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1. Introduccion General de la Empresa

CrowdStrike Holdings, Inc. es una compafiia estadounidense de ciberseguridad fundada en 2011 por
George Kurtz, Dmitri Alperovitch y Gregg Marston, con sede actual en Austin, Texas. La empresa
cotiza en el Nasdaq bajo el ticker CRWD y forma parte tanto del indice S&P 500 como del Nasdag-100.
Su salida a bolsa se produjo en junio de 2019, y en julio de 2026 complet6 un split de acciones 4:1 para
ampliar el acceso a inversores minoristas.

La actividad principal de CrowdStrike se centra en la proteccion de endpoints, inteligencia de
amenazas, seguridad cloud, proteccion de identidades y respuesta a incidentes, todo ello integrado a
través de su plataforma cloud-native CrowdStrike Falcon. Esta plataforma opera mediante un agente
ligero instalado en los dispositivos del cliente que transmite telemetria a la nube, donde se analiza
mediante inteligencia artificial y aprendizaje automatico. A diferencia de las soluciones heredadas,
Falcon no requiere infraestructura on-premise de gestion.

A cierre del afio fiscal 2026 (enero de 2026), CrowdStrike registré ingresos totales de 4.812 M USD, un
incremento del 22% interanual, con ingresos por suscripcion de 4.565 M USD representando el 95%
del total. El ARR (Annual Recurring Revenue) alcanz6 los 5.250 M USD con un crecimiento del 24%
interanual, y el net new ARR anual super6 por primera vez los 1.000 M USD. La compaiiia contaba con
aproximadamente 10.698 empleados a cierre del ejercicio.

CrowdStrike opera un modelo de plataforma modular en el que los clientes adoptan progresivamente
mas modulos de seguridad. A cierre del Q4 FY2026, el 50% de los clientes suscribia seis 0 mas
modulos, el 34% siete 0 mas y el 24% ocho o mas. El modelo Falcon Flex, lanzado para facilitar la
consolidacion de proveedores de seguridad, acumulaba 1.690 M USD en ARR con un crecimiento
superior al 120% interanual y mas de 1.600 clientes, con un ARR medio por cliente Flex superiora 1 M
USD.

La compafiia tiene presencia global, con una concentracion geografica significativa en Estados Unidos
(aproximadamente el 66% de la base de clientes por nimero de instalaciones), seguido por India y
Reino Unido. Su base de clientes incluye organizaciones gubernamentales, empresas Fortune 500 y
pymes a través del paquete Falcon Go para organizaciones con menos de 100 endpoints.

Indicadores Clave — FY2026 (cierre enero 2026)

Ingresos totales 4.812 M USD +22% YoY
Ingresos por suscripcion 4.565 M USD +21% YoY
ARR (ending) 5.250 M USD +24% YoY
T +479 ; :pri
Net new ARR (anual / Q4) 1.010 M /331 M USD Q4: +47 fe;m:; gggi‘; primera
Margen bruto suscripcion (non-GAAP) 81% vs. 80% FY2025
Margen operativo (non-GAAP) 22% —
FCF (anual) 1.240 M USD +16% YoY
Margen FCF 26% —
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Caja y equivalentes 5.230 M USD —
Empleados 10.698 —
Retencion bruta (gross) 97% Estable todo el afio
NRR (net retention) 115% Q4; desde 112% en Q1

Un evento determinante en la historia reciente de CrowdStrike fue el incidente del 19 de julio de 2024,
cuando una actualizacion defectuosa del sensor Falcon provocé la caida de aproximadamente 8,5
millones de dispositivos Windows a nivel global (pantalla azul de la muerte o BSOD). El incidente no fue
un ciberataque sino un defecto en un archivo de configuracién de contenido. La accion perdié cerca del
25% de su valor en los dias posteriores. No obstante, la retencion bruta se mantuvo por encima del
97% en los trimestres siguientes y la empresa recuperé niveles de crecimiento previos al incidente para
el segundo semestre del FY2026, lo que sugiere que el impacto fue transitorio en términos de base de
clientes, aunque generé costes directos (33,9 M USD en Q3 FY2025) y paquetes de compromiso con
descuentos.

Aviso de Posible Desactualizacion: Los datos del FY2026 corresponden al ejercicio cerrado el 31 de
enero de 2026. Se incorporan datos del Q1 FY2027 (trimestre cerrado el 30 de abril de 2026) y del Q2
FY2027 (trimestre cerrado el 31 de julio de 2026, publicados el 26 de agosto de 2026). Las cotizaciones y
multiplos de mercado se actualizaron a la primera semana de septiembre de 2026, reflejando el rally
post-earnings Q2 FY2027 (~+20% en la cotizacion).

Fuentes Consultadas

» CrowdStrike 10-K FY2026 (SEC filing, marzo 2026).

* CrowdStrike Q4 FY2026 Earnings Release (BusinessWire, 3 de marzo de 2026).
« CrowdStrike Q1 FY2027 Earnings Release (SEC 8-K, 3 de junio de 2026).

« CrowdStrike Q2 FY2027 Earnings Release (SEC 8-K, 26 de agosto de 2026).

» Wikipedia, CrowdStrike (datos generales de la compafiia).

* CISA Alert, julio 2024 (incidente global).

* 6sense, CrowdStrike Endpoint Protection Market Share, 2026.
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2. Analisis del Macroentorno (PESTEL)

2.1 Factores Politicos

El entorno politico global es un catalizador estructural para la industria de la ciberseguridad. En
Estados Unidos, la administracién federal ha reforzado sistematicamente los requisitos de
ciberseguridad para infraestructuras criticas y agencias gubernamentales. La directiva ejecutiva de
ciberseguridad de 2021 y las regulaciones posteriores de la SEC (diciembre de 2023) obligan a las
empresas cotizadas a divulgar incidentes materiales de ciberseguridad en un plazo de cuatro dias
hébiles, lo que incrementa la demanda de plataformas de deteccion y respuesta capaces de cumplir
con estos plazos.

En la Unién Europea, la directiva NIS2 (Network and Information Security Directive), vigente desde
octubre de 2024, amplia el alcance de los requisitos de ciberseguridad a sectores adicionales (energia,
transporte, salud, banca, infraestructura digital) y establece sanciones significativas por incumplimiento.
El reglamento DORA (Digital Operational Resilience Act), aplicable desde enero de 2025, impone
requisitos especificos de resiliencia digital al sector financiero europeo. Ambas regulaciones benefician
a proveedores con capacidad de despliegue transfronterizo como CrowdStrike.

El contexto geopolitico también es relevante. La escalada de ciberataques atribuidos a actores
estatales (China, Rusia, Corea del Norte, Iran) refuerza la percepcién gubernamental de la
ciberseguridad como cuestion de seguridad nacional. CrowdStrike ha participado histéricamente en
investigaciones de alto perfil, incluyendo la intrusién en el Comité Nacional Demécrata en 2016, lo que
le otorga credibilidad institucional pero también una exposicion politica que puede generar fricciones en
ciertos mercados internacionales.

No obstante, la tensién comercial entre Estados Unidos y China plantea un riesgo de restricciones en la
venta de tecnologia de ciberseguridad estadounidense en ciertos mercados asiaticos. Adicionalmente,
los controles de exportacion tecnologicos ampliados podrian limitar la expansién comercial en ciertas
jurisdicciones, si bien el impacto directo para CrowdStrike es limitado dado que la mayoria de sus
ingresos provienen de Norteamérica y Europa.

2.2 Factores Econdmicos

El gasto mundial en seguridad de la informacidn alcanzara aproximadamente 248.900 M USD en 2026
segln Gartner (prevision del segundo trimestre de 2026), con un crecimiento del 12,7% en moneda
constante, y se proyecta que supere los 372.000 M USD en 2030. Otras estimaciones (Fortune
Business Insights, MarketsandMarkets) sitian el mercado global de ciberseguridad entre 248.000 M y
288.000 M USD en 2026, con una CAGR del 9-14% hasta 2030-2034 segun la definicion de mercado
utilizada. CrowdStrike estima su TAM (Total Addressable Market) en 149.000 M USD para el afio
natural 2026, proyectando su duplicacion a 325.000 M USD para 2030.

Las condiciones macroeconémicas de 2025-2026, con tipos de interés que han comenzado a
descender desde los maximos del ciclo, favorecen parcialmente la disposicion de las empresas a
invertir en software. Sin embargo, la presion presupuestaria en segmentos como pymes y medianas
empresas puede ralentizar los ciclos de venta. Paraddjicamente, las recesiones no suelen reducir
significativamente el gasto en ciberseguridad: un estudio de IANS Research sefiala que el crecimiento
presupuestario medio en ciberseguridad se sitda en torno al 4-5%, incluso en periodos de contraccion
econémica general, dado que el coste de una brecha de seguridad supera ampliamente el ahorro
potencial por recortar presupuesto defensivo.
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El tipo de cambio tiene un impacto moderado. Aunque CrowdStrike denomina la practica totalidad de
sus contratos en dolares estadounidenses, la fortaleza del dolar puede frenar la decision de compra en
mercados internacionales donde los presupuestos de Tl se denominan en moneda local.

