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Entérate Finec — Andlisis Empresarial Oracle Corporation (ORCL)

1. Introduccién General de la Empresa

Oracle Corporation fue fundada en 1977 por Larry Ellison, Bob Miner y Ed Oates en Santa Clara, California,
bajo el nombre de Software Development Laboratories. La empresa desarrollo el primer sistema de gestion
de bases de datos relacionales comercial basado en SQL, un producto que definié la categoria y que sigue
siendo el nucleo tecnolégico sobre el que se construye buena parte de la infraestructura de datos
empresarial global. Desde 2020, la sede corporativa se encuentra en Austin, Texas.

La actividad principal de Oracle se organiza en tres segmentos reportables segun su 10-K del ejercicio fiscal
2026 (afio fiscal finalizado el 31 de mayo de 2026): Cloud and License (que agrupa servicios cloud, soporte
de licencias y licencias on-premise), Hardware y Services. El segmento Cloud and License represento
aproximadamente el 93% de los ingresos totales en FY2026, lo que refleja una empresa que ha pivotado
progresivamente desde su modelo histérico de licencias perpetuas hacia un modelo de ingresos recurrentes
basado en cloud.

La oferta de productos y servicios de Oracle se estructura en torno a varios pilares: Oracle Cloud
Infrastructure (OCI), su plataforma de infraestructura como servicio (laaS) que compite con AWS, Azure y
Google Cloud; Oracle Cloud Applications, que incluye las suites SaaS de Fusion Cloud ERP, NetSuite, HCM
y SCM,; la base de datos Oracle Database, tanto en version on-premise como Autonomous Database en la
nube; y Oracle Health (antes Cerner), la divisibn de tecnologia sanitaria adquirida en 2022 por 28.300
millones de dolares.

En términos de presencia internacional, Oracle opera en mas de 175 paises, con aproximadamente 141.000
empleados a cierre de mayo de 2026 (tras los recortes de plantilla ejecutados en marzo de 2026). Sus
clientes abarcan la préactica totalidad de sectores: banca, telecomunicaciones, administracién publica,
sanidad, retail, manufactura e industria energética, entre otros.

A septiembre de 2026, Oracle cotiza en el NYSE con una capitalizacion bursatil de aproximadamente
433.000 millones de dolares, lo que la sitia entre las 30-35 mayores empresas del mundo por valor de
mercado. La accion cerré la sesion del 11 de septiembre de 2026 a 152,94 USD, significativamente por
debajo de su maximo intradiario reciente de 345,72 USD alcanzado en septiembre de 2025. El rango de 52
semanas a la fecha de este informe es de 114,50-329,50 USD, lo que refleja una volatilidad considerable,
con un beta de 1,73.

La situacion actual de Oracle esta definida por una transformacion estratégica de alto riesgo: la compafiia
esta ejecutando un programa de inversion de capital masivo para expandir su infraestructura cloud (OCI),
destinado principalmente a atender contratos de computacion de IA con clientes como OpenAl, Meta y otros
hiperescaladores. Este programa — con un CAPEX de 55.700 millones de ddlares en FY2026 y una guia de
90.000-95.000 millones brutos para FY2027 — ha generado flujos de caja libre negativos y un aumento
sustancial del endeudamiento, al tiempo que ha impulsado el crecimiento de ingresos cloud por encima del
60% interanual en el trimestre mas reciente (Q1 FY2027, septiembre 2026).

Fuentes Consultadas:
e Oracle Corporation 10-K FY2026 (SEC filing, junio 2026).
e Oracle Q1 FY2027 Earnings Release (septiembre 2026).
¢ Morningstar ORCL Quote (septiembre 2026).
« CompaniesMarketCap.com (septiembre 2026).

Péagina 4
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2. Andlisis del Macroentorno (PESTEL)

2.1 Factores Politicos

La exposicion politica de Oracle es multidimensional. En el plano doméstico estadounidense, Oracle
mantiene histéricamente relaciones estrechas con diferentes administraciones. Larry Ellison participé como
inversor fundador en el proyecto Stargate, una iniciativa de infraestructura de IA respaldada por la
administracion Trump en enero de 2025, junto con SoftBank y OpenAl. Esta proximidad politica puede
generar ventajas en la obtencion de contratos gubernamentales (Oracle mantiene contratos significativos
con el Departamento de Defensa y otras agencias federales a través de su division de Government Cloud),
pero también expone a la empresa a riesgos de cambio de administracion y de escrutinio regulatorio por
concentracion de poder tecnolégico.

En el ambito geopolitico, las restricciones a la exportacion de semiconductores avanzados a China afectan
indirectamente a Oracle: limitan la competencia china en infraestructura cloud de alto rendimiento, pero
también restringen el mercado potencial de OCI en Asia. Oracle opera datacenters en mudltiples
jurisdicciones y debe navegar regulaciones de soberania de datos cada vez mas estrictas en la UE
(reglamento EUCS), India, Brasil y Oriente Medio.

Los aranceles impuestos en 2025-2026 sobre bienes importados de China, aunque no afectan directamente
a los servicios software de Oracle, si incrementan los costes de hardware de servidores y componentes de
red utilizados en la construccion de datacenters, un factor relevante dado el programa de CAPEX de
90.000-95.000 millones de délares previsto para FY2027.

La Digital Markets Act (DMA) europea, vigente desde 2024, no designa actualmente a Oracle como
'gatekeeper’, pero futuras revisiones podrian ampliar su alcance al mercado de bases de datos
empresariales donde Oracle mantiene una posicion dominante.

2.2 Factores Econ6dmicos

El entorno macroeconémico de 2025-2026 ha sido mixto para las empresas tecnoldgicas de infraestructura.
La inflacién en EE.UU. se ha moderado hacia el rango del 2,5-3% en 2026, lo que ha permitido a la Reserva
Federal mantener tipos de interés mas moderados que los maximos de 2023 pero aun elevados en términos
histéricos. Este entorno de tipos altos tiene implicaciones directas para Oracle: la empresa ha emitido 43.000
millones de délares en deuda durante FY2026 y prevé captar otros 40.000 millones en FY2027 para financiar
su programa de construccion de datacenters. El coste marginal de esta deuda es superior al que habria
obtenido en el ciclo de tipos bajos de 2020-2021.

