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INDITEX (ITX) — Anélisis Fundamental

1. Introduccién General de la Empresa

Historiay origen

Industria de Disefio Textil, S.A. (Inditex) fue constituida formalmente el 12 de junio de 1985 en Arteixo (A
Corufia, Galicia, Espafia) por Amancio Ortega y Rosalia Mera, aunque sus antecedentes se remontan a la
fundacién de Confecciones GOA en 1963. Amancio Ortega comenz6 como distribuidor de batas y ropa interior
antes de lanzar la primera tienda Zara en 1975 en A Corufia. La compafiia salié a bolsa en el Mercado
Continuo espariol (BME) en mayo de 2001 a un precio de 14,70 euros por accion.

Sector econémico y actividad principal

Inditex opera en el sector del retail textil global (moda rapida o "fast fashion"), con un modelo verticalmente
integrado que abarca disefio, produccion, logistica y distribucion minorista. Su actividad principal es la
distribucion de prendas de vestir, calzado, accesorios y productos de hogar a través de ocho formatos
comerciales: Zara (incluyendo Zara Home y Lefties), Pull&Bear, Massimo Dultti, Bershka, Stradivarius y Oysho.

Presencia internacional y posicionamiento

A 31 de julio de 2026, Inditex operaba 5.444 tiendas en mas de 214 mercados (a cierre de FY2025, en enero de
2026, la cifra era de 5.460 tiendas). La distribucion geografica de las ventas en el ejercicio fiscal 2025 fue:
Europa ex-Espafia 51,3%, Américas 17,8%, Asia y resto del mundo 15,0%, y Espafia 15,9%. Inditex se
posiciona como el mayor grupo de moda del mundo por ingresos, con ventas anuales de 39.900 millones de
euros en FY2025, por delante de H&M Group (~20.000 M€) y Fast Retailing (~22.000 M€ aproximadamente, en
yenes convertidos).

Situacién actual (septiembre 2026)

Los resultados del ejercicio fiscal 2025 muestran ingresos totales de 39.900 millones de euros (+3,2%
interanual; +7,0% a tipo de cambio constante), un beneficio neto de 6.220 millones de euros (+6,0%) y un flujo
de caja libre estimado de aproximadamente 5.500 millones de euros. Los resultados del primer semestre del
ejercicio fiscal 2026, publicados el 9 de septiembre de 2026, confirman la continuidad del crecimiento: ventas
de 19.755 millones de euros (+7,6% interanual; +9,2% a tipo de cambio constante), beneficio neto de 2.980
millones (+6,8%), margen bruto del 58,7% (+40 pb) y posicion financiera neta de caja de 10.398 millones de
euros. La capitalizacion bursétil se sitia en torno a 175.000-178.000 millones de euros (aproximadamente
207.000 millones de dolares), lo que convierte a Inditex en una de las 100 empresas mas valiosas del mundo
por capitalizacion.

Ventas 39.863 M€ (+3,2%) 19.755 M€ (+7,6%)
Ventas cc +7,0% +9,2%

Margen bruto 58,3% 58,7%

EBITDA 11.267 M€ (+5,0%) 5.513 M€ (+7,8%)
EBIT 7.997 M€ (+5,9%) 3.843 M€ (+7,6%)
Beneficio neto 6.220 M€ (+6,0%) 2.980 M€ (+6,8%)
Caja neta 11.000 M€ 10.398 M€
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INDITEX (ITX) — Anélisis Fundamental

Tiendas 5.460 5.444
Dividendo FY2025 1,75 €/accién

Aviso de Limitacion de Informacion — El presente informe se basa en la informacién puablica disponible a 9 de septiembre de
2026. Inditex no desglosa determinadas métricas (ROIC exacto, coste de deuda implicito, FCF ajustado por arrendamientos

segun NIIF 16 de forma granular) en sus comunicados trimestrales. La informacion sobre la cadena de suministro se refiere
al informe de sostenibilidad FY2025, que podria no reflejar cambios recientes.

Fuentes: Inditex, comunicado CNMV resultados 1S FY2026 (9/09/2026). Inditex, FY2025 Results (11/03/2026). Inditex, Q1 FY2026
Results (3/06/2026). CompaniesMarketCap.com (septiembre 2026).
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2. Andlisis del Macroentorno (PESTEL)

2.1. Factores Politicos

Inditex opera en mas de 214 mercados, lo que le expone a un amplio espectro de riesgos politicos. En
2025-2026, tres dinamicas merecen atencion particular.