2.3 Factores Socioculturales

La digitalizacién acelerada post-pandemia ha ampliado la superficie de ataque de las organizaciones.
El trabajo remoto e hibrido, aunque parcialmente revertido, ha consolidado arquitecturas de TI
distribuidas que requieren proteccion de endpoints mas alla del perimetro corporativo tradicional. Cada
dispositivo conectado fuera de la red corporativa es un vector potencial de intrusion.

La concienciacion sobre ciberseguridad ha aumentado en los consejos de administracion. La creciente
responsabilidad de los CISOs (Chief Information Security Officers) y la percepcién de que los incidentes
de ciberseguridad representan un riesgo existencial para la empresa han elevado la ciberseguridad de
categoria de gasto operativo a inversion estratégica. Este cambio cultural favorece a proveedores de
plataforma como CrowdStrike frente a soluciones puntuales.

La escasez de talento en ciberseguridad (estimada en mas de 3,5 millones de posiciones sin cubrir
globalmente segun ISC2) impulsa la demanda de plataformas que automaticen funciones de deteccion
y respuesta, reduciendo la dependencia de analistas humanos. CrowdStrike ha respondido a esta
tendencia con Charlotte Al, su asistente de inteligencia artificial para operaciones SOC.

2.4 Factores Tecnoldgicos

La irrupcién de la inteligencia artificial generativa ha transformado tanto el panorama de amenazas
como las herramientas de defensa. Los atacantes utilizan modelos de lenguaje para generar correos de
phishing mas sofisticados, crear malware adaptativo y automatizar la exploracion de vulnerabilidades.
Segun el informe de amenazas de CrowdStrike, el tiempo medio de intrusién (breakout time) se ha
reducido a minutos en muchos ataques, lo que exige capacidades de deteccion y respuesta
automatizadas en tiempo real.

Del lado de la defensa, CrowdStrike ha integrado capacidades de IA nativa en su plataforma: Charlotte
Al para automatizacion SOC, AIDR (Al Detection and Response) como modulo independiente, y la
iniciativa QuiltWorks para seguridad de IA empresarial. La compafiia ha declarado que la adopcién de
IA empresarial representa una oportunidad generacional para el crecimiento de la ciberseguridad, al
crear nuevas superficies de ataque (modelos de IA, agentes auténomos, prompts, datos de
entrenamiento) que requieren proteccion especifica.

La consolidacion tecnolégica es otra tendencia relevante. Los CISOs buscan reducir el nimero de
proveedores de seguridad para simplificar operaciones y reducir costes de integracion. CrowdStrike ha
posicionado Falcon como plataforma de consolidacion, ofreciendo mas de 28 modulos que cubren
desde proteccion de endpoints hasta seguridad cloud, identidades, datos, observabilidad y servicios
gestionados. Gartner ha reconocido a CrowdStrike como lider en el Magic Quadrant de Endpoint
Protection Platforms durante seis afios consecutivos (a 2025).

El riesgo tecnolégico principal reside en la propia arquitectura cloud-native. La dependencia de una
conexion constante con la infraestructura cloud de CrowdStrike y la ejecucion de actualizaciones
automaticas a nivel de kernel del sistema operativo fueron los factores que posibilitaron el incidente del
19 de julio de 2024. Tras el incidente, CrowdStrike implementd cambios en sus procesos de despliegue
de actualizaciones de contenido, incluyendo despliegues graduales (canary deployments) y pruebas de
validacion adicionales.

2.5 Factores Medioambientales
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Como empresa de software cloud-native, el impacto medioambiental directo de CrowdStrike es
relativamente reducido en comparacién con sectores industriales. No obstante, la operacién de su
plataforma depende de centros de datos de terceros (fundamentalmente AWS), cuyo consumo
energético y huella de carbono son significativos. CrowdStrike reporta informacion ESG en su informe
anual y proxy statement, incluyendo métricas de huella de carbono y compromisos de sostenibilidad.

La creciente regulacién ESG en Europa (CSRD, taxonomia verde) puede incrementar los requisitos de
reporte para operaciones europeas. Desde una perspectiva de inversion, CrowdStrike no presenta
riesgos medioambientales materiales comparables a empresas industriales o energéticas, pero su
calificacion ESG puede influir en la elegibilidad para ciertos fondos de inversién sostenible.

Aviso de Limitacién de Informacién: Los ultimos datos ESG detallados disponibles corresponden al
ejercicio fiscal 2025. CrowdStrike no publica un informe ESG independiente con la profundidad de
compafiias industriales, por lo que el analisis medioambiental se basa en informacién limitada.

2.6 Factores Legales

CrowdStrike opera en un entorno regulatorio crecientemente complejo. Las regulaciones de proteccion
de datos (GDPR en Europa, CCPA/CPRA en California, LGPD en Brasil) imponen requisitos estrictos
sobre el tratamiento de datos personales, lo que afecta tanto a los clientes de CrowdStrike como a la
propia empresa en su manejo de telemetria de seguridad.

Tras el incidente del 19 de julio de 2024, CrowdStrike enfrenta litigios y reclamaciones de clientes
afectados. Delta Air Lines, por ejemplo, presenté una demanda por dafios derivados del incidente. El
10-K de FY2026 sefiala que la empresa ha incurrido en gastos directos relacionados con el incidente y
anticipa que ciertos efectos adversos continuaran en periodos futuros. Los riesgos legales derivados
incluyen litigios por dafios, investigaciones regulatorias y posibles cambios en los términos
contractuales de responsabilidad.

En materia de propiedad intelectual, CrowdStrike mantiene un portafolio de patentes sobre su
tecnologia de deteccion basada en IA y cloud. La proteccidn de esta propiedad intelectual es esencial
para mantener su ventaja competitiva, si bien el sector de ciberseguridad se caracteriza por ciclos de
innovacion rapidos que reducen la ventana de monopolio tecnoldgico.

La aprobaciéon de la One Big Beautiful Bill Act en Estados Unidos en 2026 ha modificado el tipo
impositivo efectivo proyectado de CrowdStrike, que ha ajustado su tasa non-GAAP a largo plazo al
21,0% (frente al 22,5% anterior), beneficiandose del incentivo fiscal por retener propiedad intelectual en
territorio estadounidense.

Fuentes Consultadas

 Gartner, Forecast Analysis: Information Security Worldwide 2Q26 (junio 2026).

« Fortune Business Insights, Cybersecurity Market Size 2026-2034.

* SEC, Cybersecurity Disclosure Rules (diciembre 2023).

« UE, Directiva NIS2 (vigente desde octubre 2024) y Reglamento DORA (enero 2025).
« CrowdStrike 10-K FY2026 (factores de riesgo vy litigios).

* ISC2, Cybersecurity Workforce Study 2024.

» CrowdStrike Q1 FY2027 Earnings Transcript (Motley Fool, junio 2026).
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3. Andlisis del Entorno Especifico — Modelo de las 5
Fuerzas de Porter

3.1 Amenaza de Nuevos Competidores

La amenaza de entrada de nuevos competidores directos en el mercado de plataformas de
ciberseguridad empresarial es moderada-baja. Las barreras de entrada son significativas: construir
una plataforma cloud-native con la amplitud de Falcon requiere inversiones de cientos de millones de
dolares en 1+D (CrowdStrike invirtio el 29% de sus ingresos en [+D durante FY2026, equivalente a
aproximadamente 1.400 M USD), ademas de afios de acumulacién de datos de telemetria y
entrenamiento de modelos de IA.

Sin embargo, la amenaza proviene de un vector diferente: grandes plataformas tecnoldgicas que ya
poseen distribuciéon masiva. Microsoft, con Defender for Endpoint integrado en sus licencias Microsoft
365 E5, puede ofrecer proteccion de endpoints como componente de una suite mas amplia a coste
marginal efectivo cercano a cero para el cliente. Esta capacidad de bundling representa la mayor
amenaza competitiva para CrowdStrike a medio plazo, no porque Microsoft ofrezca un producto
superior en deteccién, sino porque elimina la barrera de coste para organizaciones que priorizan
simplicidad presupuestaria sobre maxima eficacia de deteccion.

3.2 Poder de Negociacion de los Clientes

El poder de negociacion de los clientes es moderado. Por un lado, existen alternativas viables
(Microsoft Defender, SentinelOne, Palo Alto Cortex XDR), lo que otorga cierta capacidad de
negociacion, especialmente en renovaciones de contratos grandes. El incidente de julio de 2024
incrementd temporalmente esta capacidad, ya que CrowdStrike ofrecié paquetes de compromiso con
descuentos, médulos adicionales y extensiones de suscripcion para retener clientes.

Por otro lado, los costes de cambio (switching costs) son elevados una vez que una organizacion
despliega Falcon en miles de endpoints y lo integra en sus flujos de trabajo SOC. La adopcion
progresiva de médulos adicionales incrementa estos costes de cambio: un cliente que utiliza ocho
moédulos de Falcon deberia reemplazar ocho categorias de productos simultaneamente. La retencion
bruta del 97% a lo largo de todo el FY2026 evidencia que, a pesar del incidente, pocos clientes
realizaron migraciones completas.