El PIB estadounidense ha mantenido tasas de crecimiento moderadas (1,5-2,5% real) durante 2025-2026.
Sin embargo, el gasto en infraestructura de IA ha mostrado una dinamica propia, creciendo a tasas del
35-50% anual independientemente del ciclo econdmico general, segun estimaciones de Synergy Research
Group. El mercado global de servicios de infraestructura cloud alcanzé 129.000 millones de délares en Q1
2026, un crecimiento del 35% interanual.

Los tipos de cambio son un factor moderado: aproximadamente el 35-40% de los ingresos de Oracle se
genera fuera de EE.UU. La fortaleza del dolar ha supuesto un viento en contra para los ingresos reportados,
con una diferencia entre crecimiento en USD y en moneda constante de 1-2 puntos porcentuales en FY2026.

2.3 Factores Socioculturales
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La adopciéon de soluciones cloud ha dejado de ser una tendencia emergente para convertirse en un
comportamiento estandarizado. Segun datos de IDC correspondientes a 2025, mas del 70% de las grandes
empresas globales operan al menos una carga de trabajo critica en la nube publica. Este cambio cultural es
favorable para Oracle, cuya estrategia se centra en migrar su amplia base instalada de bases de datos
on-premise (estimada por management en mas de 50.000 millones de délares en ingresos potenciales de
migracion) hacia Oracle Cloud.

El cambio generacional en los departamentos de TI tiene implicaciones mixtas: los profesionales mas
jovenes tienden a preferir tecnologias open-source y plataformas nativas de cloud como AWS o Google
Cloud, lo que puede dificultar la adopcion organica de Oracle Database frente a alternativas como
PostgreSQL. Sin embargo, la complejidad de las migraciones de bases de datos empresariales y la criticidad
de las cargas de trabajo generan una inercia significativa a favor de la continuidad con Oracle.

La creciente preocupacion social por el impacto de la IA en el empleo tiene relevancia directa: Oracle eliminé
aproximadamente 21.000 empleos netos entre mayo de 2025 y mayo de 2026, y reportes de prensa (TIME,
Bloomberg) documentaron casos de empleados instruidos para entrenar sistemas de IA con su propio
trabajo antes de ser despedidos.

2.4 Factores Tecnoldgicos

El factor tecnologico mas relevante para Oracle es la explosion de demanda de computacién asociada a la
inteligencia artificial generativa. Oracle se ha posicionado como proveedor de infraestructura GPU para
grandes modelos de IA, firmando contratos multimillonarios con OpenAl (el mas relevante: un contrato a
cinco afios por aproximadamente 300.000 millones de ddélares en capacidad de computo, vinculado al
proyecto Stargate), Meta y otros clientes de IA.

OCI ha demostrado competitividad técnica en benchmarks de rendimiento y precio-rendimiento frente a AWS
y Azure para cargas de trabajo de IA. Segun datos del Q1 FY2027, Oracle desplegé mas de 300.000 GPUs
con una tasa de utilizacion del 97,9%, y los contratos de renovacién y reventa de capacidad GPU obtuvieron
un premium medio del 20% sobre los precios originales.

La estrategia multicloud de Oracle (partnerships con AWS, Azure y Google Cloud para ejecutar Oracle
Database dentro de las infraestructuras de los competidores) representa una innovacion competitiva
relevante. Los ingresos por base de datos multicloud crecieron un 1.529% interanual en Q1 FY2026, desde
una base baja pero indicando un vector de crecimiento con potencial estructural.

La inversion en I+D de Oracle fue de 9.860 millones de dolares en FY2025 (17,2% de los ingresos). El riesgo
de obsolescencia tecnolégica es moderado: aunque Oracle Database enfrenta competencia creciente de
alternativas open-source (PostgreSQL, MySQL), la complejidad de las cargas de trabajo empresariales y los
elevados costes de migracion actian como barreras contra la sustitucion.

2.5 Factores Medioambientales

La expansion masiva de datacenters genera una huella ambiental creciente. Segun el informe de
sostenibilidad corporativo de FY2025 (el mas reciente disponible), Oracle alcanzé una cobertura del 91% de
electricidad renovable para sus operaciones y mantiene un objetivo de net-zero para 2050, con un objetivo
intermedio de reducir emisiones un 50% para 2030 respecto a la linea base de 2020.

Sin embargo, el programa de construccion de datacenters por valor de decenas de miles de millones de
dolares plantea un desafio evidente: la capacidad afiadida solo en Q1 FY2027 fue de 850 megavatios.
Oracle ha comunicado su intencion de abastecer los nuevos datacenters con fuentes de energia renovable y
nuclear de nueva generacion (small modular reactors), pero esta tecnologia ain no esta disponible

Pagina 6



Entérate Finec — Andlisis Empresarial Oracle Corporation (ORCL)

comercialmente a escala.

Las regulaciones medioambientales crecientes en la UE (CSRD, taxonomia verde) y potencialmente en
EE.UU. implican requisitos de reporting y costes de cumplimiento adicionales. Oracle ofrece herramientas de
ESG reporting a sus clientes (Oracle Cloud EPM for ESG), lo que convierte esta tendencia regulatoria
también en una oportunidad comercial.

2.6 Factores Legales

Oracle opera en un entorno legal complejo. En materia de proteccion de datos, el GDPR europeo, la CCPA
californiana y regulaciones equivalentes en decenas de jurisdicciones imponen requisitos sobre el
procesamiento y almacenamiento de datos. Oracle ofrece regiones cloud soberanas (EU Sovereign Cloud)
como respuesta.

La legislacion fiscal es relevante: la introduccion del pilar 1l de la OCDE (impuesto minimo global del 15%)
puede alterar marginalmente la tasa impositiva efectiva. En FY2026, la tasa impositiva efectiva GAAP de
Oracle fue del 12,6%, influida por beneficios fiscales relacionados con stock-based compensation y
reestructuracion de entidades legales.