En primer lugar, la politica arancelaria de Estados Unidos. La eliminacion de la exencién de minimis (duty-free
shipping para paquetes de bajo valor) se hizo efectiva en agosto de 2025, impactando sobre todo a operadores
de envio directo desde China como SHEIN y Temu. Inditex tiene una exposicién directa menor dado que opera
con inventario en tienda y centros logisticos locales, pero la subida de aranceles estadounidenses sobre textiles
importados supone un impacto en costes que Inditex parece estar trasladando parcialmente al consumidor:
segun datos de mercado, Zara subi6 precios en EE.UU. alrededor de un 6% en 2025 mientras mantuvo precios
estables en Europa.

En segundo lugar, la Unién Europea aprob6 en 2026 un arancel aduanero de 3 euros por articulo para
paquetes de bajo valor, efectivo desde julio de 2026, orientado a frenar la competencia de operadores ultra-fast
fashion como SHEIN. Esta medida favorece indirectamente a Inditex.

En tercer lugar, la inestabilidad geopolitica en Oriente Medio ha provocado disrupciones logisticas en la ruta del
Canal de Suez a lo largo de 2025-2026, incrementando costes de transporte maritimo. Inditex, con una cadena
de suministro diversificada en mas de 50 paises y proximidad productiva (Espafia, Portugal, Turquia,
Marruecos), tiene una resiliencia superior a la de competidores con dependencia concentrada en Asia.

2.2. Factores Econdmicos

El entorno macroeconomico global de 2026 presenta un crecimiento moderado con inflacion en descenso.
Segun las proyecciones del FMI World Economic Outlook de abril de 2026, el crecimiento global se sitia en
torno al 3,1-3,2%, con la eurozona creciendo por debajo del 1,5% y Estados Unidos en torno al 2%.

El impacto cambiario es relevante para Inditex: el grupo reporta en euros pero genera aproximadamente el 50%
de sus ventas fuera de la eurozona. En FY2025, el efecto divisa rest6 aproximadamente 4 puntos porcentuales
al crecimiento en ventas reportadas (3,2% reportado vs. 7,0% a tipo de cambio constante). Para FY2026,
Inditex prevé un impacto divisa negativo de aproximadamente -1% en ventas.

La inflaciéon en la eurozona se ha moderado hacia niveles cercanos al 2% objetivo del BCE, lo que ha permitido
recortes en los tipos de interés durante el segundo semestre de 2025 y principios de 2026. Este entorno es
modestamente positivo para el consumo discrecional textil. El poder adquisitivo del consumidor europeo se ha
estabilizado tras el shock inflacionario de 2022-2023, aunque el consumidor estadounidense muestra signos de
mayor cautela en el segundo semestre de 2026.

2.3. Factores Socioculturales

La demanda de sostenibilidad en moda continGa creciendo, particularmente entre consumidores europeos
menores de 40 afios. El mercado global de segunda mano alcanzé los 393.000 millones de doélares en 2025,
creciendo casi cuatro veces mas rapido que el retail de ropa nueva en EE.UU. Inditex ha respondido con
programas de recogida en tienda y la plataforma Zara Pre-Owned, aunque el impacto financiero es marginal.

El cambio generacional hacia la Generacién Z como grupo de consumo dominante favorece formatos como
Bershka y Stradivarius, que crecieron un 12,2% y un 12,7% respectivamente en FY2025, frente al 1% de Zara.
El fenémeno del "live shopping" se expande desde Asia hacia Europa y América; Zara anuncié la expansion de
sus emisiones de compra en directo a Reino Unido, Europa y EE.UU. durante 2025-2026.
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INDITEX (ITX) — Anélisis Fundamental

2.4. Factores Tecnoldgicos

La inversion tecnoldgica de Inditex se concentra en integracion tienda-online, inteligencia artificial para
prediccion de demanda y automatizacion logistica. EI modelo "fully integrated store and online" permite que
cualquier tienda funcione como punto de envio y devolucién. Los sistemas RFID estdn completamente
desplegados en todas las tiendas, proporcionando visibilidad de inventario a nivel de unidad individual.

El principal riesgo tecnoldgico es la capacidad de SHEIN de operar un modelo puramente digital con ciclos de
disefio de 3-7 dias frente a los 15-25 dias de Zara, lanzando hasta 9.000 disefios diarios frente a los
aproximadamente 40.000 anuales de Zara. No obstante, la comparacién directa es engafiosa: SHEIN opera sin
tiendas fisicas y con calidad de producto inferior, dirigiéndose a un segmento de precio mas bajo.