3.3 Amenaza de Productos Sustitutivos

La amenaza de sustitucion directa es baja en el sentido de que no existe un sustituto para la
ciberseguridad como categoria: mientras existan sistemas digitales, existira la necesidad de
protegerlos. No obstante, la forma en que se entrega la proteccion si esta sujeta a sustitucion
tecnoldgica. Los servicios de seguridad gestionada (MSSP/MDR), las soluciones SIEM/SOAR
evolucionadas y la emergente categoria de |A agentic para seguridad podrian, a largo plazo, reducir la
necesidad de plataformas EDR/XDR discretas si la deteccion y respuesta se comoditizan.

El riesgo mas concreto de sustitucion para CrowdStrike es el modelo de seguridad integrada de
Microsoft. Para organizaciones profundamente embebidas en el ecosistema Microsoft 365, la
propuesta de utilizar Defender como extension de la suscripcion existente puede resultar
suficientemente atractiva como para no justificar el coste adicional de un producto best-of-breed como
Falcon. Segun datos de 6sense, Microsoft Defender for Endpoint ostenta una cuota del 15,6% en el
mercado de proteccion de endpoints.
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3.4 Poder de Negociacion de los Proveedores

CrowdStrike depende de proveedores de infraestructura cloud (fundamentalmente Amazon Web
Services) para operar su plataforma. El poder de negociacibn de AWS es moderado-alto: aunque
CrowdStrike podria teéricamente migrar a otro proveedor cloud, el coste y riesgo operativo de tal
migracion serian sustanciales. No obstante, la escala de CrowdStrike como cliente de AWS le confiere
capacidad negociadora sobre precios y condiciones.

En términos de talento, CrowdStrike compite por ingenieros de ciberseguridad y machine learning en
un mercado laboral ajustado. La compensacion basada en acciones (SBC) es una herramienta clave
de retencion, pero la dependencia de SBC eleva los costes no-GAAP reales y genera dilucion
accionarial (tema analizado en la seccién financiera).

3.5 Rivalidad Competitiva del Sector

La rivalidad competitiva en el sector de ciberseguridad empresarial es alta. CrowdStrike compite
directamente con:

Cuota

Competidor . Diferenciacion Posicionamiento
Endpoint

Coste marginal cero para clientes

Microsoft Defender ~15,6% Bundling con M365 E5 .
Microsoft

IA autbnoma, respuesta

SentinelOne ~9,5-11,5% . Menor escala, menor rentabilidad
automatizada
Palo Alto (Cortex <4% o ) Estrategia multi-producto mas
. Integracion con firewall/red .
XDR) (endpoint) amplia
. . Integracion con Fortinet Securit .
Fortinet (FortiEDR) — gracl ! ury Fuerte en pymes y networking

Fabric

CrowdStrike ostenta una cuota estimada del 20-23% en el mercado de proteccion de endpoints, lo que
la convierte en el mayor proveedor independiente (pure-play) de ciberseguridad en este segmento. La
rivalidad se intensifica porque los principales competidores persiguen estrategias de platformizacion
similares: Palo Alto Networks guia ingresos de 11.280-11.310 M USD para su FY2026, con ARR de
seguridad next-gen de 8.520-8.620 M USD; SentinelOne report6 ARR de 1.160 M USD en su Q1
FY2027 (afio natural 2026). La brecha de escala entre CrowdStrike y SentinelOne (4,5x en ARR) se ha
ampliado, pero SentinelOne mantiene tasas de crecimiento competitivas.

La intensidad competitiva se manifiesta en presion sobre margenes a través de descuentos, ciclos de
venta mas largos y la necesidad de invertir agresivamente en [+D para mantener la paridad funcional.
La guerra de precios directa es limitada en el segmento enterprise, donde la eficacia de deteccion y la
reputaciéon del proveedor pesan mas que el precio por endpoint. No obstante, en el segmento
mid-market y pymes, la presiéon de Microsoft Defender como solucién incluida en la licencia existente es
significativa.

Fuentes Consultadas
* 6sense, CrowdStrike Endpoint Protection Market Share 2026.
 Pestel-analysis.com, CrowdStrike Competitive Landscape (julio 2026).

¢ Investing.com, CrowdStrike Q4 FY2026 Slides (marzo 2026).
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* FourWeekMBA, CrowdStrike Revenue Breakdown 2026 (junio 2026).

* CrowdStrike 10-K FY2026 (competencia y factores de riesgo).
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4. Analisis de las Ventajas Competitivas

Las ventajas competitivas de CrowdStrike se articulan en torno a varios ejes que, en conjunto,
configuran un moat parcialmente sostenible aunque sujeto a erosion por competidores con
capacidades de distribucién superiores.

4.1 Plataforma Cloud-Native y Efecto de Red de Datos

Falcon fue disefiado desde su origen como una plataforma cloud-native, a diferencia de competidores
gue migraron arquitecturas on-premise al cloud. Esta ventaja de disefio permite actualizaciones
instantaneas sin intervencion del cliente, correlacion de datos de telemetria a escala global y
entrenamiento continuo de modelos de IA sobre una base de datos de amenazas que crece con cada
nuevo endpoint protegido. Cuantos mas endpoints monitoriza CrowdStrike, mas rapido puede
identificar amenazas emergentes, lo que crea un efecto de red de datos (data network effect) que
dificulta la replicacién por competidores con menor base instalada.

Sin embargo, este efecto de red tiene limitaciones. Microsoft Defender procesa telemetria de cientos de
millones de dispositivos Windows, superando ampliamente el volumen de datos de CrowdStrike en
bruto. La ventaja de CrowdStrike reside en la especializacion y profundidad de su andlisis, no en el
volumen absoluto de datos.

4.2 Switching Costs Elevados

La adopcion progresiva de modulos genera costes de cambio que se incrementan con cada médulo
adicional. Un cliente que utiliza Falcon para endpoint protection, identity protection, cloud security y
observabilidad tendria que reemplazar cuatro categorias de productos simultaneamente para migrar a
un competidor. La retencién bruta del 97% y el NRR del 115% (Q4 FY2026) son indicadores
cuantitativos de la fuerza de estos costes de cambio. El modelo Falcon Flex refuerza esta dindmica al
crear compromisos contractuales mas amplios.

Esta ventaja es sostenible a medio plazo, pero no inmutable. Los costes de cambio se erosionan si los
competidores logran ofrecer herramientas de migracion simplificadas o si un incidente de seguridad
(como el de julio 2024) reduce la confianza en la plataforma.

4.3 Marca y Reputacion

CrowdStrike ha construido una marca reconocida en el sector de ciberseguridad, reforzada por su
participacion en investigaciones de alto perfil y su posicionamiento consistente como lider en el Gartner
Magic Quadrant durante seis afios consecutivos. La marca tiene valor comercial en un mercado donde
la confianza del CISO en el proveedor es un factor de compra determinante.

El incidente de julio 2024 dafi6 temporalmente esta ventaja. Aunque la retencidon de clientes se
mantuvo, la narrativa de fiabilidad se debilitd y proporcioné argumentos a los competidores en procesos
de venta. La recuperacion de la marca es visible en la aceleracion del net new ARR en el segundo
semestre de FY2026, pero el riesgo reputacional persiste si se produce otro incidente similar.

4.4 Escalay Leverage Operativo

Con 4.812 M USD en ingresos y un margen bruto de suscripcién del 81% (non-GAAP), CrowdStrike
opera con una estructura de costes que genera leverage operativo significativo. Cada dolar de ingreso
incremental por suscripcion tiene un coste marginal reducido, lo que implica que el crecimiento de
ingresos se traduce en una expansion desproporcionada del beneficio operativo. El ingreso non-GAAP
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operativo paso de 880 M USD en FY2025 a 1.050 M USD en FY2026. En el Q1 FY2027, la tendencia
de expansién de margenes continudé con un margen operativo non-GAAP del 24,3%, frente al 20,3%
del mismo periodo del afio anterior.

4.5 Clasificacion de Sostenibilidad de las Ventajas

Efecto de red de datos Parcialmente sostenible Microsoft tiene mayor volumen absoluto de telemetria
Switching costs Sostenible a medio plazo Se refuerzan con Falcon Flex y adopcion multi-médulo
Marca/reputacion Vulnerable a incidentes Dafada por julio 2024, en recuperacion
Escala y leverage . . o .

.y 9 Sostenible Se amplia con crecimiento de ingresos recurrentes
operativo

L, Requiere inversién continua; competidores con

Innovacion/I+D Temporal

recursos mayores (Microsoft)

Fuentes Consultadas

« CrowdStrike 10-K FY2026 (ventajas competitivas y factores de riesgo).

« CrowdStrike Q4 FY2026 Earnings Release (métricas de retencion y modulos).
* FourWeekMBA, CrowdStrike Revenue Breakdown 2026.

» Gartner Magic Quadrant for Endpoint Protection Platforms 2025.
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5. Andlisis Interno de la Empresa

5.1 Produccion y Operaciones

El modelo operativo de CrowdStrike es el de una empresa SaaS cloud-native pura. No fabrica
hardware ni gestiona centros de datos propios significativos; su infraestructura de produccion reside en
la nube publica (AWS principalmente). La "produccion” consiste en el desarrollo, mantenimiento y
actualizacion continua de la plataforma Falcon, la ingesta y procesamiento de telemetria en tiempo real,
y la generacion de inteligencia de amenazas.