Los despidos masivos de marzo de 2026 (aproximadamente 30.000 empleados en términos brutos, que se
tradujeron en una reduccion neta de 21.000 tras contrataciones en otras areas) exponen a Oracle a
potenciales demandas laborales colectivas, especialmente en jurisdicciones con protecciones de empleo
estrictas como la UE.

Fuentes Consultadas:
* Oracle 10-K FY2026 (SEC, junio 2026).
e Synergy Research Group, Cloud Infrastructure Market Q1 2026.
* Oracle Sustainability Report FY2025.
» Gartner IT Spending Forecast 2025.
* FMI World Economic Outlook 2026.
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3. Andlisis del Entorno Especifico — 5 Fuerzas de Porter

3.1 Amenaza de Nuevos Competidores
Evaluacion: BAJA en bases de datos empresariales, MODERADA-ALTA en infraestructura cloud.

En el negocio de bases de datos empresariales, las barreras de entrada son elevadas. Construir un sistema
de gestion de bases de datos relacionales con la madurez de Oracle Database requiere décadas de
desarrollo, certificaciones de seguridad, integracion con miles de aplicaciones empresariales y una red global
de soporte. Los costes de cambio para los clientes son extremos.

En infraestructura cloud (laaS), las barreras de entrada son también elevadas pero la dinAmica competitiva
es diferente. El mercado esta dominado por tres hiperescaladores (AWS 28%, Azure 21%, Google Cloud
14% en Q1 2026 segun Synergy Research Group) que invierten colectivamente mas de 200.000 millones de
dolares anuales en CAPEX. La amenaza de neoclouds especializados en GPU (CoreWeave, Lambda Labs)
es real: CoreWeave report6 ingresos de 1.200 millones de délares en Q2 2025 con un backlog de 30.100
millones.

3.2 Poder de Negociacidon de los Clientes
Evaluacion: MODERADO en software, ALTO en contratos cloud de gran escala.

En aplicaciones SaaS y bases de datos, Oracle se beneficia de elevados costes de cambio que limitan el
poder negociador de los clientes. Sin embargo, en contratos de infraestructura cloud de gran escala —
particularmente el contrato con OpenAl (~300.000 millones a cinco afios) — el poder negociador del cliente
es considerable. Reportes de TD Cowen (enero 2026) indicaron que OpenAl ya habia desplazado parte de
sus necesidades de capacidad a corto plazo hacia Microsoft y Amazon.

3.3 Amenaza de Productos Sustitutivos
Evaluacion: MODERADA-ALTA y creciente.

La principal amenaza de sustitucién para Oracle Database proviene de las bases de datos open-source,
especialmente PostgreSQL. Amazon Aurora, Google BigQuery, Snowflake y otras bases de datos nativas de
cloud ofrecen funcionalidades que para muchos casos de uso igualan o superan a Oracle Database,
generalmente a menor coste. Para aplicaciones SaaS, los sustitutos incluyen Workday, SAP S/4HANA
Cloud, Salesforce y Microsoft Dynamics 365. En infraestructura cloud, los tres hiperescaladores principales
son sustitutos directos de OCI.

3.4 Poder de Negociacién de los Proveedores

Evaluacion: ALTO, especialmente en GPUs.

La dependencia de Oracle de NVIDIA para GPUs de IA es el factor de riesgo de proveedores mas
significativo. NVIDIA opera en una posicion de cuasi-monopolio en GPUs para entrenamiento de IA, con
margenes brutos superiores al 70% y plazos de entrega que pueden superar los 6-12 meses. Oracle ha
intentado mitigar esta dependencia mediante la oferta de GPUs AMD, modelos 'bring-your-own-chip' donde
los clientes aportan sus propias GPUs, y diversificacion de proveedores en otros componentes.

3.5 Rivalidad Competitiva del Sector
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Evaluacion: MUY ALTA.

Oracle compite en varios mercados simultdneamente. En infraestructura cloud, AWS, Azure y Google Cloud
invierten colectivamente mas de 200.000 millones anuales en CAPEX. Oracle, con ~3% de cuota de
mercado global, es un competidor de segundo nivel en escala pero ha encontrado un nicho diferenciado en
infraestructura GPU para IA. En bases de datos, Oracle Database mantiene una cuota dominante (30-40%
del mercado empresarial) pero enfrenta competencia de Microsoft SQL Server, PostgreSQL, Amazon
Aurora, MongoDB y Snowflake. En aplicaciones SaaS, Oracle compite con SAP, Salesforce, Workday,
Microsoft y ServiceNow. En tecnologia sanitaria, Epic Systems ha consolidado una posicién dominante
frente a Oracle Health.

Fuentes Consultadas:
* Synergy Research Group, Q1 2026 Cloud Market Data.
» CoreWeave Q2 2025 Earnings.
¢ TD Cowen Research Note (enero 2026).
* Oracle 10-K FY2026.
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4. Andlisis de las Ventajas Competitivas

Base instalada y costes de cambio (sostenible, dificil de imitar). La ventaja competitiva mas relevante de
Oracle es su base instalada de clientes de base de datos. Decenas de miles de organizaciones ejecutan
cargas de trabajo criticas sobre Oracle Database. Migrar estas cargas implica proyectos de varios afos,
costes de decenas de millones de ddlares y riesgos operativos que la mayoria considera inaceptables. Esta
inercia genera ingresos recurrentes de soporte con tasas de retencién superiores al 90%. La sostenibilidad
es alta a medio plazo (5-10 afios), pero erosionable a largo plazo a medida que las organizaciones
modernicen sus aplicaciones.

Integracion vertical software-infraestructura (moderadamente sostenible). Oracle es el Unico proveedor
que ofrece la pila completa: base de datos, middleware, aplicaciones ERP/HCM/CRM vy la infraestructura
cloud sobre la que se ejecutan. Esta integracion permite optimizaciones de rendimiento y simplificacion
operativa. La estrategia multicloud extiende esta ventaja.

Capacidad de fijacion de precios en base de datos (sostenible a medio plazo). Oracle ha demostrado
consistentemente capacidad para incrementar precios de soporte de licencias (actualizaciones anuales del
3-5%) sin perder clientes de forma significativa. Esta pricing power es funcion directa de los costes de
cambio.

