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Empresa: 9.00/10

Oportunidad: 7.00/10

NOTA FINAL: 7.90/10

ESPERAR
Riesgo: Medio-alto: conversión de servicios y valoración

El nuevo trimestre muestra caja y facturación fuertes; la conversión a servicios y el precio aún exigen disciplina.
Mantener y esperar para comprar son juicios distintos.

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
Fortinet combina ASIC propios, FortiOS y distribución global en seguridad de redes. La integración, coste por
rendimiento y contratos de soporte crean costes de cambio; SASE y OT amplían la demanda. La tesis a 5–10 años
debe descansar en servicios renovados, no sólo en un ciclo de sustitución de equipos. Referencia: 139,10 USD del
30/10/2026.

El Q3 nuevo, publicado el 28/10, aporta ventas de 2.078 millones USD (+20%), billings de 2.336 millones (+29%) y
margen operativo GAAP del 33,9%. El PDF describe servicios creciendo un 13% y una guía de servicios recortada
pese a mayor guía total. Billings no equivale a ingresos reconocidos: la duración, activación y mezcla de contratos
importan. Las tablas financieras del PDF aún cortan en Q2; no mezclo sus LTM con Q3 como si fueran la misma
fecha.
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Valoración y exigencias del precio
La cabecera del PDF muestra PER forward 50 veces, pero 139,10/3,48 de su propia tabla de consenso da
aproximadamente 40,0; para 2027, 139,10/3,83 da 36,3. Esa discrepancia exige no usar el 50 como cálculo
actualizado ni el target externo como valor propio. El denominador 3,48 es estimación, no beneficio económico
confirmado. La guía ajustada de 3,54–3,58 también excluye partidas y no es BPA GAAP.

Puente Q3 primario: 946,0 millones de CFO menos 64,2 de capex y 17,0 del cobro extraordinario de escrow = 864,8
de FCF. No añado 47,4 de inmuebles para fabricar caja recurrente ni vuelvo a restar intereses ya incorporados. Una
sensibilidad económica que carga los 82,0 de SBC del trimestre deja 782,8 millones; no se suma además una
segunda penalización por la misma remuneración vía dilución. La caja de nueve meses recibe apoyo de anticipos: no
anualizo el trimestre ni trato cobros diferidos como margen ya ganado.

La liquidez histórica financia operaciones, obligaciones de servicio, reinversión y eventualmente adquisiciones; no es
todo excedente. La recompra autorizada no es ejecución ni dividendo garantizado. No agrego caja inicial a un valor
de beneficios que ya remunera esa caja, ni resto deuda dos veces. El coste de mantener producto, I+D y soporte ya
está en los gastos: no lo descuento de nuevo como capex imaginario. Falta separar cuánto anticipo es recurrente y
cuánto apalanca la conversión temporal.

Escenarios propios a octubre de 2031, sin distribuciones ni sumar caja retenida: caja económica inicial por acción de
4/4,5/5 USD creciendo 10%/12%/16% durante cinco años, a 25/30/35 veces, produce terminales aproximados de
161/238/368 USD. Son futuros nominales, no valores actuales; desde 139,10 equivalen a crecimiento anual de
riqueza de aproximadamente 3,0%/11,3%/21,5%, sin probabilidades. La caja retenida debe pagar crecimiento,
liquidez, M&A y principal no refinanciado; si esos usos exceden el coste implícito en la conversión supuesta, los
escenarios sobrevaloran el retorno.

El precio puede funcionar si la activación de servicios y la caja por acción sostienen el caso intermedio, pero no
ofrece compra excepcional demostrada. Check Point es contraste de seguridad madura y Commvault de protección
de datos: sus crecimientos, mezcla de hardware, SBC y necesidades de capital no justifican trasladar una media de
PER. Sin un conjunto comparable homogéneo, prefiero contrastar la propia conversión de contratos y márgenes de
Fortinet.
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
El riesgo decisivo es que la menor vinculación de servicios sea estructural y no un retraso. Un refresh fuerte puede
anticipar demanda y favorecer caja antes de prestar el soporte. Competencia, fallos de seguridad y presión de
precios pueden erosionar renovaciones; las alusiones del PDF a una brecha no se convierten en hecho confirmado
sin fuente primaria específica. No se vende por un titular o caída de cotización.