La eficiencia operativa se refleja en el margen bruto de suscripcion: 81% non-GAAP en FY2026 (78%
GAAP), un nivel competitivo con los mejores SaaS del sector. El margen GAAP es inferior al non-GAAP
fundamentalmente por la compensacion basada en acciones (SBC) asignada al coste de ingresos y la
amortizacion de intangibles adquiridos.

La cadena de suministro de CrowdStrike se centra en la dependencia de infraestructura cloud de
terceros y en el talento humano (investigadores de amenazas, ingenieros de software, equipos de
respuesta a incidentes). El coste de ingresos de suscripcion incluye los costes de alojamiento cloud,
costes de personal del equipo de soporte y operaciones, y la amortizacién de tecnologia adquirida.

5.2 Comparacion con la Competencia

La comparacion competitiva debe ir mas alla de la cuota de mercado e incluir dimensiones de moat
tecnologico, escalabilidad, pricing power y eficiencia de capital.

Comparativa financiera seleccionada (Gltimos datos disponibles, FY2026 o equivalente):

Crecimien Margen Margen
Empresa Ingresos ARR NRR

CrowdStrike 4.812 M 22% 81% 26% 5.250 M 115%
Palo Alto X o o o ~8.500 M*

Networks 8.300 M 14% 77% 37% e

SentinelOne ~900 M* ~30%* ~75%*  Negativo* ~1.160 M* ~115%*

* Datos estimados y aproximados basados en diferentes afios fiscales y definiciones de métricas. Palo
Alto Networks incluye ingresos de hardware/networking. Las cifras no son directamente comparables
sin ajustes.

CrowdStrike ocupa una posicién intermedia: mayor y mas rentable que SentinelOne, pero menor que
Palo Alto Networks en ingresos totales. Sin embargo, CrowdStrike es mas cloud-native que Palo Alto
(que arrastra ingresos significativos de hardware de firewall) y tiene una mayor concentracion en
ciberseguridad pura. Frente a Microsoft, CrowdStrike compite con profundidad de deteccion y
especializacién, pero pierde en distribucion y coste efectivo para clientes que ya pagan licencias E5.

Los riesgos de integracion vertical de clientes son limitados: pocas organizaciones construyen
internamente plataformas EDR/XDR de calidad comparable. El riesgo de comoditizacion es real a largo
plazo si la deteccién de amenazas basada en IA se estandariza, pero por ahora la diferencia en eficacia
de deteccion entre proveedores sigue siendo significativa segun evaluaciones independientes (MITRE
ATT&CK).
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5.3 Comercializacion y Marketing

CrowdStrike destind el 38% de sus ingresos a ventas y marketing en FY2026 (frente al 39% en
FY2025), lo que equivale a aproximadamente 1.830 M USD. La estrategia comercial se articula en
torno a un modelo go-to-market mixto: venta directa para cuentas enterprise, canal de partners para el
mid-market, y Falcon Go como producto self-service para pymes.

La conferencia anual Fal.Con (programada para 2026 en Las Vegas) funciona como evento de
marketing y fidelizacién, mientras que la presencia en evaluaciones de analistas (Gartner, Forrester) y
en pruebas independientes de deteccion (MITRE ATT&CK) constituye una herramienta de
posicionamiento con CISOs.

La tendencia de consolidacion de proveedores favorece el modelo de plataforma de CrowdStrike: un
cliente que ya utiliza Falcon para endpoint protection puede afiadir moédulos de identidad, cloud security
y observabilidad sin necesidad de un nuevo proceso de evaluacion o integracion. Falcon Flex formaliza
esta dinamica permitiendo a los clientes flexibilizar su adopcién de médulos dentro de un compromiso
contractual unificado.

5.4 Direccion Ejecutiva

CrowdStrike es una empresa liderada por su fundador. George Kurtz, cofundador y CEO desde 2011,
aporta mas de 30 afios de experiencia en ciberseguridad, habiendo ocupado previamente cargos de
CTO en McAfee y fundado Foundstone (adquirida por McAfee en 2004). La continuidad del fundador al
frente de la empresa durante mas de 14 afios se interpreta generalmente como un indicador de
alineacion a largo plazo entre gestion y accionistas.

El equipo directivo clave incluye a Burt Podbere como CFO (desde septiembre de 2015), Michael
Sentonas como Presidente (desde febrero de 2023), y Cathleen Anderson como General Counsel
(desde octubre de 2017). La estabilidad del equipo directivo senior es alta, sin rotaciones significativas
recientes en las posiciones clave de CEO, CFO o Presidente.

Historial de M&A: CrowdStrike ha ejecutado una estrategia de adquisiciones activa orientada a
ampliar las capacidades de la plataforma Falcon:

Valor

Adquisicion Fecha .
estimado

Capacidad afiadida

Humio 2021 ~400 M Observabilidad/log management
Preempt Security 2020 ~96 M Proteccion de identidad

Bionic 2023 ~350 M Application Security Posture Management
Flow Security Mar 2024 ~200 M Data Security Posture Management
Adaptive Shield Nov 2024 ~300 M Saa$S Security Posture Management
Onum Sep 2025 ~260 M* Telemetry pipeline management
Pangea Sep 2025 incluido* Al agentic security

SGNL Feb 2026 ~740 M (1) Continuous Identity Security
Seraphic Feb 2026 — Browser runtime security
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* La adquisicion de Onum y Pangea se anuncié conjuntamente por ~260 M USD. Las cifras de
adquisiciones anteriores son estimaciones basadas en informes de prensa y filings de SEC. (1) SGNL:
el valor total anunciado fue ~740 M USD (CNBC, enero 2026); la consideracion GAAP registrada en el
10-Q Q1 FY2027 fue de 628 M USD en efectivo neto + 9,2 M USD en equity awards pre-adquisicion. La
diferencia corresponde a equity awards sujetos a vesting post-combinacién, excluidos del precio de
compra bajo GAAP.

La estrategia de adquisiciones sigue un patron coherente: comprar empresas con tecnologia
diferenciada en segmentos adyacentes (identidad, cloud, datos, IA, browser) e integrarlas como
moédulos nativos de Falcon. La ejecucién de integracion ha sido generalmente eficaz: Humio se integré
como Falcon LogScale y contribuye a la propuesta de observabilidad, mientras que Preempt se
convirtié en la base de Falcon Identity Protection. Sin embargo, el retorno sobre el capital invertido en
adquisiciones es dificil de cuantificar aisladamente dado que CrowdStrike no reporta ingresos por
madulo.

Un riesgo de la estrategia de M&A es la acumulacion de goodwill en el balance: tras la adquisicién de
SGNL y Seraphic en Q1 FY2027, el goodwill total supera los 2.000 M USD, lo que representa un riesgo
de deterioro si las adquisiciones no generan los retornos esperados.

5.5 Factores ESG

5.5.1 Environmental (Medioambiental)

CrowdStrike no opera instalaciones de fabricacion ni centros de datos propios a gran escala. Su huella
de carbono directa (Scope 1y 2) es relativamente baja. La huella indirecta (Scope 3) esta vinculada
principalmente al consumo energético de los centros de datos de AWS donde opera Falcon. La
empresa reporta compromisos de sostenibilidad en su proxy statement, aunque la profundidad del
reporte ESG es limitada comparada con empresas sujetas a mayores escrutinios regulatorios.

5.5.2 Social

CrowdStrike emplea a 10.698 personas (enero de 2026). La empresa publica informacién sobre
diversidad e inclusion en su proxy statement. En el sector de ciberseguridad, la competencia por talento
es intensa, y CrowdStrike utiliza compensacion basada en acciones (SBC) como herramienta de
retencion, con un impacto que se analiza en detalle en la seccién financiera.

El incidente de julio de 2024 tuvo un impacto social significativo, afectando servicios esenciales como
hospitales, aerolineas (Delta, United), servicios de emergencia y telecomunicaciones. Aunque
CrowdStrike respondié rapidamente y el 99% de los sistemas se restauraron en diez dias, el incidente
evidencio riesgos sistémicos de la dependencia concentrada en un Unico proveedor de seguridad.

5.5.3 Governance (Gobierno Corporativo)

CrowdStrike tiene una estructura de clase Unica de acciones (Class A common stock), sin acciones de
supervoto, lo que es favorable desde la perspectiva de gobernanza. El consejo de administracion
incluye directores independientes con experiencia en tecnologia, ciberseguridad y finanzas. George
Kurtz acumula los roles de CEO y Presidente del Consejo, lo cual es una practica habitual en empresas
tecnoldgicas fundador-led pero genera concentracion de poder que algunos marcos de gobernanza
consideran un riesgo.