Escala en infraestructura GPU para IA (temporal, con riesgo de comoditizacién). La inversion agresiva
en GPUs ha permitido atraer contratos de IA de gran escala. El premium del 20% en renovaciones indica
pricing power temporal. Sin embargo, esta ventaja es contingente a la continuidad de la escasez de
capacidad GPU: a medida que la produccion aumente y los competidores expandan su capacidad, el
premium se erosionara.

Marca y reputacion empresarial (mixta). Oracle tiene reconocimiento sélido entre CIOs y responsables de
tecnologia. Sin embargo, la reputacion entre desarrolladores es mas negativa, asociada a practicas
comerciales agresivas y una cultura percibida como anticuada. Los despidos masivos de 2026 han
deteriorado la marca empleadora.

En sintesis, las ventajas competitivas de Oracle son sostenibles en el negocio de base de datos legacy pero
temporales o inciertas en infraestructura cloud, donde la empresa compite como entrante tardio contra
rivales con mayor escala y recursos.

Fuentes Consultadas:
* Oracle 10-K FY2026.
* Oracle Q1 FY2027 Earnings Release (septiembre 2026).
e Morningstar ORCL Analysis (septiembre 2026).
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5. Analisis Interno de la Empresa

5.1 Produccién y Operaciones

El modelo operativo de Oracle esta en plena transformacion. Histéricamente, operaba un modelo asset-light:
vendia licencias de software perpetuas con contratos de soporte recurrentes. Desde FY2024, ha pivotado
hacia un modelo capital-intensive centrado en la construccion y operacion de datacenters a gran escala.

En FY2026, Oracle invirti6 55.700 millones de dolares en CAPEX (frente a 21.200 millones en FY2025 y
8.800 millones en FY2024), fundamentalmente en GPUs NVIDIA, equipos de red y construccion de
datacenters. Solo en Q1 FY2027, Oracle afadio 850 megavatios de capacidad de datacenter. La guia para
FY2027 es de 90.000-95.000 millones de délares en CAPEX bruto (70.000 millones netos tras descontar
prepagos de clientes).

La eficiencia operativa se refleja en un margen operativo non-GAAP del 43% en FY2026 (28.900 millones
sobre 67.400 millones de ingresos), aunque el margen GAAP fue inferior (30,6%) debido a amortizacion de
intangibles, SBC y reestructuracion. Los costes de reestructuracion en los nueve meses hasta febrero de
2026 fueron de 961 millones de ddlares, vinculados a los despidos que redujeron la plantilla de 162.000 a
141.000 empleados.

5.2 Comparacion con la Competencia

Cuota laaS (Q1 2026) ~3% 28% 21% 14%
Revenue cloud anual ~34.000 M ~112.000 M ~96.000 M ~46.000 M
Crecimiento cloud YoY +39% / +62% +19% +40% +63%
CAPEX anual ~55.700 M ~85.000 M ~80.000 M ~60.000 M

Oracle crece a tasas superiores a AWS pero desde una base mucho menor. La brecha absoluta de escala
con los tres hiperescaladores principales es de un orden de magnitud. El riesgo de comoditizacién es real en
infraestructura cloud: OCI no tiene una diferenciacién tecnoldgica sostenible frente a AWS o Azure para
cargas de trabajo genéricas. En bases de datos, PostgreSQL con extensiones enterprise reduce
progresivamente la ventaja funcional de Oracle Database. El switching cost, mas que la superioridad
tecnoldgica, es lo que sostiene la posicion competitiva de Oracle en su base instalada.

5.3 Comercializacién y Marketing

Oracle emplea una fuerza de ventas directa masiva complementada con un ecosistema de partners de
implementacion (Deloitte, Accenture, PwC, TCS, Infosys). La estrategia de go-to-market se basa en venta
directa a grandes cuentas, upselling de la base instalada hacia cloud, y cross-selling de aplicaciones SaaS
(Fusion, NetSuite) a clientes existentes.

El marketing se ha intensificado en torno a la narrativa de 'Al cloud infrastructure'. Larry Ellison mantiene un
perfil mediatico alto y es frecuentemente citado haciendo proyecciones agresivas sobre el crecimiento futuro,
una practica que genera atencion pero también escepticismo entre analistas cuando las cifras no se
materializan segun el calendario comunicado.
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5.4 Direccion Ejecutiva

Oracle experimentd una transicion de liderazgo significativa en septiembre de 2025, cuando Safra Catz dejo
el cargo de CEO. Fueron nombrados como co-CEOs Clay Magouyrk (39 afios, lider6 el desarrollo de OCI
desde 2014) y Mike Sicilia (54 afios, supervisa aplicaciones verticales incluyendo Oracle Health).

Larry Ellison (82 afios) mantiene el cargo de Executive Chairman y CTO, y sigue siendo la figura dominante
en la estrategia. Ellison posee aproximadamente el 42% de las acciones en circulacion, lo que le confiere un
control de facto. En septiembre de 2026, Ellison cancelé un plan de trading 10b5-1 que le habria permitido
vender hasta 50 millones de acciones.

Historial de M&A

La adquisicion mas relevante de la ultima década fue Cerner Corporation en junio de 2022 por 28.300
millones de ddlares. El retorno ha sido cuestionable: Oracle Health ha perdido cuota frente a Epic Systems,
ha sufrido problemas con el contrato del Departamento de Asuntos de Veteranos, y ha sido objeto de
recortes del 30-35% del personal de Cerner en los despidos de marzo de 2026. El goodwill en el balance a
mayo de 2026 era de 62.261 millones de ddlares (sin deterioro reconocido). NetSuite (2016) ha sido la
integracion mas exitosa, manteniéndose como lider en ERP cloud para mid-market con crecimientos del 18%
en FY2025 Q4. Sun Microsystems (2010) fue una adquisicion de valor limitado.

5.5 Factores ESG

Environmental: Oracle reporté cobertura del 91% de electricidad renovable en FY2025. Sin embargo, la
expansion de mas de 10 gigavatios de capacidad planificada a medio plazo tensiona los objetivos de
reduccién de emisiones. Oracle ha anunciado interés en small modular reactors (SMR), pero esta tecnologia
aln no estéa disponible comercialmente a escala.