El mejor argumento contra esperar es que la base instalada, billings y márgenes permiten una década de reinversión
rentable y servicios que se activen después del equipo. La nueva caja refuta una tesis simple de negocio roto. La
objeción que permanece es cuánto flujo es sostenible por acción tras SBC, anticipos y reinversión: el crecimiento del
billings no lo demuestra por sí solo.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa 9,0: ventaja de costes e integración, márgenes y generación de caja, con riesgo de ciclo y mezcla.
Oportunidad 7,0: la referencia ya exige crecimiento económico, pese a que el PER del proveedor no concilia con su
precio y BPA. Nota Final 7,9: esperar una entrada más respaldada por conversión y precio; no es media ni venta por
dejar de ser compra.

Por qué podemos estar equivocados: los retrasos de servicio pueden revertir y la base instalada sostener mayor caja.
Qué dato cambia el juicio: activaciones y renovaciones de periodos siguientes que eleven caja económica por acción
después de SBC sin depender de alargar contratos. La parte menos respaldada de la valoración es el crecimiento
normalizado de caja y el múltiplo de 2031.

Mantener, con condiciones: el nuevo trimestre muestra caja y rentabilidad que respaldan conservar la plataforma. La
menor conversión de servicios requiere seguimiento, pero no demuestra aún una invalidación de la tesis ni una
valoración incompatible con conservar.

Mantener mientras renovaciones y servicios conviertan la base instalada en caja económica por acción después de
SBC y reinversión.

Considerar reducir si varios periodos muestran menor attach y deterioro persistente de conversión que deje el
precio dependiente de expansión de múltiplo.

Considerar vender si pérdida duradera de confianza o renovaciones destruye la rentabilidad de la plataforma y ni un
escenario operativo razonable sostiene conservar.

El fuerte cobro anticipado puede hacer parecer más sólida la caja que el beneficio económico; mantener exige
comprobar servicios prestados, renovaciones y costes, no confiar sólo en billings.

No se ha certificado la recurrencia de anticipos ni un múltiplo terminal; no se supone tamaño de posición o
fiscalidad personal.
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Qué vigilamos
• Activación y renovación de servicios producen caja económica por acción tras SBC.

• El precio se sostiene sin depender de anticipos temporales o expansión del múltiplo terminal.

Fuentes y alcance
investor.fortinet.com · fortinet reports strong third quarter 2026 financial results | 2026-10-28 | Web opening/search extract actually
consulted; own summary below, not a full captured original

https://investor.fortinet.com/news-releases/news-release-details/fortinet-reports-strong-third-quarter-2026-financial-results


THE LONG THESIS · FTNT · v3 7

THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Fortinet
FTNT · v3 · Report 30/10/2026 · Reference 139.10 USD

Company 9.00/10 | Opportunity 7.00/10 | Overall 7.90/10

WAIT
Risk: Medium-high: service conversion and valuation

The new quarter shows strong cash and billings; service conversion and the price still require discipline. Holding and
waiting to buy are different judgments.
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Business, developments and cash
Fortinet combines proprietary ASICs, FortiOS and global network-security distribution. Integration,
cost/performance and support agreements create switching costs; SASE and OT extend demand. A 5–10 year thesis
must rest on renewed services rather than a hardware refresh alone. Reference: 139.10 USD dated 30/10/2026.

The new Q3 release dated 28/10 adds revenue of 2,078 million USD (+20%), billings of 2,336 million (+29%) and
GAAP operating margin of 33.9%. The PDF describes 13% service growth and reduced service guidance despite
higher total guidance. Billings are not recognised revenue: duration, activation and mix matter. The PDF financial
tables still end at Q2; their LTM figures are not mixed with Q3 as one date.
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Valuation and price expectations
The PDF headline displays 50 times forward P/E, but 139.10/3.48 from its consensus table is approximately 40.0;
139.10/3.83 for 2027 is 36.3. This mismatch prevents treating 50 as an updated calculation or outside targets as our
valuation. The 3.48 denominator is an estimate, not confirmed economic earnings. Adjusted guidance of 3.54–3.58
also excludes items and is not GAAP EPS.