La transparencia financiera es adecuada, con divulgacion regular de métricas operativas (ARR, NRR,
moédulos adoptados, retencidon bruta) que permiten al inversor evaluar la salud del negocio. No
obstante, CrowdStrike dejé de reportar el nimero total de clientes como métrica estandar, lo que
reduce la visibilidad sobre la dindmica de adquisicion de nuevos logos.
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Aviso de Limitacion de Informacion: CrowdStrike no publica un informe ESG independiente con
meétricas estandarizadas (GRI, SASB). Los datos ESG se obtienen del proxy statement y del 10-K, donde
la cobertura es limitada. Las calificaciones ESG de proveedores externos (MSCI, Sustainalytics) pueden
proporcionar informacion adicional que no se ha integrado en este analisis.

Fuentes Consultadas

« CrowdStrike 10-K FY2026 (operaciones, competencia, adquisiciones, ESG).
* CrowdStrike 10-Q Q1 FY2027 (adquisiciones SGNL y Seraphic).

» CrowdStrike Proxy Statement FY2026 (gobierno corporativo, compensacion).
* CNBC, CrowdStrike buys SGNL for $740 million (8 enero 2026).
 PrivSource, historial de adquisiciones de CrowdStrike.

« MarketScreener, CrowdStrike Company Governance (2026).
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6. Analisis DAFO (SWOT)

Matriz DAFO — CrowdStrike Holdings, Inc.

FORTALEZAS DEBILIDADES

* Plataforma cloud-native lider con +28 mddulos
integrados

* Retencion bruta del 97% y NRR del 115%

* ARR de 5.250 M USD, +24% YoY

» Margen bruto suscripcion 81% (non-GAAP)

* FCF de 1.240 M USD (26% margen)

» Fundador-CEO con +30 afios en ciberseguridad
* Lider Gartner MQ 6 afios consecutivos

» Efecto de red de datos de telemetria global

* Pérdida GAAP neta de 163 M USD en FY2026

* SBC elevada (~28% de ingresos estimado)

» Concentracion geografica en EE.UU. (~66%)

» Dependencia de infraestructura AWS

* Riesgo reputacional residual del incidente julio 2024
» Goodwill creciente por adquisiciones (+2.000 M USD)
« Valoracion exigente (EV/Revenue ~37x TTM)

¢ Dilucién accionarial por SBC (~2,3% anual)

OPORTUNIDADES AMENAZAS

» TAM de ciberseguridad en expansién: ~149.000 M a
~325.000 M USD (2026-2030)

» Seguridad de IA como nueva categoria de gasto

« Consolidacion de proveedores favorece plataformas
* Regulaciones (NIS2, DORA, SEC) impulsan gasto
obligatorio

 Expansion en identidad, browser, datos,
observabilidad

* Falcon Flex como motor de adopcién multi-moédulo

» Mercado mid-market/pyme con Falcon Go

* Microsoft Defender como sustituto bundled a coste
marginal cero

» Comoditizacion a largo plazo de deteccion basada en
IA

* Riesgo de incidente operativo similar a julio 2024

* Palo Alto Networks con platformizacion agresiva

» Recesion econdmica que presione presupuestos de
Tl

« Litigios derivados del incidente de julio 2024

» Escasez de talento en ciberseguridad que eleve

costes
* Riesgo geopolitico que limite expansioén internacional

Estrategias Cruzadas

Estrategia Ofensiva (Fortalezas x Oportunidades)

CrowdStrike debe aprovechar su plataforma modular y alta retencion de clientes para capturar la nueva
categoria de gasto en seguridad de IA. La combinacién de Charlotte Al, AIDR y las adquisiciones de
Pangea y SGNL posiciona a la empresa para ofrecer proteccion nativa de agentes de IA, identidades
no humanas y prompts, una superficie de ataque que crece exponencialmente con la adopcién
empresarial de IA. El modelo Falcon Flex facilita la incorporacion de estos nuevos médulos sin friccion
de adquisicion adicional.

Estrategia Defensiva (Fortalezas x Amenazas)

Frente a la amenaza de bundling de Microsoft, CrowdStrike debe demostrar consistentemente su
superioridad en eficacia de deteccién mediante resultados objetivos en evaluaciones MITRE ATT&CK y
reduccion medible de tiempos de respuesta a incidentes. La profundidad de la plataforma y los
switching costs elevados constituyen la primera linea de defensa contra la migracién de clientes a
soluciones bundled menos especializadas.

Estrategia de Reorientacion (Debilidades x Oportunidades)
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La dependencia geogréafica de EE.UU. representa una oportunidad de reorientacion. La regulacion
NIS2 en Europa y el crecimiento del gasto en ciberseguridad en Asia-Pacifico ofrecen mercados donde
CrowdStrike puede diversificar su base de ingresos. La reduccién progresiva de SBC como porcentaje
de ingresos a medida que la empresa escala es necesaria para alcanzar rentabilidad GAAP consistente
y satisfacer a inversores focalizados en earnings quality.

Estrategia de Supervivencia (Debilidades x Amenazas)

El peor escenario combina un nuevo incidente operativo con un entorno econémico recesivo y presion
competitiva de Microsoft. La mitigacion requiere inversién continua en procesos de calidad de
actualizacion de contenido, diversificacion de la infraestructura cloud mas alla de AWS, y control de la
dilucion accionarial por SBC para proteger el valor por accion.

Fuentes Consultadas

« Andlisis propio basado en datos de CrowdStrike 10-K FY2026, earnings releases, y fuentes sectoriales.
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7. Andlisis Financiero y Valoracion

7.1 Evolucion de Ingresos y Margenes

Evolucion de ingresos totales y margenes (non-GAAP suscripcion; GAAP operativo):

Margen Bruto Susc.

Ejercicio Ingresos Crecimiento YoY (non-GAAP) Margen Op. GAAP
FY2022 (ene-2022) 1451 M 66% 7% —
FY2023 (ene-2023) 2241 M 54% 78% —
FY2024 (ene-2024) 3.056 M 36% 78% -0,6%
FY2025 (ene-2025) 3.954 M 29% 80% -2,9%
FY2026 (ene-2026) 4812 M 22% 81% -6,1%

CrowdStrike ha compuesto ingresos a una CAGR superior al 40% durante cinco afos
(FY2021-FY2026), pasando de 874 M USD a 4.812 M USD. El margen bruto de suscripcion non-GAAP
ha mejorado gradualmente del 77% al 81%, evidenciando leverage operativo en la infraestructura
cloud. Sin embargo, el margen operativo GAAP se ha deteriorado desde el -0,6% en FY2024 al -6,1%
en FY2026. Esta divergencia se explica por tres factores: el incremento de SBC, los costes
relacionados con el incidente de julio 2024 (paquetes de compromiso con clientes, gastos legales) y la
inversion acelerada en [+D (29% de ingresos en FY2026 vs. 26% en FY2024).

En términos non-GAAP, el margen operativo fue del 22% en FY2026 (frente al 22% en FY2025), con un
ingreso operativo non-GAAP de 1.050 M USD. El Q1 FY2027 mostr6 mejora a ~23,5% de margen
operativo non-GAAP. La tendencia indica que la compafiia tiene capacidad de expansion de margenes
a medida que se disipan los costes del incidente y el leverage operativo se manifiesta con mayor
claridad.

Operating leverage: El ingreso operativo non-GAAP crecio un 19% en FY2026 sobre un crecimiento
de ingresos del 22%. En el Q1 FY2027, el crecimiento del ingreso operativo non-GAAP fue
significativamente superior al crecimiento de ingresos (ingreso operativo non-GAAP de 326 M USD vs.
201 M USD en Q1 FY2026, un incremento del 62% sobre un crecimiento de ingresos del 26%), lo que
sugiere que el leverage operativo se esta acelerando a medida que se normalizan los costes del
incidente.

7.2 Calidad de Ingresos
La calidad de ingresos de CrowdStrike es alta por varios motivos:

Recurrencia: El 95% de los ingresos provienen de suscripciones, con contratos tipicamente de 12
meses 0 mas. El ARR de 5.250 M USD proporciona visibilidad sobre los ingresos futuros.

Concentracién de clientes: CrowdStrike no divulga que ningun cliente individual represente mas del
10% de los ingresos, lo que indica una base diversificada. El riesgo de concentracion es bajo a nivel de
cliente individual pero moderado a nivel geografico, con una dependencia significativa del mercado
estadounidense.

Revenue per employee (TTM): Con 4.812 M USD en ingresos y 10.698 empleados a cierre de
FY2026, el ingreso por empleado TTM se sitla en aproximadamente 450.000 USD. Esta cifra es
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competitiva para una empresa SaaS de ciberseguridad de su escala, aunque inferior a empresas SaaS
mas maduras con menor intensidad de ventas.

Desglose geografico: Segun datos de instalaciones, aproximadamente el 66% de la base de clientes
se encuentra en Estados Unidos, ~6% en India y ~6% en Reino Unido. Esta concentracion geografica
es una debilidad en términos de diversificacion pero refleja la madurez del mercado estadounidense de
ciberseguridad.

7.3 Rentabilidad y Retorno sobre Capital
CrowdStrike presenta una situacion dual en métricas de rentabilidad:

ROIC y ROE (GAAP): Debido a las pérdidas netas GAAP persistentes (pérdida neta de 163 M USD en
FY2026), el ROIC GAAP es negativo. StockAnalysis reporta un ROIC de -31,88% basado en datos
TTM a abril de 2026, y un ROE de -0,25%. Estas métricas GAAP son engafiosas porque estan
distorsionadas por la SBC no monetaria: excluyendo SBC, la empresa genera beneficios operativos
significativos.