Social: Los despidos de 21.000 empleados netos en FY2026 constituyen el aspecto social mas
problematico. Reportes de TIME documentaron practicas controvertidas: empleados instruidos para entrenar
sistemas de IA antes de ser despedidos. Oracle no publica datos detallados sobre diversidad de plantilla.

Governance: Larry Ellison combina los roles de Executive Chairman, CTO y accionista controlador (~42%
del capital), lo que concentra un poder decisorio inusual. El board ha recibido criticas de proxy advisors por
falta de independencia efectiva. La SBC total fue de aproximadamente 5.300 millones de ddlares en FY2026
(7,8% de los ingresos).

Aviso de Posible Desactualizacion: Los datos ESG medioambientales mas recientes corresponden al informe de sostenibilidad de
FY2025. Los datos del ejercicio FY2026, que cubririan el periodo de mayor expansion de datacenters, ain no han sido publicados.

Fuentes Consultadas:
 Oracle 10-K FY2026.
» Oracle Sustainability Report FY2025.
e TIME (junio 2026), Bloomberg, CNBC (reportes sobre despidos).
« TD Cowen Research Note (enero 2026).
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6. Analisis DAFO

Debilidades (Internas)

» Apalancamiento financiero elevado: Deuda total de 129.500 millones de doélares a mayo de 2026
(ratio deuda/equity de 3,89x). Ratio deuda neta/EBITDA de 4,69x (febrero 2026), peor que el 86% de las
empresas del sector software.

* Free cash flow negativo: FCF de -23.700 millones en FY2026 y de -5.000 millones en Q1 FY2027. La
empresa depende de emisiones de deuda y equity para financiar operaciones.

e Cuota de mercado reducida en cloud: ~3% del mercado global de laaS frente al 28% de AWS, 21%
de Azure y 14% de Google Cloud.

* Integracion fallida de Cerner: Adquisicion de 28.300 millones sin sinergias esperadas; Oracle Health
ha perdido cuota frente a Epic.

e Concentracion de contratos de IA: Dependencia desproporcionada del contrato con OpenAl
(~300.000 millones a 5 afios).

 Deterioro de marca empleadora: Despidos masivos y practicas controvertidas de sustitucion por 1A
danan la capacidad de atraer talento.

Amenazas (Externas)
» Competencia de hiperescaladores: AWS, Azure y Google Cloud financian su expansién con FCF
propio; Oracle con deuda.

« Erosion de la base de Oracle Database: Adopcion creciente de PostgreSQL y bases de datos
open-source para nuevas cargas de trabajo.

* Riesgo de ejecucion del CAPEX: Construir datacenters por 90.000-95.000 millones en FY2027 es
operativamente complejo.

* Riesgo de tipos de interés: Tipos altos encarecen la refinanciacion de la deuda masiva de Oracle.

» Comoditizacion de GPU: Mayor producciéon de NVIDIA/AMD e Intel comprimird margenes en
infraestructura GPU.

Fortalezas (Internas)
* Base instalada con costes de cambio extremos: Decenas de miles de organizaciones dependen de
Oracle Database para sistemas de mision critica, con tasas de retencion >90%.

» Crecimiento acelerado de cloud: Ingresos cloud de 34.000 millones en FY2026 (+39%), acelerando a
+62% en Q1 FY2027. Cloud infrastructure (laaS) crecio un 121% en Q1 FY2027.

» Backlog contractual masivo (RPO): RPO creci6 desde 455.000 millones en Q1 FY2026 (agosto 2025)
hasta 638.000 millones a mayo de 2026, y alcanz6 664.000 millones en Q1 FY2027 (agosto 2026), con
una guia de superar 1 billén a medio plazo.

* Integracion vertical software-infraestructura: Unica pila completa (database + middleware + ERP +
laas).

» Cash flow operativo robusto: 32.000 millones de ddélares de OCF en FY2026 (+54%).

« Estrategia multicloud: Oracle Database ejecutandose dentro de datacenters de AWS, Azure y Google
Cloud.
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Oportunidades (Externas)
» Demanda estructural de computacion de IA: Mercado de infraestructura de IA creciendo al 35-50%
anual.

» Migracion de base instalada on-premise a cloud: Management estima >50.000 millones en ingresos
potenciales.

e Expansién multicloud: Acceso al mercado de clientes de AWS, Azure y Google Cloud sin requerir
cambio de proveedor.

* Regulaciones de soberania de datos: Demanda de regiones cloud locales y soberanas.

» Consolidacion del mercado ERP: Migracion secular de ERP on-premise a cloud.

Estrategias Derivadas del DAFO

Estrategia ofensiva (F+0O): Utilizar la base instalada de base de datos para acelerar la migracion a OCI,
apalancando los contratos de IA para financiar la expansion y capturar cuota cloud.

Estrategia defensiva (F+A): Reforzar costes de cambio mediante innovacion continua en Oracle Database
(Autonomous Database, vector search para IA), y diversificar la base de clientes cloud para reducir la
dependencia de OpenAl.

Estrategia de mejora (D+0O): Reducir el apalancamiento una vez que los ingresos cloud alcancen escala
necesaria para generar FCF positivo; monetizar o desinvertir activos no estratégicos (potencialmente Oracle
Health).

Estrategia de supervivencia (D+A): Si la demanda de IA se desacelera, reducir CAPEX agresivamente,
vender activos y priorizar la generacion de caja sobre el crecimiento.
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7. Analisis Financiero y Valoracion

7.1 Evolucién de Ingresos y Margenes

Ejercicio Fiscal Ingresos (M USD) Crecimiento YoY

FY2022 (may 2022) 42.440 +4,8%
FY2023 (may 2023) 49.950 +17,7%
FY2024 (may 2024) 52.960 +6,0%
FY2025 (may 2025) 57.540 +8,6%
FY2026 (may 2026) 67.360 +17,3%

FY2023 incluye el impacto de la adquisicién de Cerner (consolidada desde junio 2022). La aceleracion en
FY2026 (+17,3%) refleja la maduracion de los contratos cloud. En Q1 FY2027, los ingresos alcanzaron
19.350 millones de ddlares (+30% YoY).

