
THE LONG THESIS · IFXGn · v5 1

THE LONG THESIS / RESEARCH / 5-10 AÑOS

Infineon Technologies
IFXGn · Revisión v5 · Análisis propio TLT
Fecha del informe: 23/10/2026

Precio de referencia / reference_price: 49.90 EUR

Publicación en la web: 28/10/2026 · Revisión editorial: 28/10/2026 · Referencia del documento, no cotización actual.

Empresa: 8.50/10

Oportunidad: 7.10/10

NOTA FINAL: 7.60/10

Esperar
Riesgo: Medio-alto

Infineon conserva una posición fuerte en semiconductores de potencia, automoción y seguridad, apoyada por
diseño integrado y relaciones industriales duraderas. Se evalúa a 49,90 EUR, referencia del informe del 23/10/2026,
con horizonte de cinco a diez años. La exposición al ciclo de vehículos e industria y la intensidad de capital impiden
equiparar crecimiento de demanda con rentabilidad inmediata del accionista.

Horizonte de 5-10 años. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y límites se distinguen en el
texto.
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Negocio, novedades y caja
Infineon conserva una posición fuerte en semiconductores de potencia, automoción y seguridad, apoyada por
diseño integrado y relaciones industriales duraderas. Se evalúa a 49,90 EUR, referencia del informe del 23/10/2026,
con horizonte de cinco a diez años. La exposición al ciclo de vehículos e industria y la intensidad de capital impiden
equiparar crecimiento de demanda con rentabilidad inmediata del accionista.

La publicación primaria del 05/08 confirma ventas trimestrales de 4.172 millones de EUR, +13% interanual, resultado
de segmentos de 797 millones y margen del 19,1%. El beneficio operativo IFRS es 594 millones; el beneficio
continuado de 423 queda en 419 atribuibles al común tras compensación del capital híbrido. El BPA ajustado de
0,44 y el IFRS de 0,32 usan bases distintas. Automoción aporta 1.932 millones y Power & Sensor Systems 1.442, este
último +34% interanual: la demanda de IA mejora la mezcla, pero no sustituye a todo el negocio.

En abril–junio, CFO de 1.114 millones menos inversión en inmovilizado de 422, intangibles de 92 y otra inversión
operativa de 1 deja FCF de 599 millones. El flujo inversor neto de −250 incorpora 265 de desinversión financiera; no
se suma esa venta a caja operativa sostenible. Los 692 millones de FCF apalancado del PDF coinciden con CFO
menos sólo inmovilizado y omiten los intangibles. Intereses netos pagados de 68 e impuestos de 120 ya están en
CFO y no se descuentan otra vez. La SBC total no está conciliada aquí: 599 no es caja certificada del propietario
después de todos sus costes.

El crecimiento exige fábricas, desarrollo y compras. La guía anual contempla unos 2.700 millones de inversión,
incluidos intangibles y desarrollo capitalizado; no se resta el desarrollo una segunda vez. El sensor portfolio de ams
OSRAM adquirido en julio por 570 millones es posterior al trimestre y usa financiación adicional. En junio, caja más
inversiones financieras de 1.656 millones frente a deuda financiera de 6.841 implica deuda neta de 5.185 millones;
arrendamientos de 400 y capital híbrido de 596 requieren tratamiento separado. No se confunde el híbrido con
derechos idénticos al común ni la refinanciación con caja libre.



THE LONG THESIS · IFXGn · v5 3

Valoración y exigencias del precio
Una sensibilidad contemporánea de BPA normalizado de 1,80–2,50 EUR a 20–24 veces da 36–60 EUR. Son hipótesis
propias y condicionales, no consenso validado, DCF ni precio futuro descontado. A 49,90 EUR se necesitan 2,50 EUR
de BPA a 20 veces o 2,08 a 24 veces. El rango exige recuperación industrial y conversión del crecimiento de potencia
en beneficios después de reinversión; el extremo alto no es un valor garantizado.

La guía FY26 de ventas de 16.300 millones, margen de segmentos cercano al 20%, FCF de 900 millones y FCF
ajustado de 1.850 no son magnitudes equivalentes al propietario. Sobre capitalización de 64.700 millones del PDF,
las dos cajas representarían 1,39% y 2,86%, antes de resolver todos los derechos y ajustes. La definición ajustada
excluye grandes edificios de fábricas, subvenciones asociadas y M&A significativo; no autoriza devolver toda
inversión de crecimiento como caja libre. No hay trayectoria de distribución a cinco años suficientemente
reconstruida para afirmar rentabilidad esperada.