2.5. Factores Medioambientales

Tres regulaciones europeas son particularmente relevantes: el Reglamento de Ecodisefio para Productos
Sostenibles (ESPR), que establece criterios de durabilidad, reparabilidad y reciclabilidad para textiles; los
Pasaportes Digitales de Producto (DPP), que seran obligatorios para textiles en la UE a medio plazo; y la
Directiva CSRD. Inditex, con su infraestructura RFID ya desplegada, tiene una ventaja relativa para la
implementacion de DPPs frente a competidores con cadenas de suministro mas opacas.

Segun el informe de sostenibilidad FY2025, el 88% de las fibras utilizadas fueron certificadas como orgéanicas,
regenerativas, recicladas u otras alternativas de menor impacto, con un 47% de fibras recicladas. Entre 2020 y
2025, Inditex redujo su consumo unitario de agua en procesos productivos en mas de un 25%. Estas cifras son
declaraciones de la compaiiia; la verificacion independiente es parcial.

2.6. Factores Legales

La implementacién de la Directiva CSRD obliga a Inditex a publicar informes detallados de sostenibilidad bajo
los estdndares ESRS europeos desde FY2024. La regulacion de proteccion de datos (GDPR) impacta sobre las
operaciones de e-commerce. La legislacién laboral en los mercados de produccion (Turquia, Marruecos,
Bangladés, Vietnam) plantea riesgos reputacionales. Segun datos de la industria, menos del 2% de los

anrnyimadamente AN millnnec de trahaiadnrec de Ia canfeccidn a nivel miindial nanan 1in calarin dinnn

Aviso de Posible Desactualizacion — Los datos macroeconémicos referenciados corresponden a las previsiones del FMI de
abril de 2026 y podrian haber sido revisados. Los datos regulatorios sobre la tasa aduanera de la UE de 3€ por articulo
corresponden a su aprobacion en 2026; su implementacion efectiva debe verificarse.

Fuentes: FMI, WEQO abril 2026. Mosaic Market, "Fast Fashion in 2026™ (junio 2026). Inditex, Informe de Sostenibilidad FY2025 (marzo
2026). CSE-Net.org (junio 2025). Investing.com, earnings call H1 2026.
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3. Analisis del Entorno Especifico — 5 Fuerzas de Porter

3.1. Amenaza de Nuevos Competidores — Intensidad: MEDIA-BAJA / ALTA online

Las barreras de entrada para replicar el modelo integrado de Inditex son elevadas. La compafiia ha construido
durante cuatro décadas una red logistica global con centros de distribucion capaces de servir producto a
cualquier tienda en 24-48 horas. El CAPEX acumulado en infraestructura supera los 15.000 millones de euros
en la dltima década. La red de mas de 5.400 tiendas en ubicaciones prime genera una barrera adicional.

No obstante, la barrera en el segmento online es sustancialmente menor. SHEIN, fundada en 2012, alcanz6
aproximadamente 38.000 millones de délares en ventas estimadas en 2025 con una cuota global del 18% en
fast fashion, operando exclusivamente online. La amenaza proviene de modelos operativos completamente
diferentes que redefinen la propuesta de valor al consumidor de precio.

3.2. Poder de Negociacién de los Clientes — Intensidad: MEDIA-ALTA

El consumidor de moda rapida tiene costes de cambio practicamente nulos. La sensibilidad al precio es
elevada, aunque la lealtad a Zara es relativamente superior a la media del sector por su posicionamiento. No
existe concentracion significativa de clientes; Inditex vende a cientos de millones de consumidores individuales
sin que ninguno represente un porcentaje material de los ingresos.

3.3. Amenaza de Productos Sustitutivos — Intensidad: MEDIA y CRECIENTE

Los sustitutivos relevantes incluyen el mercado de segunda mano (393.000 M$ en 2025), los modelos de
alquiler de ropa, y las plataformas de "dupes" online. Inditex ha respondido con Zara Pre-Owned, pero el
volumen es irrelevante. Si la regulacién ambiental encarece la produccién de moda nueva, la amenaza
sustitutiva se intensificara.