Margen bruto GAAP 72,8% 71,4% 70,5% 65,8%
Margen operativo GAAP 27,5% 30,3% 31,4% 30,6%
Margen operativo non-GAAP 43,8% 43,5% 43,5% 42,9%
Margen neto GAAP 17,0% 19,8% 21,7% 25,2%
Non-GAAP EPS (USD) 4,90 5,56 6,17 7,63

El margen bruto ha descendido del 72,8% (FY2023) al 65,8% (FY2026) y al 60% en Q1 FY2027, reflejando
el peso creciente de laaS (méargenes inferiores al software). Esta compresion es estructural y se intensificara.
El margen neto GAAP de FY2026 (25,2%) se benefici6 de una ganancia puntual por la venta de Ampere
Computing y Bloom Energy.

7.2 Calidad de Ingresos

ngresos (MUSD) | % Total ST

Cloud services (laaS + SaaS) 34.000 50,5% +39%
License support (on-premise) ~24.500 36,4% Declive low single digit
Cloud license & on-premise ~5.200 7,7% +2%
Hardware 3.100 4,6% +5%

Services (consulting) 5.700 8,5% +10%



Més del 85% de los ingresos de Oracle tienen naturaleza recurrente (suscripciones cloud + soporte de
licencias), proporcionando visibilidad y previsibilidad. La concentracién geogréfica se estima en 60-65%
Américas, 20-25% EMEA, 10-15% Asia-Pacifico. Revenue per employee: aproximadamente 449.000 USD,
inferior a Microsoft (~700.000 USD) pero comparable a SAP (~370.000 USD).

7.3 Rentabilidad y Retorno sobre Capital

ROIC: 9,54% segun GuruFocus (FY2026), frente a un WACC estimado del 15,31%. Este diferencial negativo
indica que Oracle no esti generando valor econémico bajo esta metodologia. El calculo se ve distorsionado
por la expansion masiva de capital invertido cuyos retornos estan adn en fase de ramp-up. Segun Finbox, el
ROIC TTM es del 12,1%, con tendencia descendente desde el 14,6% en FY2024.

ROE: 67,22% (TTM a agosto 2026), elevado pero inflado por el alto apalancamiento (ratio deuda/equity de
3,89x). No indica necesariamente eficiencia operativa; refleja que una gran proporcion del capital esta
financiada con deuda.

7.4 Generacion de Cajay Cash Conversion

ocF (4 UsD) CAPEX (1 USD) FCF (M USD)

FY2024 18.600 8.800 +9.800
FY2025 20.800 21.200 -400
FY2026 32.000 55.700 -23.700
Q1 FY2027 ~23.000 (ann.) 28.000 (Q1) -5.000 (Q1)

El CAPEX de FY2026 represent6 el 82,7% de los ingresos totales, una proporcion extraordinariamente alta
para una empresa de software. Para contexto, AWS destina ~30-35% y Microsoft ~25-30%. Oracle invierte a
una tasa relativa significativamente mayor, reflejando la necesidad de alcanzar escala desde una menor
base de ingresos cloud.

7.5 Estructura de Capital y Deuda

Deuda total a mayo 2026: 129.541 millones de dolares (corto plazo ~9.900M + largo plazo ~119.600M).
Incremento del 22% desde FY2025. Oracle emiti6 43.000 millones en deuda durante FY2026 y prevé
~40.000 millones adicionales en FY2027.

Ratio deuda neta/EBITDA: 4,69x (febrero 2026), por encima de la mediana histérica de 4,28x y peor que el
86% del sector software.

Cobertura de intereses: EBIT/Interest Expense de 6,0x. Adecuada pero comprimida. Gastos por intereses
netos de 3.820 millones en FY2026.

Liquidez: Posicion de caja de 31.289 millones a mayo de 2026. Oracle mantiene calificacion
investment-grade pero los CDS spreads se han ampliado.

7.6 SBC (Stock-Based Compensation)



SBC total en FY2026: Aproximadamente 5.300 millones de ddlares (7,8% de los ingresos). Nivel moderado
en el contexto de la industria (Microsoft ~4%, Salesforce ~9%, ServiceNow ~10%).

Dilucién: Acciones diluidas en circulacion aumentaron 1,68% en el dltimo afio (~3.020 millones). Oracle
anuncié una emision at-the-market por 20.000 millones, que implica ~4,4% de dilucién adicional al precio
actual.

7.7 Valoracion Relativay Escenarios

Multiplo Valor Actual Mediana 10 afios

P/E (TTM, GAAP) 22,9x — 26,4x ~18-20x

P/E Forward (FY2027¢) 19,1x —
EV/EBITDA (TTM) 16,5x 16,1x

P/S (TTM) 6,1x —

PEG 0,65x —

Oracle 19,1x 16,5x +17% (FY26), +30% (Q1 FY27)
Microsoft ~28x ~22X ~16%

SAP ~30x ~20x ~10%

Salesforce ~24x ~18x ~9%

IBM ~18x ~14x ~1%

Escenarios de Valoracion

Escenario Bull (220-250 USD): Revenue FY2027 de 90.000M (en linea con guia), crecimiento del 25-30%
sostenido hasta FY2028. FCF retorna a positivo en FY2028. Margen operativo non-GAAP >42%. RPO se
ejecutan segun lo previsto. P/E forward 25x sobre EPS FY2028 de ~9-10 USD.

Escenario Base (160-190 USD): Revenue FY2027 de 85.000-88.000M. Crecimiento cloud se desacelera al
40-50% en FY2028. FCF sigue negativo en FY2027 pero mejora. Margen operativo non-GAAP se comprime
a 40-42%. P/E forward 20-22x sobre EPS FY2028 de ~8-9 USD.

Escenario Bear (90-120 USD): Demanda de GPU se enfria, OpenAl reduce consumo, otros contratos no se
materializan. Revenue FY2027 de 78.000-82.000M. FCF sigue negativo en FY2028, forzando recortes y
potenciales desinversiones. P/E forward 15-18x sobre EPS de ~7-8 USD.