El PDF presenta BPA estimado de 1,78 EUR en cabecera frente a 2,01 en la tabla, y series futuras de 2,90/3,74 frente
a 3,24/4,19. No se elige la cifra que produce el PER más atractivo. Pares como STMicroelectronics, NXP u onsemi
ayudan a contrastar ciclos y mezcla, pero no se ha reconciliado su caja y deuda bajo una misma base: no se usa su
media como valor intrínseco. Un adverso conjunto de BPA de 1,80 y 20 veces da 36 EUR y deja poco margen si el
ciclo tarda y las fábricas consumen caja.



THE LONG THESIS · IFXGn · v5 4

Riesgos, contraargumentos y seguimiento
Riesgos: recuperación lenta de vehículos e industria, presión competitiva y de precios, fábricas infrautilizadas y
ejecución de adquisiciones. Las reservas de capacidad no son beneficios ni cobros incondicionales. El margen de
segmentos no sustituye el IFRS, y la caja ajustada no elimina la obligación económica de reinvertir. La financiación,
las compensaciones híbridas y los vencimientos completos necesitan seguimiento antes de distribuir todo el flujo.

La mejor objeción a esperar es que la demanda de potencia para centros de datos, la mejora de utilización y el
mayor peso de Power & Sensor Systems pueden elevar beneficio y caja más deprisa. El crecimiento primario de ese
segmento respalda la posibilidad y evita reducir toda la tesis a automoción débil. Aun así, crecimiento de ventas y
capacidad no demuestra por sí solo retorno adecuado sobre el nuevo capital al precio de referencia.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa: 8,5/10. Posición técnica, relaciones industriales y exposición a electrificación respaldan calidad alta; el ciclo,
la intensidad de capital y las compras limitan considerarla excepcional sin condiciones.

Oportunidad: 7,1/10. A 49,90 EUR la recuperación y la mezcla favorable ya tienen que aportar BPA y caja suficientes.
La sensibilidad deja recorrido favorable, pero la financiación y el capex reducen el margen frente al que sugieren
múltiplos inconsistentes del PDF.

Nota Final: 7,6/10. Esperar una nueva entrada es un juicio integral propio sobre calidad, precio, reinversión y
evidencia, sin promediar las otras notas. Una empresa fuerte no justifica comprar cuando el retorno al precio exige
demasiados supuestos favorables todavía pendientes.

Por qué podemos estar equivocados: la potencia para IA y la recuperación de utilización pueden producir una
mejora sostenida superior al escenario prudente. Qué dato nos haría cambiar: varias publicaciones con conversión a
caja tras toda la inversión, compensación económica, adquisiciones y financiación, además de rentabilidad del
nuevo capital.

Qué parte de la valoración tiene menos respaldo: el BPA sostenible y el coste de reinversión tras el despliegue de
capacidad, no el simple crecimiento de pedidos. Se mantienen separadas la referencia del 23/10/2026 y la
publicación editorial del 28/10/2026; no se asigna probabilidad a los escenarios.
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Qué vigilamos
• Contrastar BPA comparable y caja tras toda inversión y compensación económica, separando FCF reportado y
ajustado.

• Seguir compras, deuda, híbridos y liquidez junto con utilización y retorno del capital de las nuevas fábricas.

Fuentes y alcance
ProResearch IFXGn — original privado, pp1–10 | 2026-10-23 | Full original read

Infineon Q3 FY2026 earnings release | 2026-08-05 | Primary PDF targeted financial, cash, segment, guidance and acquisition tables; not
entire PDF

https://www.infineon.com/content/dam/infineon/row/public/documents/corporate/press/2026/infpr202608-125e.pdf
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Infineon Technologies
IFXGn · v5 · Report 23/10/2026 · Reference 49.90 EUR

Company 8.50/10 | Opportunity 7.10/10 | Overall 7.60/10

Wait
Risk: Medium-high

Infineon retains a strong position in power, automotive and security semiconductors, supported by integrated
design and durable industrial relationships. It is assessed at 49.90 EUR, the 23/10/2026 report reference, over five to
ten years. Automotive and industrial cycles and capital intensity prevent equating demand growth with immediate
shareholder returns.
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Business, developments and cash
Infineon retains a strong position in power, automotive and security semiconductors, supported by integrated
design and durable industrial relationships. It is assessed at 49.90 EUR, the 23/10/2026 report reference, over five to
ten years. Automotive and industrial cycles and capital intensity prevent equating demand growth with immediate
shareholder returns.