Rentabilidad non-GAAP: El beneficio neto non-GAAP fue de 957 M USD en FY2026 (3,73 USD por
accion diluida), lo que implica un margen neto non-GAAP del ~20%. Sobre una base de equity de 4.430
M USD, esto implica un ROE non-GAAP de aproximadamente el 22%, un nivel competitivo.

La divergencia entre GAAP y non-GAAP es la cuestion central de la rentabilidad de CrowdStrike. La
SBC es un coste econémico real (dilucion para los accionistas existentes), no un ajuste contable sin
consecuencias. Un inversor debe evaluar la rentabilidad de CrowdStrike en un punto intermedio entre
ambas medidas, reconociendo que la empresa genera caja sustancial pero la distribuye parcialmente a
empleados en forma de acciones.

Nota Metodoldgica: Las métricas GAAP de rentabilidad (ROE, ROIC) no son representativas del perfil
economico subyacente de CrowdStrike debido al peso de la SBC. Se recomienda al lector complementar
con métricas non-GAAP y con el analisis de FCF/Net Income ratio presentado a continuacion.

7.4 Generacion de Cajay Cash Conversion

FY2023 941 M 681 M 30%

FY2024 1.203 M 929 M 30% —
FY2025 1.377M 1.071 M 27% —
FY2026 1.610 M 1.240 M 26% —
Q1 FY2027 591 M 468 M 34% —

La generacion de caja es consistente y creciente. EI FCF pasé de 681 M USD en FY2023 a 1.240 M
USD en FY2026, con un margen FCF del 26%. El Q1 FY2027 mostré un margen FCF récord del 34%,
sugiriendo que la tendencia de expansion continla.

FCF/Net Income ratio: Dado que la empresa tiene pérdida neta GAAP, el ratio FCF/Net Income
convencional no es aplicable directamente. La comparacion relevante es FCF vs. beneficio neto
non-GAAP: FCF de 1.240 M USD vs. 957 M USD de beneficio non-GAAP en FY2026, lo que implica un
ratio de 1,30x, indicando que la conversion de caja es superior al beneficio contable non-GAAP. Esto
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es favorable y se explica por la dinamica de cobro anticipado de contratos de suscripcion (deferred
revenue) y el bajo CAPEX relativo.

CAPEX: La diferencia entre CFO y FCF (370 M USD en FY2026) incluye compras de propiedad y
equipo, software capitalizado y costes de desarrollo. Como porcentaje de ingresos, el CAPEX
representa aproximadamente el 7-8%, un nivel razonable para una empresa SaaS. La mayor parte del
CAPEX es de crecimiento (expansion de infraestructura cloud) mas que de mantenimiento.

7.5 Estructura de Capital y Deuda

CrowdStrike mantiene un perfil de deuda conservador:

Senior Notes 3,00% 750 M USD Febrero 2029 3,00%

Revolving Facility Expirada Enero 2026 —

La deuda total asciende a 750 M USD (Senior Notes al 3,00%, vencimiento febrero 2029). Con una
posicion de caja y equivalentes de 5.230 M USD a enero de 2026, CrowdStrike tiene una posicién de
caja neta positiva superior a 4.400 M USD. El ratio deuda neta/EBITDA es negativo (caja neta), y el
ratio deuda/equity se sitla en el 18,4% (Simply Wall St, datos a enero 2026).

La cobertura de intereses es holgada: los gastos por intereses de las Senior Notes son de
aproximadamente 22,5 M USD anuales, frente a un EBIT non-GAAP de 1.050 M USD, lo que implica
una cobertura de ~47x. El riesgo de refinanciacién es bajo dado que el Gnico vencimiento de deuda es
febrero de 2029 y la empresa genera FCF significativamente superior al servicio de deuda.

7.6 SBC (Stock-Based Compensation)

La compensacion basada en acciones es el factor principal que explica la divergencia entre resultados
GAAP y non-GAAP de CrowdStrike. Segin datos de AlphaQuery, la SBC trimestral alcanzé 1.100 M
USD en Q4 FY2026. Para el afio fiscal completo FY2026, la SBC total fue de aproximadamente
1.300-1.400 M USD (estimacion basada en la diferencia entre pérdida operativa GAAP de -293 M USD
e ingreso operativo non-GAAP de 1.050 M USD, ajustado por otros conceptos como amortizacion de
intangibles y costes del incidente).

SBC estimada como porcentaje de ingresos:

FY2024 ~750 M* ~25%*
FY2025 ~865 M ~22%
FY2026 ~1.300-1.400 M* ~27-29%*

* Estimaciones basadas en reconciliaciones GAAP/non-GAAP. El salto en FY2026 incluye costes del
incidente de julio 2024 y cargas de plan estratégico que se suman a la SBC pura.

Dilucién: El nimero de acciones diluidas promedio pasé de aproximadamente 248 M en FY2024 a
aproximadamente 256 M en FY2026 (pre-split), un incremento del ~2,3% anual. Tras el split 4:1
efectivo en julio de 2026, las acciones en circulacion son aproximadamente 1.020 M. La dilucién anual
del 2-3% es significativa y debe considerarse como un coste real para los accionistas existentes.
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En comparacién con peers, la SBC de CrowdStrike como porcentaje de ingresos es elevada pero no
atipica para empresas SaaS de ciberseguridad en fase de hiper-crecimiento. SentinelOne y otras
empresas de tamafio similar presentan ratios comparables o superiores. No obstante, a medida que
CrowdStrike madura, los inversores esperan una convergencia gradual de la SBC hacia niveles del
15-20% de ingresos.

7.7 Valoraciéon Relativa y Escenarios

La valoracion de CrowdStrike es exigente por cualquier métrica convencional:

Actual (sep 2026 Mediana histérica 10

Multiplo - Peers (estimacion)
aprox.) afios

EV/Revenue (TTM) —40x ~24.5x SentinelOne ~20-22x; Palo Alto
~16-18x

Forward P/E —170x* o Palo Alto ~55-65x; SentinelOne N/A

(non-GAAP) (pérdidas)

EV/FCF (TTM) ~140x — Palo Alto ~45-55x

P/Sales (TTM) ~40x — —

* El forward P/E de ~170x se basa en estimaciones de consenso de BPA non-GAAP para FY2028 y un
precio post-split de ~213 USD/accién (septiembre 2026, post-rally Q2 FY2027). Los multiplos de peers
son estimaciones que pueden variar segun la fuente y la fecha.

Con una capitalizacién bursatil de aproximadamente 218.000 M USD y un enterprise value de
~213.000 M USD (septiembre de 2026, post-split y post-rally tras resultados Q2 FY2027), CrowdStrike
cotiza con una prima sustancial respecto a sus peers y respecto a su propia mediana histérica. El
EV/Revenue de ~40x TTM esta significativamente por encima de su mediana de 10 afios de ~24,5x
segun GuruFocus. Nota: la capitalizacion se revalorizé aproximadamente un 20% tras la publicacion de
resultados Q2 FY2027 el 26 de agosto de 2026 (CNBC: CrowdStrike jumps 20%), pasando de
~186.000 M USD a los niveles actuales.

Escenarios de Valoracion Implicita

Los siguientes escenarios utilizan el FCF yield como métrica de referencia, proyectando sobre el
guidance de FY2027 (ingresos de 5.915-5.959 M USD, crecimiento del 23-24%):

Escenar

o Supuestos EV implicito Contexto
Ingresos FY2028 de ~7.500 M USD Requiere aceleracion de
Bull (crecimiento 25%+), margen FCF 32%, ~192.000 M USD crecimiento y expansion de
EV/FCF 80x margenes sostenida
Ingresos FY2028 de ~7.100 M USD Crecimiento conforme a guidance,
Base (crecimiento 20%), margen FCF 30%, ~128.000 M USD expansion moderada de
EV/FCF 60x margenes
Ingresos FY2028 de ~6.500 M USD Desaceleracion competitiva,
Bear (crecimiento 14%), margen FCF 25%, ~65.000 M USD compresion de mdltiplo, nuevo
EV/FCF 40x incidente
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El escenario base implica un EV de ~128.000 M USD, lo que representaria un descenso del ~40%
desde los niveles actuales de ~213.000 M USD. Esto sugiere que el mercado descuenta un escenario
significativamente mas optimista que el caso base conservador, acentuado tras el rally post-Q2
FY2027. El precio actual solo se justifica si CrowdStrike mantiene un crecimiento superior al 20%
durante varios aflos mas con expansion simultdnea de margenes de FCF hacia el 30%+ y sin
compresion significativa de multiplo.

Aviso de Limitacion de Informacion: Los escenarios de valoracion utilizan supuestos simplificados y no
incorporan un modelo DCF completo. Los multiplos de valoracion son aproximados a septiembre de 2026
y pueden fluctuar significativamente. Este analisis no constituye una recomendacion de inversion.

Fuentes Consultadas

* CrowdStrike 10-K FY2026 y 8-K trimestrales (SEC filings).

