaria que el coste de la expansion supera
el apalancamiento; por encima del 41 % acerca los objetivos de mediados de los 40.

¢ Cobrosy inventario. DSO por encima de 75 dias o inventario de mas de US$4,6 bn sin ventas que lo
expliquen anticiparian un frenazo.

14 Metodologl'ayll'mites TRAZABILIDAD

DATO: resultados, mezcla de ventas, regiones, clientes, guia y balance salen de la presentacién y la nota de re-
sultados del 4T FY26 y del 10-K de FY26 [S001]1[S002][S003]; la serie de diez afios, de la APl XBRL de la
SEC [S005]. Precio y consenso, de Yahoo Finance a cierre del 15-10-2026 [S008][S009][S010]; los multi-
plos de los pares los calcula SDN con sus 10-Q, 10-K y 6-K [S015][S016]1[S017]. CALCULO: capitalizacién,
EV, DCF, DCF inverso, TIR, sensibilidades, multiplos y la cuota de Lam sobre el WFE son célculos del modelo
DCF de SDN. DECISIONES: el ultimo resultado es el 4T FY26 porque el 1T FY27 se publica el 21-10-2026; el
DCF es por ano natural 2027-2036, con el 2526 explicito (guia y consenso); el coste de capital es del 10,9 %
con beta 1,3 (no la de 1,85 de Yahoo, inflada por la racha de la IA) y prima del 4,5 %; el SBC se trata como
coste y las recompras como neutras; en 2026 la cuota de China del 2S es un supuesto del 22 %.

sin VERIFICAR (fuera de la valoracion): cifra de exposicion a backside power, ingresos de empaquetado avan-
zado y HBM, capex de Samsung, SK hynix y de Micron en FY27, identidad de los cuatro clientes principales, la
cuota de Lam sobre el WFE de The Information Network (no cuadra con ingresos/WFE). LIMITACIONES: el WFE
viene de una fuente secundaria y de la guia de Lam; el bear no es el peor margen histérico (minimo de FY19:
25,5 % frente al 30 % del bear en 2029); los comparables no estan alineados en el calendario; los escenarios
no son precios objetivo.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido elaborado por SDN Research con fines informativos y educativos. No constituye asesoramiento de inversion, ni
oferta o recomendacion de compra o venta de ningun instrumento financiero. Los escenarios de valoracién no son precios objetivo. Las
opiniones reflejan el criterio del autor a la fecha de publicacion y pueden cambiar sin previo aviso. Las cifras proceden de fuentes publicas
consideradas fiables, pero no se garantiza su exactitud. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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