Cémo podria fallar la tesis alcista: Si la demanda de computacion de IA se desacelera (por mejoras en
eficiencia de modelos, recortes de inversiéon, o competencia de precios), Oracle quedaria con una base de
activos sobredimensionada financiada con deuda. El precedente de la burbuja de telecomunicaciones
(2000-2001) y del sector shale (2014-2015) sugiere que este riesgo no es trivial.
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Fuentes Consultadas:
» Yahoo Finance ORCL (septiembre 2026).
» GuruFocus ORCL Valuation Metrics (agosto 2026).
 StockAnalysis ORCL Statistics (septiembre 2026).
» Morningstar ORCL Quote (septiembre 2026).
* Oracle 10-K FY2026, Q1 FY2027 Earnings Release.
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8. Capital Allocation

Recompra de acciones: Histéricamente Oracle fue uno de los mayores recompradores del sector. Desde
FY2025, las recompras se han reducido drasticamente a medida que el flujo de caja se redirigié hacia
CAPEX. En FY2026, con FCF negativo, las recompras fueron minimas. Oracle anuncié una emision de
equity at-the-market por 20.000 millones, invirtiendo la direccion historica.

Dividendos: Dividendo trimestral de 0,50 USD/accion (2,00 USD anuales), incrementado desde 0,40 USD
en marzo de 2025. Dividend yield de ~1,33%. Payout ratio sobre beneficio neto GAAP de ~34%, pero
negativo sobre FCF. La continuidad no esta en riesgo inmediato pero podria cuestionarse si el FCF sigue
negativo varios ejercicios.

M&amp;A: Cerner (28.300M) fue la dltima transaccién de envergadura con retorno cuestionable. NetSuite
fue exitosa. Oracle vendid su participacion en Ampere Computing y warrants de Bloom Energy en FY2026
generando ganancias puntuales.

Reinversion organica: CAPEX de 55.700M en FY2026 + 1&amp;D de ~9.860M. La suma supera la totalidad
del cash flow operativo, requiriendo financiacion externa.

Reduccion de deuda: Lejos de reducir deuda, Oracle la incrementé de 80.500M (FY2024) a 129.500M
(FY2026), con ~40.000M adicionales previstos para FY2027.

Evaluacion: El historial de capital allocation es mixto. Recompras histéricas generaron valor. NetSuite fue
exitosa. Cerner no. La actual estrategia de CAPEX masivo financiado con deuda es una apuesta
concentrada cuyo retorno depende enteramente de la materializacién de los contratos de RPO y de la
sostenibilidad de la demanda de IA.

Fuentes Consultadas:
e Oracle 10-K FY2026, 10-Q filings.
e Oracle Q1 FY2027 Earnings Release.
» StockAnalysis ORCL Financials (septiembre 2026).

Péagina 19



Entérate Finec — Andlisis Empresarial Oracle Corporation (ORCL)

9. Unit Economics

Oracle opera parcialmente bajo un modelo SaaS (Fusion Cloud, NetSuite, Oracle Health) y parcialmente
bajo un modelo laaS (OCI). Sin embargo, Oracle no publica métricas granulares de unit economics como
CAC, LTV, NRR o churn rate a nivel comparable al de empresas SaaS puras.

Net Revenue Retention Rate (NRR): No reportado publicamente. Management ha indicado tasas de
retencion de clientes cloud superiores al 95%. Fusion Cloud ERP crecié un 22% y NetSuite un 18% en Q4
FY2025, sugiriendo un NRR implicito >110%, aunque sin aislar la expansion neta de la base existente.

Gross Margin por segmento: Margen bruto consolidado descendié del 70,5% (FY2025) al 65,8% (FY2026)
y al 60% en Q1 FY2027, reflejando el peso creciente de laaS (margenes brutos estimados del 40-50%)
frente a SaaS (70-80%) y soporte de licencias (>90%).

Rule of 40: Para la totalidad de Oracle, la suma de crecimiento (+17%) y margen FCF (-35%) da -18, muy
por debajo del umbral de 40. La distorsién proviene del programa de CAPEX de crecimiento no recurrente.

Aviso de Limitacion: Oracle no publica las métricas de unit economics estandar del modelo SaaS con el detalle necesario para un
analisis completo. Las conclusiones de esta seccion son estimaciones basadas en datos indirectos y declaraciones de management.
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10. Mapa de Riesgos Jerarquizados

Desaceleracion demanda IA Estructural Media Muy Alto 12-36 m

Incumplimiento contrato

OpenAl Concentracion Media Muy Alto 12-24 m
Comoditizacién GPU Tecnolbgico Media-Alta Alto 24-48 m
Deterioro rating crediticio Macro Media Alto 6-18 m
Erosién base Oracle Database Tecnolbgico Media Alto 36-60 m
Riesgo ejecucion CAPEX Estructural Media Alto 12-24 m
Competencia AWS/Azure/GCP Competitivo Alta Mod-Alto Permanente
Riesgo regulatorio Regulatorio Media-Baja Moderado 24-48 m
Key-man risk (Ellison) Estructural Baja Alto Indefinido
Riesgo geopolitico Geopolitico Media Moderado 12-36 m
Fracaso Oracle Health Estructural Media-Alta Moderado 12-24 m

Andlisis de los Riesgos Principales

Desaceleracion de demanda de IA: El programa de CAPEX se justifica por la expectativa de crecimiento
de doble digito en computacién de IA durante 3-5 afios. Si la demanda se enfria — por mejoras en eficiencia
de modelos (como DeepSeek), saturacién de casos de uso, o reduccion de inversion por empresas de 1A —
Oracle quedaria con activos infrautilizados financiados con deuda. Sefiales tempranas: utilizacion de GPU
<90% (actualmente 97,9%), reduccién de renovaciones, compresion de premium.

Contrato OpenAl: El contrato de ~300.000M a 5 afios es la pieza central de la tesis. Reportes de enero
2026 indicaron que OpenAl desplazé parte de su capacidad a Microsoft y Amazon. Si OpenAl enfrenta
dificultades o encuentra alternativas, el impacto seria severo.