* CrowdStrike Q1 y Q2 FY2027 Earnings Releases (junio y agosto 2026).

* GuruFocus, CrowdStrike EV-to-Revenue (julio 2026).

* Morningstar, CRWD Quote (septiembre 2026): Market Cap 218.200 M USD.

e Trading Economics, CRWD Market Capitalization (septiembre 2026): ~217.000 M USD.
« StockAnalysis.com, CRWD Statistics y Market Cap (agosto-septiembre 2026).

* AlphaQuery, CRWD Stock-Based Compensation (Q4 FY2026).

« Simply Wall St, CRWD Balance Sheet (2026).
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8. Capital Allocation

CrowdStrike genera un FCF anual de 1.240 M USD (FY2026) que se distribuye fundamentalmente en
tres categorias: reinversion organica, adquisiciones y acumulacion de caja. La empresa no paga
dividendos. En junio de 2025 (Q1 FY2026 earnings release), el consejo de administracién aprobé un
programa de recompra de acciones de hasta 1.000 M USD, aunque la ejecuciéon hasta la fecha ha sido
inmaterial. La direccidn ha sefialado disposicién a ser "oportunista” en retornos de capital.

. Monto
0,
Destino FY2026/FY2027 % Ingresos Notas
. L - . a0
Reinversion organica (I+D ~1.770 M USD* ~37% de 29% en 1+D + ~8% en CAPEX
+ CAPEX crecimiento) ingresos
- ~1.000-1.200 M . .

Adquisiciones O%OSD**OO Variable SGNL (628 M), Seraphic, y otros en FY2027

. . Programa autorizado de 1.000 M USD (jun
Recompra de acciones Inmaterial — . . .

2025); ejecucion minima
Dividendos 0 — No se pagan dividendos
L D tasa fija 3%, vto. 2029; no h
Reduccion de deuda 0 . euda a .asa |J.a 3%, vto. 2029; no hay
incentivo de prepago
~ +

Acumulacion de caja 500 M+ USD neto — Caja creciendo a 5.230 M USD

anual

* Incluye gasto en I+D (1.400 M USD aprox.) mas CAPEX neto (~370 M USD). ** Monto de
adquisiciones cerradas o anunciadas en FY2027 (febrero 2026 en adelante).

Evaluacion de eficiencia: La asignacion de capital de CrowdStrike prioriza el crecimiento sobre los
retornos directos a accionistas, lo cual es coherente con una empresa en fase de crecimiento rapido en
un mercado expansivo. Sin embargo, la ausencia de recompras de acciones significativas significa que
la dilucion por SBC no se compensa, erosionando el valor por accién para los accionistas existentes.

La acumulacion de caja (5.230 M USD) proporciona flexibilidad financiera para adquisiciones
oportunistas y un colchon contra eventos adversos (litigios derivados del incidente de julio 2024, por
ejemplo). Sin embargo, una posicion de caja tan holgada en un contexto de tipos de interés
decrecientes puede ser ineficiente si no se despliega productivamente.

En comparacién con Palo Alto Networks, que ejecuta programas de recompra de acciones
significativos, CrowdStrike es menos disciplinada en retornos a accionistas. Para un inversor que
evalle el capital allocation a largo plazo, la pregunta clave es si las adquisiciones generan un retorno
sobre el capital invertido superior al WACC. La acumulacién de goodwill superior a 2.000 M USD por
adquisiciones recientes requiere seguimiento de la integracion y generacion de sinergias.

Fuentes Consultadas
« CrowdStrike 10-K FY2026 (flujos de caja, inversiones, adquisiciones).
« CrowdStrike Q1 FY2027 Earnings Transcript (Motley Fool, junio 2026).

« CrowdStrike 10-Q Q1 FY2027 (detalles de adquisiciones SGNL y Seraphic).
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9. Unit Economics

CrowdStrike opera bajo un modelo SaaS de suscripcién con caracteristicas de plataforma, por lo que
las métricas de unit economics son altamente relevantes para evaluar la sostenibilidad del crecimiento.

NRR (Net Revenue Retention) 115% (Q4 FY2026) Aceleracion desde 112% en Q1 FY2026
Retencién Bruta (Gross Retention) 97% Estable durante todo FY2026
Médulos 6+ 50% de clientes Vs. 48% en Q1 FY2026
Médulos 7+ 34% de clientes Vs. 32% en Q1 FY2026
Médulos 8+ 24% de clientes Vs. 22% en Q1 FY2026

Falcon Flex ARR 1.690 M USD +120% YoY; +1.600 clientes

ARR medio cliente Flex >1 M USD Clientes enterprise de alto valor
Net New ARR anual 1.010 M USD Primera vez superando 1.000 M USD

Margen bruto suscripcion

0 . .
(Non-GAAP) 81% Estable/mejora marginal

NRR del 115%: Indica que los clientes existentes expandieron su gasto un 15% neto en promedio,
después de descontar contraccién y churn. A una escala de ARR de 5.250 M USD, mantener un NRR
del 115% es notable: implica que la base instalada genera aproximadamente 750 M USD de expansion
organica anual antes de contar nuevos logos. La aceleracion del NRR durante el afio (112% — 111%
- 114% - 115% por trimestre, segun datos compilados por SaaStr y los earnings releases
trimestrales de CrowdStrike) demuestra que la demanda de modulos adicionales se fortalecid
progresivamente.

Rule of 40: La suma del crecimiento de ARR (24%) + margen FCF (26%) = 50, significativamente por
encima del umbral de 40. CrowdStrike reporta un Rule of 40 de 47 (usando su propia metodologia con
crecimiento de revenue + margen FCF). Este nivel es indicativo de un perfil de crecimiento saludable y
equilibrado.

CAC y LTV: CrowdStrike no divulga métricas de CAC (Customer Acquisition Cost) ni LTV (Lifetime
Value) de forma directa. No obstante, se pueden aproximar: con un gasto en ventas y marketing de
~1.830 M USD y un net new ARR de 1.010 M USD, el ratio implicito de coste de adquisicién es de
~1,8x el ARR del primer afio. Dado un margen bruto de suscripcion del 81% y una retencion bruta del
97%, el payback period implicito es de aproximadamente 2,2 afios. Con expansion NRR del 115%, el
LTV/CAC implicito es >5x, lo que sugiere que la adquisicion de clientes es eficiente. Sin embargo,
estas son estimaciones burdas: parte del gasto de ventas y marketing se destina a retencion y
expansion, no solo a nuevos logos.

Churn rate: Con una retencion bruta del 97%, el churn anual es del ~3%. Para una empresa de
ciberseguridad a esta escala, este nivel es bajo y sugiere que los clientes que adoptan Falcon
raramente migran a competidores. El incidente de julio 2024 no alter6 materialmente esta métrica, lo
gue constituye una de las sefales mas positivas del afio.
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Aviso de Limitacion de Informacién: CrowdStrike no publica métricas de CAC, LTV o churn de forma
estandarizada. Los calculos anteriores son aproximaciones del analista basadas en datos publicos. La
empresa dejé de reportar el nimero total de clientes, lo que dificulta el calculo de métricas por cliente.

Fuentes Consultadas

« CrowdStrike Q4 FY2026 Earnings Release y Supplemental Slides (marzo 2026).
« SaasStr, CrowdStrike Q4 FY2026 Analysis (marzo 2026).

« Investing.com, CrowdStrike Q4 FY2026 Slides (marzo 2026).

* FourWeekMBA, CrowdStrike Revenue Breakdown 2026 (junio 2026).
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10. Mapa de Riesgos Jerarquizados

R1 — Competitivo: Bundling de Microsoft Defender

Probabilidad Alta
Impacto Alto
Horizonte temporal Medio plazo (2-5 afios)

Descripcion: Microsoft puede incluir proteccibn de endpoints como commodity en M365 E5,
presionando el pricing power de CrowdStrike en segmento mid-market.

Mitigacién: Superioridad demostrable en deteccidn; expansién a médulos no cubiertos por Microsoft.

R2 — Operativo: Nuevo incidente tipo julio 2024

Probabilidad Baja-Media
Impacto Muy alto
Horizonte temporal Permanente

Descripcion: Una segunda caida masiva por actualizacion defectuosa podria causar pérdida
significativa de clientes y dafio reputacional potencialmente irreversible.

Mitigacién: Canary deployments, pruebas de validacion reforzadas, architecture review post-incidente.

R3 — Tecnolbégico: Comoditizacion de IA de deteccién

Probabilidad Media
Impacto Alto
Horizonte temporal Largo plazo (5+ afios)

Descripcion: Si la deteccion de amenazas basada en IA se estandariza, la diferenciacion de
CrowdsStrike se erosiona, reduciendo pricing power y switching costs.

Mitigacién: Inversiéon continua en I1+D (29% de ingresos); expansion de la propuesta de valor mas alla
de la deteccion.

R4 — Regulatorio: Litigios post-incidente julio 2024

Probabilidad Alta
Impacto Medio
Horizonte temporal Corto plazo (1-2 afios)

Descripcion: Demandas de Delta Air Lines y otros clientes podrian resultar en compensaciones o
acuerdos significativos que afecten resultados financieros.