Primary Q3 bridge: 946.0 million CFO less 64.2 capex and 17.0 non-recurring escrow proceeds equals 864.8 FCF. I do
not add back 47.4 of property purchases to manufacture recurring cash or subtract interest already included again.
Charging the quarter’s 82.0 SBC in an economic sensitivity leaves 782.8 million; the same remuneration is not
penalised again through dilution. Nine-month cash benefits from customer advances: I neither annualise the quarter
nor treat deferred collections as earned margin.

Historical liquidity supports operations, service obligations, reinvestment and possible acquisitions; it is not all
surplus. Buyback authorisation is neither execution nor a guaranteed dividend. Initial cash is not added to earnings
value when the latter already earns that cash, and debt is not deducted twice. Product development, R&D and
support are already expensed; no imaginary capex is deducted again. The recurring and timing components of
advances remain unresolved.

Own October 2031 scenarios, with no distributions or addition of retained cash: initial economic cash per share of
4/4.5/5 USD growing 10%/12%/16% over five years at 25/30/35 times yields terminal prices around 161/238/368
USD. These are nominal future prices, not present values; from 139.10 they imply annual wealth growth of roughly
3.0%/11.3%/21.5%, without probabilities. Retained cash must fund growth, liquidity, M&A and unrefinanced
principal; if those uses exceed their implicit allowance in cash conversion, these scenarios overstate returns.

The price can work if service activation and per-share cash support the intermediate case, but an exceptional
purchase is not established. Check Point is a mature-security contrast and Commvault a data-protection contrast:
growth, hardware mix, SBC and capital needs do not justify copying an average P/E. Without a homogeneous peer
set, Fortinet’s own contract conversion and margins are a better test.
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Risks and monitoring
The decisive risk is a structurally lower service attach rather than a delay. A strong refresh can pull demand forward
and collect cash before support is delivered. Competition, security failures and pricing pressure can impair renewals;
the PDF’s references to a breach are not treated as confirmed without a specific primary source. A headline or price
fall alone is not a sell thesis.

The strongest argument against waiting is that the installed base, billings and margins support a decade of
profitable reinvestment and services activated after hardware. New cash generation contradicts a simplistic
broken-business thesis. The remaining objection is sustainable cash per share after SBC, advances and reinvestment;
billings growth alone does not establish it.
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Conclusion and independent score judgments
Company 9.0: cost and integration advantages, margins and cash generation, with cycle and mix risk. Opportunity
7.0: the reference price still requires economic growth, despite the vendor’s P/E not reconciling with its price and
EPS. Overall 7.9: wait for a better-supported entry on conversion and price; neither an average nor a sell because the
stock is no longer a buy.

Why we may be wrong: service delays could reverse and the installed base sustain more cash. What changes the
view: subsequent-period activation and renewals increasing economic cash per share after SBC without relying on
longer contracts. The least-supported valuation component is normalised cash growth and the 2031 multiple.

Maintain with conditions: the new quarter’s cash and profitability support retaining the platform. Weaker service
conversion needs monitoring, but does not yet establish thesis invalidation or a valuation incompatible with
holding.

Maintain while renewals and services convert the installed base into economic cash per share after SBC and
reinvestment.

Consider reducing if several periods show weaker attach and lasting conversion deterioration leaving the price
dependent on multiple expansion.

Consider selling if lasting trust or renewal losses destroy platform economics and even a reasonable operating case
no longer supports holding.

Strong advance collections may make cash look healthier than economic earnings; holding requires checking
delivered services, renewals and costs rather than billings alone.

Recurring advances and a terminal multiple are not certified; no position size or personal tax position is assumed.

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.