3.4. Poder de Negociaciéon de los Proveedores — Intensidad: BAJA

Inditex mantiene una red de aprovisionamiento diversificada en mas de 50 paises, con énfasis en produccion
de proximidad para las colecciones de mayor rotacién y Asia para articulos basicos. El disefio del modelo
(pedidos pequefios y frecuentes a una base amplia de proveedores) limita estructuralmente el poder de
negociacion de estos. Las materias primas textiles operan en mercados de commodities.

3.5. Rivalidad Competitiva del Sector — Intensidad: MUY ALTA

El sector de la moda rapida es altamente competitivo y fragmentado. Inditex posee aproximadamente un 17%
de cuota del mercado global de fast fashion, frente al 18% de SHEIN y el 5% de H&M, segun datos de
Coresight Research. Los competidores directos incluyen H&M Group, Fast Retailing/Uniglo, Gap Inc., Primark y
Mango. La diferenciacion de Inditex frente a H&M reside en la velocidad de rotacién, la integracion tienda-online
y la calidad percibida. Frente a SHEIN, la diferenciacion se basa en la experiencia de tienda fisica y el
posicionamiento de marca, pero no en el precio.

Fuentes: Coresight Research (Backlinko, enero 2026). Modaes Global (junio 2026). Mosaic Market (junio 2026). Forbes (septiembre 2024).
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4. Andlisis de las Ventajas Competitivas

Capacidad de disefiar, producir y distribuir nuevas prendas en 15-25 dias, frente a los 3-6 meses del ciclo
tradicional. Se sustenta en produccion de proximidad (~50-60% en Europa/MENA/Turquia), centros logisticos
de Ultima generacion y retroalimentacién en tiempo real desde tiendas al equipo de disefio. Clasificacion:
SOSTENIBLE.

El 27% de ventas FY2025 fueron online (10.700 M€). Cada tienda funciona como punto de recogida, devolucién
y micro-centro de distribucién, generando eficiencias de inventario superiores. RFID desplegado al 100%.
Clasificacion: SOSTENIBLE A MEDIO PLAZO, con erosién progresiva.

5.444 tiendas en ubicaciones prime de mas de 214 mercados. Estrategia de optimizacion (cerrar tiendas
pequefas, abrir/reformar tiendas grandes). Espacio bruto de venta +5,3% en FY2025 con reduccion neta del
ntmero de tiendas. Clasificacion: SOSTENIBLE Y DIFICIL DE REPLICAR.

Con 39.900 M€ en ventas, Inditex tiene un poder de negociacién con proveedores y operadores logisticos que
competidores de menor escala no pueden igualar. El coste unitario desciende con el volumen. Clasificacion:
SOSTENIBLE MIENTRAS SE MANTENGA LA ESCALA.

Zara lidera las marcas espafiolas segun Kantar BrandZ 2026. La marca permite operar con margenes brutos
del 58-59%, superiores a H&M (~52%). Sin embargo, no tiene el pricing power de marcas de lujo. Clasificacion:
SOSTENIBLE PERO CON TECHO DE PRICING POWER.

Siete conceptos comerciales cubren segmentos desde valor (Lefties) hasta gama media-alta (Massimo Dultti).
Los formatos juveniles (Bershka +12,2%, Stradivarius +12,7%, Oysho +15,5% en FY2025) compensan la
desaceleracion de Zara (+1%). Clasificacion: VENTAJA TEMPORAL - SOSTENIBLE si se consolida.

Fuentes: Inditex, FY2025 Results (marzo 2026). Modaes Global (marzo 2026). RetailBoss (junio 2026). LongYield (marzo 2026).
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5. Analisis Interno de la Empresa

5.1. Produccion y Operaciones

El modelo productivo opera con dos flujos paralelos: un flujo rapido de proximidad (Espafa, Portugal, Turquia,
Marruecos) para colecciones de mayor tendencia, y un flujo estandar (Asia) para articulos basicos. En FY2025,
los gastos operativos crecieron un 2,8%, 39 pb por debajo del crecimiento de ventas, evidenciando
apalancamiento operativo positivo. En el 1S FY2026, los gastos operativos crecieron un 8,3%, igualando el
ritmo de ventas, lo que indica presién por costes de transporte (disrupciones Mar Rojo).

La capacidad logistica se ha reforzado con el centro de distribucion Zaragoza Il. Inditex prevé inversiones
ordinarias de ~2.300 M€ en 2026 y ~200 M€ extraordinarios. A 31 de julio de 2026, el inventario creci6é un 9,3%
interanual, por encima del crecimiento de ventas del 7,6%. Inditex califica este inventario como "de alta
calidad", pero el diferencial merece vigilancia como posible indicador de acumulacion.