Mitigacién: Reservas legales; seguros de responsabilidad; acuerdos extrajudiciales.

R5 — Macroeconomico: Recesion y presidn presupuestaria
Probabilidad Media

Impacto Medio
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Horizonte temporal Ciclico

Descripciéon: Una recesion global podria alargar ciclos de venta y reducir expansion de modulos por
restricciones presupuestarias en clientes.

Mitigacién: Ciberseguridad como gasto defensivo con menor ciclicidad que otros segmentos de TI;
diversificacion de segmentos de cliente.

R6 — Geopolitico: Restricciones comerciales internacionales

Probabilidad Baja-Media
Impacto Medio
Horizonte temporal Medio plazo

Descripcion: Controles de exportacion tecnolégicos y tensiones comerciales podrian limitar la
expansion en ciertos mercados (China, Rusia, paises sujetos a sanciones).

Mitigacion: Concentracion actual en mercados occidentales limita la exposicion directa.

R7 — Estructural: SBCy dilucién persistente

Probabilidad Alta
Impacto Medio
Horizonte temporal Permanente

Descripcion: La SBC del 27-29% de ingresos diluye a los accionistas existentes ~2,3% anual,
erosionando el valor por accion si no se acompafia de crecimiento proporcional.

Mitigacion: Reduccion gradual de SBC como % de ingresos a medida que la empresa escala; posible
inicio de recompras.

Fuentes Consultadas

« Andlisis propio basado en CrowdStrike 10-K FY2026 (factores de riesgo), earnings releases y fuentes sectoriales.

Péagina 29 de 32



11. Conclusién Final

CrowdStrike se posiciona como el mayor proveedor independiente de ciberseguridad cloud-native, con
un ARR de 5.250 M USD y una trayectoria de crecimiento que ha demostrado resiliencia incluso tras el
incidente operativo mas significativo en la historia de la industria de ciberseguridad. La recuperacion del
net new ARR, que pas6 de una desaceleracion post-incidente a superar los 1.000 M USD anuales por
primera vez en FY2026, constituye la evidencia mas tangible de la fortaleza de la plataforma y la
profundidad de los costes de cambio.

Situacién competitiva

CrowdStrike mantiene una posicion de liderazgo en el mercado de proteccion de endpoints (~20-23%
de cuota) y ha ampliado su TAM a través de modulos de identidad, cloud security, datos, observabilidad
y seguridad de IA. Su principal ventaja competitiva —Ilos switching costs que se incrementan con la
adopcion multi-moédulo— se refuerza con Falcon Flex, que ha crecido un 120% interanual hasta 1.690
M USD en ARR. Sin embargo, la amenaza de Microsoft Defender como solucién bundled a coste
marginal cero es estructural y persistente, particularmente en el segmento mid-market.

Perspectivas futuras

El guidance de FY2027 ha sido revisado al alza tras los resultados del Q2 (26 de agosto de 2026):
ingresos de 5.990-6.010 M USD (crecimiento del ~25% YoY), net new ARR growth del 34% al punto
medio (un aumento de 630 pb respecto al guidance revisado post-Q1, y de 1.150 pb respecto al
guidance inicial). Los resultados del Q2 FY2027 fueron los mas solidos de la historia de la compaiiia:
net new ARR récord de 333 M USD (+51% YoY), ARR ending de 5.840 M USD (+25% YaoY, cuarto
trimestre consecutivo de aceleracion), y Falcon Flex ARR de 2.290 M USD (+101% YoY). El margen
operativo non-GAAP alcanzo el 25% (372 M USD) y el FCF fue de 377 M USD (26% de margen). La
meta a largo plazo de 20.000 M USD de ARR en FY2036 implica una CAGR de ~14% durante una
década, lo cual es ambicioso pero mas plausible a la luz de la aceleracion observada.

La seguridad de IA representa la oportunidad de crecimiento mas significativa a medio plazo. Gartner
estima el gasto en seguridad de 1A en 51.300 M USD en 2026, aproximadamente el doble del afio
anterior. CrowdStrike ha posicionado sus inversiones (Charlotte Al, AIDR, QuiltWorks, adquisiciones de
Pangea y SGNL) para capturar parte de este mercado emergente.

Riesgos principales

Los tres riesgos mas relevantes para la tesis de inversion son: (1) la presion competitiva de Microsoft,
gue tiene la capacidad de comoditizar la proteccion de endpoints a través del bundling, limitando el
pricing power de CrowdStrike en el segmento mid-market; (2) el riesgo de un nuevo incidente operativo,
cuya probabilidad es baja pero cuyo impacto seria potencialmente mayor que el de julio 2024 dado que
la tolerancia del mercado a un segundo fallo seria menor; y (3) la valoraciébn exigente, con un
EV/Revenue de ~40x TTM que descuenta un escenario de crecimiento robusto y expansion de
margenes que deja poco margen de seguridad para el inversor.

Contraargumentos a la tesis de crecimiento

La narrativa de consolidacion de proveedores que beneficia a CrowdStrike tiene un contraargumento
simétrico: la misma légica de consolidacién beneficia a Microsoft, que posee una suite de seguridad
mas amplia (Defender + Sentinel + Entra + Purview) integrada nativamente en un ecosistema que ya
controla la infraestructura de productividad y cloud de la mayoria de las empresas. Si la calidad de
deteccion de Microsoft Defender continlla mejorando (y los resultados de MITRE ATT&CK muestran
progreso), la propuesta de valor de pagar una prima por CrowdStrike se debilita para organizaciones
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gue no son objetivo de amenazas avanzadas.

Adicionalmente, la estrategia de adquisiciones agresiva genera riesgo de integracion y acumulacién de
goodwill. Si alguna de las adquisiciones recientes (SGNL por 628 M USD, Bionic por ~350 M USD) no
genera los retornos esperados, el goodwill podria requerir deterioro, impactando negativamente los
resultados GAAP y la percepcion del mercado sobre la disciplina de capital.

Finalmente, la dependencia de SBC como herramienta de retencién de talento crea un ciclo en el que
la empresa necesita que su cotizacion se mantenga elevada para que la compensacion en acciones
siga siendo atractiva. Una caida prolongada de la accién podria generar un bucle negativo: menor
atractivo de SBC - pérdida de talento — deterioro del producto — pérdida de clientes.

Evaluacion global

CrowdStrike presenta un perfil fundamental sélido: liderazgo de mercado, alta recurrencia de ingresos,
generacion de caja robusta, costes de cambio elevados y un mercado subyacente en expansion
estructural. La calidad del negocio es alta. Sin embargo, la calidad del negocio y la calidad de la
inversién son conceptos distintos. La valoracién actual (EV/Revenue ~40x, EV/FCF ~140x, post-rally
Q2 FY2027) descuenta una ejecucion casi perfecta durante varios afos, lo que expone al inversor a un
riesgo asimétrico: la recompensa por el cumplimiento de expectativas es limitada (ya esta en el precio),
mientras que la penalizacion por cualquier decepcién puede ser significativa.

Para inversores con horizonte a largo plazo y tolerancia a la volatilidad, CrowdStrike ofrece exposicion
a un lider de categoria en un mercado secular de crecimiento. Para inversores orientados al valor o con
horizontes mas cortos, la prima de valoracién actual exige un andlisis cuidadoso del margen de
seguridad implicito en cada escenario de crecimiento.

Disclaimer: Este analisis tiene caracter exclusivamente informativo y educativo. No constituye
asesoramiento de inversién, recomendacion de compra o venta, ni oferta de valores. El autor no mantiene
posiciones en CrowdStrike (CRWD) salvo indicacion expresa en contrario. Las proyecciones y escenarios
presentados son estimaciones del analista y no garantias de resultados futuros. Toda decision de
inversion debe basarse en el analisis propio del inversor y, en su caso, en el asesoramiento de un
profesional cualificado.

Bibliografia Consolidada
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3. CrowdStrike, Q4 FY2026 Earnings Release (BusinessWire, 3 de marzo de 2026).

4. CrowdStrike, Q1 FY2027 Earnings Release (BusinessWire, 3 de junio de 2026).

5. CrowdStrike, Q2 FY2027 Earnings Release (SEC 8-K, 26 de agosto de 2026).

6. CrowdStrike, Q1 FY2027 Earnings Call Transcript (Motley Fool, 3 de junio de 2026).
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Investing.com, CrowdStrike Q4 FY2026 Slides Analysis (marzo 2026).

Futurum Group, CrowdStrike Q4 FY2026 Earnings Analysis (marzo 2026).

TIKR.com, CrowdStrike Best Year Analysis (mayo 2026).

CrowdStrike, Q2 FY2027 Earnings Release (SEC 8-K, 26 de agosto de 2026).
CrowdStrike, Q2 FY2027 Earnings Call Transcript (Motley Fool, 31 de agosto de 2026).
CNBC, CrowdStrike jumps 20% post-Q2 FY2027 earnings (27 de agosto de 2026).
Morningstar, CRWD Quote — Market Cap 218.200 M USD (septiembre 2026).

Trading Economics, CRWD Market Capitalization ~217.000 M USD (septiembre 2026).

Wikipedia, CrowdStrike Holdings, Inc. (datos generales).
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