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Negocio, beneficio y caja

Fortinet combina equipos FortiGate, ASIC propios, FortiOS y suscripciones de seguridad. La integracion de red y
seguridad reduce coste y complejidad, mientras la base instalada facilita renovar contratos y ampliar servicios.
La barrera no consiste en que el equipo sea irreemplazable: depende de rendimiento, confianza y continuidad de
la plataforma frente a Palo Alto, Cisco y alternativas cloud. Los servicios crecen con mas estabilidad que las
ventas de equipos. Un fallo de seguridad o un ciclo de renovaciéon menos intenso puede invertir el
apalancamiento operativo.

La calidad se apoya en una economia ya rentable y generadora de caja, no en asignar valor gratuito a la etiqueta
IA.

El original del 15 de octubre usa 181,9 USD; es precio de referencia del proveedor, no cotizacién actual ni cierre
de bolsa certificado. Se excluyen los resultados del 28 de octubre. En Q2 los ingresos rondan 2.047 M USD, el
producto aumenta 52% y los servicios 14%; la diferencia impide perpetuar el crecimiento de hardware como si
fuera todo recurrente. La guia publicada de 2026 es ingresos 8.020-8.180 M, BPA ajustado 3,41-3,47 y
741-745 M acciones diluidas. A 181,9 el multiplo sobre su punto medio 3,44 es 52,88 veces; sobre 3,48 del
proveedor es 52,27. Esa diferencia de base no prueba por si sola un error de redondeo.

Ninguno es PER GAAP contemporaneo. Las cifras de valor razonable y objetivos de terceros se registran como
opiniones del proveedor y no determinan este juicio.

Valoracién y comparacion

H1: CFO 2.120,7 menos capex pagado 148,6 = FCF 1.972,1 M. El CFO afiade SBC no monetaria 151,8; restarla
una sola vez deja 1.820,3 M como diagndstico de coste econdmico, no caja repartible sostenible. La SBC total
de resultados 154,0 incluye otra naturaleza de premios; no sustituyo sin puente el ajuste exacto del estado de
caja por esa cifra. La liberacion de clientes aporta 235,1 y el incremento de ingresos diferidos 559,9, mientras las
comisiones diferidas consumen 240,5 frente a amortizacion de 190,9. Los cobros por anticipado financian
obligaciones futuras de servicio.

No multiplico el FCF de Q2 por cuatro ni confundo facturacion, ingreso y cobro. Intereses, alquileres operativos e
impuestos pagados ya estan en CFO; no los resto nuevamente. El efectivo fiscal H1 es 209,5 M; los beneficios
FDDEI y deducciones de premios impiden trasladar sin mas el tipo contable a caja futura. No presento un
beneficio normalizado después de impuestos que no pueda reconstruir. FX de OCI no se afiade a beneficio
operativo.

A 30 de junio efectivo 2.934,9, inversiones cortas 1.134,7 y largas 399,1 suman 4.468,7 M; son saldo financiero
histérico, no todo excedente distribuible al 15 de octubre. Las notas de 500 M al 1% vencidas en marzo de 2026
ya se pagaron: no repito su salida futura. Quedan 500 M de principal al 2,2% con vencimiento 15 de marzo de
2031; no equiparo el principal a la deuda total del proveedor que incorpora otras obligaciones. H1 recompras
pagadas 972,8 M no convierten la autorizacion restante en desembolso.



La compra de Virtue Al, anunciada como completada el 17 de agosto, tiene contraprestacion no revelada y
calificada de inmaterial por la empresa. No le asigno ventas o sinergias no comunicadas. Para sensibilizar caja
separo una reserva ilustrativa de 150 M por esa operacion, sin llamarla precio observado. R&D, personal de IA 'y
gasto comercial permanecen cargados; capex e integracion no se suman de vuelta.

Sensibilidad propia, no tasacién validada ni rentabilidad prometida: cinco periodos anuales desde 2026-10-15
hasta la misma fecha de 2031, USD nominales. No se distribuye caja intermedia: se retiene, paga obligaciones y
se reconoce una sola vez al final, incluyendo la reserva operativa todavia propiedad del accionista. Son flujos
econoémicos después de financiacion, no FCFF; el principal se descuenta del presupuesto de caja una vez, no
otra vez de un EV. Se usa denominador fijo 743 M y coste equivalente SBC ya restado, sin una segunda dilucién
por la misma remuneracion futura. No se supone que todas las recompras eliminen acciones netas.

Los flujos posteriores a interés, impuestos, circulante, SBC econdmica y todo capex suponen una normalizacion
inferior a anualizar H1, capex de infraestructura incluido de unos 0,55 bn anuales y 0,15 bn anual de inversion
externa ya restada. No incorporan interés de la cartera liquida. El escenario central exige recuperar escala de
servicios sin repetir indefinidamente el 52% de crecimiento de producto. La reserva inicial de 0,15 bn para Virtue
es hipotesis, no contraprestacion publicada.

Escenarios conjunto bajo/central/alto: bear: flujos 2.1/2.2/2.3/2.4/2.5 bn, multiplo 23, caja terminal tras principal
15.319 bn, valor terminal 98.0 USD y equivalente presente al 9% ilustrativo 63.7 USD; base: flujos
2.6/3/3.45/3.9/4.4 bn, multiplo 30, caja terminal tras principal 21.169 bn, valor terminal 206.1 USD y equivalente
presente al 9% ilustrativo 134.0 USD; bull: flujos 2.9/3.5/4.2/5.1/6.2 bn, multiplo 35, caja terminal tras principal
25.719 bn, valor terminal 326.7 USD y equivalente presente al 9% ilustrativo 212.3 USD. La tasa del 9% es
sensibilidad elegida para comparar fechas, no tasa universal V1.