The 05/08 primary release confirms quarterly revenue of EUR 4,172 million, up 13% year on year, segment result of
797 million and a 19.1% margin. IFRS operating income is 594 million; continuing profit of 423 leaves 419
attributable to common shareholders after hybrid-capital compensation. Adjusted EPS of 0.44 and IFRS EPS of 0.32
use different bases. Automotive contributes 1,932 million and Power & Sensor Systems 1,442 million, the latter up
34% year on year: AI demand improves the mix but does not replace the entire business.

For April–June, CFO of EUR 1,114 million less property and equipment investment of 422 million, intangibles of 92
million and other operating investment of 1 million leaves FCF of 599 million. Net investing cash flow of −250
million includes 265 million from financial divestment; that disposal is not added to sustainable operating cash. The
PDF’s 692 million levered FCF matches CFO less property and equipment alone and omits intangibles. Net interest
paid of 68 million and taxes of 120 million are already in CFO and are not deducted again. Total SBC is not
reconciled here: 599 million is not certified owner cash after every economic cost.

Growth requires factories, development and acquisitions. Annual guidance includes around EUR 2,700 million of
investment, including intangibles and capitalized development; development is not deducted twice. The ams
OSRAM sensor portfolio acquired in July for 570 million is subsequent to the quarter and requires additional
funding. June cash plus financial investments of 1,656 million against financial debt of 6,841 million implies net debt
of 5,185 million; leases of 400 million and hybrid capital of 596 million need separate treatment. Hybrid capital is not
treated as identical common equity, and refinancing is not free cash.
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Valuation and price expectations
A contemporary sensitivity of normalized EPS of EUR 1.80–2.50 at 20–24 times gives EUR 36–60. These are authored
conditional assumptions, not validated consensus, a DCF or a discounted future price. At EUR 49.90 the price
requires EPS of EUR 2.50 at 20 times or 2.08 at 24 times. The range requires industrial recovery and conversion of
power growth into earnings after reinvestment; the upper end is not guaranteed value.

FY26 guidance of EUR 16,300 million revenue, segment margin near 20%, FCF of 900 million and adjusted FCF of
1,850 million does not describe equivalent owner flows. Against the PDF market capitalization of 64,700 million, the
two cash figures would imply 1.39% and 2.86%, before resolving all claims and adjustments. The adjusted definition
excludes large front-end buildings, related subsidies and major M&A; it does not authorize adding back every
growth investment as free cash. A five-year distribution path is not sufficiently reconstructed to claim an expected
return.

The PDF shows estimated EPS of EUR 1.78 in the headline versus 2.01 in its table, and future series of 2.90/3.74
versus 3.24/4.19. The figure producing the most attractive P/E is not selected. STMicroelectronics, NXP and onsemi
can help compare cycles and mix, but their cash and debt have not been reconciled on a common basis: no peer
average is used as intrinsic value. A joint downside of EUR 1.80 EPS and 20 times gives EUR 36, leaving limited room
if the cycle takes longer and factories consume cash.
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Risks and monitoring
Risks include a slow automotive and industrial recovery, competitive and pricing pressure, underutilized factories
and acquisition execution. Capacity reservations are not profit or unconditional receipts. Segment margin does not
replace IFRS results, and adjusted cash does not remove the economic reinvestment obligation. Financing, hybrid
compensation and the complete maturity schedule need monitoring before treating all cash as distributable.

The strongest objection to waiting is that data-center power demand, better utilization and a larger Power & Sensor
Systems mix could lift earnings and cash faster. Primary evidence of segment growth supports this possibility and
prevents reducing the thesis to weak automotive demand alone. Still, revenue and capacity growth do not by
themselves prove adequate returns on new capital at the reference price.
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Conclusion and independent score judgments
Company: 8.5/10. Technical position, industrial relationships and electrification exposure support high quality; the
cycle, capital intensity and acquisitions limit an unconditional exceptional assessment.

Opportunity: 7.1/10. At EUR 49.90 recovery and a favorable mix must already deliver sufficient EPS and cash. The
sensitivity offers upside, but financing and capex reduce the cushion suggested by inconsistent PDF multiples.

Overall: 7.6/10. Waiting for a new entry is a separate overall judgment on quality, price, reinvestment and evidence,
without averaging the other scores. A strong business does not justify buying when return at the price still requires
too many unresolved favorable assumptions.

Why we could be wrong: AI power and utilization recovery may produce sustained improvement beyond the
cautious scenario. What would change our view: repeated releases showing cash conversion after all investment,
economic compensation, acquisitions and financing, together with returns on new capital.

Least-supported valuation component: sustainable EPS and reinvestment cost after capacity deployment, rather
than simple order growth. The 23/10/2026 reference remains separate from editorial publication on 28/10/2026;
scenarios carry no assigned probabilities.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT’s own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.