5.2. Comparacion con la Competencia

Inditex (FY2025) H&M (FY2024)* Fast Retailing* SHEIN (est.)*

Ventas (M€ aprox.) 39.900 ~20.000 ~22.000 ~35.000
Margen bruto 58,3% ~52% ~54% ~60-65% (est.)
Margen neto 15,6% ~6-8% ~10-11% No divulgado
Tiendas 5.460 ~4.100 ~3.700 0 (online puro)
Caja neta 11.000 M€ Deuda neta ~3.000 M€ No divulgado

*Nota: Cifras de H&M, Fast Retailing y SHEIN son aproximaciones. Ejercicios fiscales no coincidentes. SHEIN: estimaciones no auditadas
de analistas externos.

Moat tecnoldgico: Inditex lidera en integracion RFID y omnicanalidad. SHEIN lidera en analitica de tendencias
digital. Switching costs: practicamente nulos en todos los casos. Pricing power: Zara puede subir precios de
forma selectiva (EE.UU. +6% en 2025) sin pérdida material de volumen. H&M opté por congelar precios,
sacrificando margen. Riesgo de comoditizacion: el segmento bajo estd en proceso de comoditizacion por
SHEIN/Temu/Primark; Zara responde desplazandose hacia "affordable luxury".

5.3. Comercializacién y Marketing

La estrategia comercial de Inditex ha sido histéricamente atipica: gasto publicitario minimo (<1% de ventas
estimado, vs. 3-5% de H&M), basado en la ubicacién premium de las tiendas. En 2025-2026, Inditex ha
incrementado su presencia digital: colaboracion Zara-Bad Bunny en el Super Bowl (febrero 2026), expansion de
live shopping, colecciones cépsula con disefiadores. Las ventas online representaron 10.700 M€ en FY2025
(+4,8%), el 27% del total. El crecimiento online del 4,8% fue inferior al total (+7% cc), lo que sugiere que las
tiendas fisicas crecen mas rapido que el canal digital.
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5.4. Direccién Ejecutiva

Marta Ortega Pérez preside el Consejo desde abril de 2022; Oscar Garcia Maceiras ocupa el cargo de CEO
desde la misma fecha. Los resultados bajo esta direccion han sido consistentemente positivos: FY2023-FY2025
registraron maximos histoéricos sucesivos. La rotacion de consejeros (Echenique Gordillo en julio 2026, Arnau
Sierra en 2025) corresponde a rotacién natural por mandato. Amancio Ortega controla el 59% del capital a
través de Pontegadea, lo que proporciona estabilidad estratégica pero implica riesgos de gobernanza
habituales en compafiias de accionista de control.

Historial de M&A: estrategia organica con adquisiciones minimas (Ecoalf 2021, THEKER Robotics junio 2026).
La ausencia de grandes adquisiciones elimina riesgos de integracion pero limita el crecimiento inorgénico. El
retorno sobre el capital invertido organicamente supera el coste de capital.

5.5. Factores ESG

Segun el informe de sostenibilidad FY2025: 88% de fibras certificadas de menor impacto (47% recicladas);
reduccion de consumo unitario de agua >25% entre 2020-2025; proyectos de biodiversidad en 1,5M ha en
México, Brasil, India y Portugal; 175 M€ invertidos en 1.182 iniciativas (+30% vs. 2024).

Lectura critica: Inditex es uno de los mayores productores de ropa nueva del mundo. Las mejoras
incrementales por unidad no resuelven la contradiccion estructural entre volumen y sostenibilidad. El modelo
fast fashion es inherentemente intensivo en recursos.

La plantilla se situ6 en ~152.600 empleados a cierre de marzo 2026, -5,2% interanual y -13,7% acumulado
desde 2023, en paralelo con +22% en ventas reportadas en tres afios. La cadena de suministro emplea a
cientos de miles de trabajadores en paises en desarrollo; Inditex mantiene programas de auditoria pero las
limitaciones estructurales de la auditoria social en el sector textil son conocidas.

Inditex es lider entre 70 compafiias del sector retail en consumo discrecional segin Refinitiv/LSEG (datos
diciembre 2025). Comité de Sostenibilidad compuesto integramente por consejeros independientes.