No asigno probabilidades ni llamo a esa tasa retorno esperado. Variar sélo el multiplo central £5 mueve el
presente £19.2 USD; reducir/aumentar solo el ultimo flujo 20%, sin cambiar los anteriores, modifica ademas caja
retenida y valor terminal. Exigir el precio 181.9 con el presupuesto central y ese 9% requiere un multiplo final
aproximado 42.4 veces. El supuesto decisivo es la conversion de crecimiento en flujo por accién después del
coste de personal e inversion, conjuntamente con la duracién que sostenga el multiplo. El horizonte formal de
cinco anos deja incertidumbre a diez afios; no afiade certeza por prolongar la curva.

Compromisos de inventario 1.667,1 M, de ellos 1.337,5 M en 2026, superan con amplitud una simple cifra de
deuda. No son deuda adicional que se reste entera del valor: compran producto que genera ingresos y su pago
pertenece a inventario/COGS vy circulante del flujo modelado. Si demanda o precios fallan, parte si se convierte
en pérdida: provision ya reconocida 24,0 M no garantiza limitarla. Otros compromisos no cancelables a mas de
un afo 110,9 M y pagos contractuales de alquiler 64,5 M requieren conservar liquidez.

El caso bajo recoge pérdida de conversion; anadir por segunda vez 1,667 bn a deuda y mantener intacto el flujo
duplicaria compras ordinarias. El centro requiere que caja econoémica 4,4 bn en 2031 corresponda a ingresos
ilustrativos de unos 14,5 bn (aproximadamente 12% anual desde guia 2026), margen de caja econdmica cerca
de 30% después de I+D, SBC, capex y circulante; no se obtiene extrapolando hardware 52%. Capex 0,55 bn
anual y compra externa 0,15 bn ya estan cargados. Es una exigencia de escenario, no guia ni prueba de ROI. La
provision fiscal H1 es 237,0 M y cash tax 209,5 M; el agregado 332,0 M previo a beneficios no es el impuesto
neto.

Renta financiera de 66,1 M H1 no se capitaliza en los flujos prospectivos ademas de reconocer la cartera; ésta
mantiene derechos y riesgos de crédito/mercado, no se denomina toda efectivo operativo. Mantengo 8,9/6,2/7,5
y Esperar por valoracion exigente frente a expansion financiada, no por restar automaticamente los
compromisos.

Financiacioén y riesgos

Riesgo alto por el multiplo exigente, la dependencia del ciclo de equipos y los compromisos de inventario. Una
plataforma rentable y liquida reduce el riesgo financiero, pero no elimina la pérdida potencial si crecimiento y
valoracion se moderan a la vez.

La mejor objecion a esperar es que la convergencia SASE/red y el parque instalado conviertan este ciclo de
producto en un salto estructural de ingresos recurrentes; crecimiento de facturacién superior al ingreso y margen
GAAP cercano al 34% apoyan esa posibilidad. Para darle todo el valor habria que verificar renovaciones,
demanda final y conversion de contratos en caja tras prestar el servicio, no sélo vender mas equipos. Palo Alto



es contraste por plataforma y suscripciones, Cisco por hardware/red; la mezcla, adquisiciones, SBC y calendario
de cobros hacen invélido importar sus PER sin cuentas y precios homogéneos.

No se presenta un multiplo de pares no reconstruido. El contraste principal es la propia economia de cobro y
margen de Fortinet, no sus antiguas notas.
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Juicio y condiciones de revision

Empresa 8,9: plataforma integrada, costes de cambio y rentabilidad probada merecen una valoracién de calidad
elevada; el ciclo de equipos y la responsabilidad de seguridad limitan una excelencia sin reservas. Oportunidad
6,2: a 181,9 USD se paga mas de 52 veces BPA ajustado de guia y se necesita una expansiéon econémica
importante para compensar la duracion. El escenario alto puede justificar el precio, pero depende de servicios y
margenes simultaneamente fuertes. Final 7,5: es una buena empresa cuya entrada tiene una asimetria modesta
después de financiar crecimiento y reconocer SBC.

Es juicio conjunto propio; no media ni penalizacion mecéanica. Veredicto Esperar para una nueva inversion a esta
referencia, sin opinar sobre vender una posicion existente.

Por qué podemos estar equivocados: infravalorar la duracién de la integracion de red y seguridad y el margen
incremental de los servicios. Qué dato nos haria cambiar de opinién: crecimiento de servicios y cobros
sostenido, sin liberaciones extraordinarias de circulante, que sostenga mas de 4,4 bn de caja econémica anual al
final del horizonte o una referencia de entrada menor. Qué parte de la valoracion tiene menos respaldo: el
multiplo terminal de 30 veces y la transformacién de crecimiento de producto en servicios; son hipotesis propias,
no valor intrinseco certificado.

Fuentes y alcance

Q2 2026 y guia anual, 29 julio:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1262039/000126203926000018/fintq2-2026ex991.htm

10-Q junio 2026, presentado 30 julio:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1262039/000126203926000021/ftnt-20260630.htm

Adquisicion de Virtue Al, 17 agosto: https://fortinet.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/fortinet-adv
ances-continuous-ai-protection-acquisition-virtue-ai

Corte informativo propio de cada informe, separado de la fecha editorial. Alcances de lectura y lagunas se
indican en el analisis. Sensibilidades propias, sin probabilidades ni rentabilidades esperadas. Revisién interna,
no auditoria independiente. Notas justificadas por separado, sin media automatica. Horizonte 5-10 afos.