Comoditizacion de GPU: El premium del 20% en renovaciones refleja escasez. A medida que NVIDIA,
AMD e Intel aumenten produccién, y los neoclouds (CoreWeave) afiadan capacidad, los margenes se
comprimiran.

Mecanismos de Mitigacion
» Modelo 'bring-your-own-chip' reduce la inversién directa de Oracle en GPUs.
* Prepagos de clientes (75.000M) reducen inversion neta.
« Diversificacion de base de clientes cloud mas alla de OpenAl.
* Base instalada de Oracle Database como fuente de ingresos recurrentes independiente del ciclo de IA.

« Flexibilidad contractual para ajustar ritmo de construccion si la demanda se desacelera.
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Fuentes Consultadas:

» Oracle Q1 FY2027 Earnings Release (septiembre 2026).

» TD Cowen Research Note (enero 2026).
» Oracle 10-K FY2026.
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11. Conclusiéon Final

Oracle se encuentra en el punto de inflexion mas significativo de su historia empresarial desde la transicion
de bases de datos on-premise a la era cloud. La empresa ha apostado decenas de miles de millones de
dolares en una estrategia de conversion de su negocio hacia infraestructura cloud, con una dependencia
pronunciada de la demanda de computacion de IA.

Evaluaciéon Global

Los resultados financieros son fuertes en la dimensién de crecimiento: ingresos totales de 67.360 millones
en FY2026 (+17%), con aceleracion al +30% en Q1 FY2027. Los ingresos cloud alcanzaron 34.000 millones
(+39%), y la infraestructura cloud (laaS) crecié un 121% en Q1 FY2027 hasta 7.400 millones trimestrales. El
backlog de RPO de 664.000 millones (Q1 FY2027) proporciona visibilidad a varios afios.

Sin embargo, este crecimiento se financia con un deterioro sustancial del perfil financiero: FCF negativo de
-23.700 millones en FY2026, deuda total de 129.500 millones, ROIC del 9,5% frente a un WACC del 10-15%,
y dilucion creciente por emision de equity.

Situacion Competitiva

Oracle ha logrado una posicién competitiva relevante en infraestructura GPU para IA. Sin embargo, con ~3%
de cuota de mercado global en laaS, sigue siendo un competidor de segundo tier en escala absoluta. La
sostenibilidad de su posicion en GPU depende de la continuidad de la escasez de capacidad. En bases de
datos y SaasS, la posicion es mas estable pero erosionable a largo plazo.

Perspectivas y Riesgos

La guia de management para FY2027 es ambiciosa: 90.000 millones en ingresos (+34%), con crecimiento
cloud del 40%+ y non-GAAP EPS de 8,05-8,10 USD. Los resultados del Q1 FY2027 sugieren que la
trayectoria es alcanzable si las condiciones de mercado se mantienen.

El riesgo central es de naturaleza binaria: si la demanda de IA se sostiene y los contratos de RPO se
convierten en ingresos, la inversién habra generado valor. Si se desacelera, Oracle enfrentara activos
sobredimensionados financiados con deuda. La concentracion en un nimero reducido de contratos de gran
escala (OpenAl, Meta) amplifica esta binaridad.

Recomendaciones Estratégicas

1. Diversificacion de base de clientes cloud: Reducir la concentracion del RPO en megacontratos de IA,
priorizando la expansion de clientes enterprise de tamafio medio que migran cargas de trabajo Oracle a OCI.

2. Evaluacion estratégica de Oracle Health: La adquisicion de Cerner no ha generado las sinergias
esperadas. Una desinversion liberaria capital y simplificaria la narrativa corporativa.

3. Disciplina de CAPEX con gatillos de revision: Establecer métricas objetivas (utilizacion de GPU,
conversion de RPO, margenes brutos cloud) que activen una revision a la baja del programa si la demanda
se desacelera.

4. Aceleracién de migracion de base instalada: La oportunidad de migrar clientes legacy hacia OCI es la
fuente de ingresos cloud més defensible. Intensificar incentivos comerciales y técnicos.

5. Gestion activa del balance: Comunicar un horizonte y métricas objetivas para la reduccion del ratio
deuda/EBITDA, condicionados a la materializacion de los ingresos cloud previstos.
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12. Aviso de Limitacion de Informacion y Posible
Desactualizacion

Aviso de Limitacion de Informacion

» Oracle no publica métricas de unit economics estandar SaaS (NRR, CAC, LTV, churn rate) con el
detalle necesario para un analisis granular.

« La concentracion de ingresos por cliente no se reporta en los filings publicos.
* No se dispone de un desglose publico de CAPEX entre mantenimiento y crecimiento.

e Los datos de diversidad e inclusion de la plantilla no se publican con detalle suficiente para una
evaluacion ESG completa.

e Los datos de la guia de revenue FY2027 ($90.000M) y CAPEX ($90.000-$95.000M brutos) son
declaraciones de management y no resultados verificados.

Aviso de Posible Desactualizacion

* Los datos financieros primarios corresponden al 10-K de FY2026 (cierre mayo 2026) y al Q1 FY2027
(cierre agosto 2026, publicado 10 de septiembre de 2026). Son los datos mas recientes disponibles.

* Los datos ESG medioambientales mas recientes corresponden al informe de sostenibilidad de FY2025.
* Las cuotas de mercado de cloud infrastructure corresponden a Q1 2026 (Synergy Research Group).

« El precio de la accién y los multiplos de valoracion reflejan datos de septiembre de 2026 y estan sujetos
a volatilidad diaria.
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Este informe tiene caracter exclusivamente informativo y analitico. No constituye asesoramiento de inversion, recomendacion de compra
o venta, ni oferta de valores. Las opiniones expresadas reflejan el andlisis independiente de Entérate Finec y pueden estar sujetas a
errores o limitaciones derivadas de la informacion disponible. El lector debe realizar su propia investigacion y consultar con un asesor
financiero cualificado antes de tomar decisiones de inversion. Entérate Finec no mantiene posiciones en los valores analizados ni recibe

compensacion de las empresas mencionadas.
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