Remiinaeracidn variahle del CEO inclinie métricac de enctenihilidad vinecnladac al nlan 2022.2027

Aviso de Posible Desactualizacion — Los datos ESG corresponden al informe de sostenibilidad FY2025 (marzo 2026). Los
datos de empleo de fuentes externas (Revelio Labs, marzo 2026) pueden no coincidir exactamente con los datos oficiales
del informe anual de Inditex.

Fuentes: Inditex, Sustainability Report FY2025. KnowESG (dic. 2025). Revelio Labs (julio 2026). Modaes Global (marzo 2026).
FashionNetwork (marzo 2026).
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6. Analisis DAFO

Fortalezas (Internas)

» Cadena de suministro integrada: ciclos de 15-25 dias, produccién de proximidad, logistica centralizada.

« Posicion financiera excepcional: 10.400 M€ de caja neta (julio 2026), sin deuda financiera.
 Diversificacion de formatos: siete conceptos que cubren diferentes segmentos; formatos juveniles
compensan la desaceleracion de Zara.

» Margenes superiores al sector: margen bruto 58,7% (1S2026), margen neto ~15%.

« Integracion tienda-online: RFID desplegado al 100%, cada tienda como hub logistico.

Debilidades (Internas)

e Desaceleracion de Zara: +1% en FY2025, el mas bajo en una década (ex-2020). Zara = 70% de las
ventas.

» Dependencia geografica: Europa (incl. Espafia) = 67% de ventas. Alta exposicion a desaceleracion
europea.

 Crecimiento online por debajo del total: +4,8% online vs. +7% total en FY2025.

* Reduccion de plantilla: -13,7% desde 2023, con posibles riesgos operativos.

e Opacidad en métricas: no divulga ROIC, FCF ajustado detallado ni desglose online/tienda por formato.

Oportunidades (Externas)

* Regulacion contra ultra-fast fashion: eliminacion de minimis en EE.UU. y arancel UE de 3€/articulo.

« Expansién en mercados infrarepresentados: ~2% cuota global; potencial en India, SE Asiatico, Latam.
« Expansioén de Lefties: 200 nuevas tiendas en Europa (2026) para competir en segmento de precio.

« Live shopping y digitalizacion: captacion de consumidores jovenes.

 Ecodisefio como diferenciacion: DPPs y ESPR favorecen a operadores con trazabilidad completa.

Amenazas (Externas)

e Competencia de SHEIN y Temu: escala y velocidad contindan erosionando cuota en segmento joven.
 Desaceleracién del consumo discrecional: recesion en Europa/EE.UU. impactaria ventas de moda.

* Presion regulatoria ambiental: posibles impuestos sobre moda rapida en la UE.

* Riesgo geopolitico: disrupciones Canal de Suez, conflictos en mercados de produccion.

* Riesgo divisa: ~50% de ventas fuera de la eurozona.

Estrategias cruzadas

Ofensiva (F+0O): Utilizar la caja neta de 10.400 M€ para financiar la expansion de Lefties y mercados
emergentes, aprovechando el entorno regulatorio que perjudica a los competidores ultra-fast fashion.

Defensiva (F+A): Utilizar la cadena diversificada y la produccién de proximidad para mitigar disrupciones
geopoliticas, manteniendo margenes frente a la presién competitiva.

Reorientacion (D+0): Reactivar el crecimiento de Zara mediante live shopping, colaboraciones con disefiadores
y mega-tiendas experienciales.
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Supervivencia (D+A): Reducir dependencia de Europa acelerando penetracion en mercados con menor
madurez competitiva, controlando la relacién entre reduccion de plantilla y calidad de servicio.
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7. Analisis Financiero y Valoracion

7.1. Evolucion de Ingresos y Margenes

FY2021 27.716 +36% 57,1% 7.177 25,9% 3.243 11,7%
FY2022 32.569 +17,5% 56,4% 8.619 26,5% 4.130 12,7%
FY2023 35.947 +10,4% 57,8% 9.839 27,4% 5.381 15,0%
FY2024 38.632 +7,5% 57,9% 10.725 27,8% 5.864 15,2%
FY2025 39.863 +3,2% 58,3% 11.267 28,3% 6.220 15,6%

Nota: FY2021 incluye efecto base COVID-19. FY2025 reportado +3,2% pero +7,0% a tipo de cambio constante. Datos de EBITDA incluyen
el impacto de NIIF 16.

1S FY2026 (feb-jul 2026): Ventas 19.755 M€ (+7,6%), margen bruto 58,7%, EBITDA 5.513 M€ (+7,8%),
beneficio neto 2.980 M€ (+6,8%). Operating leverage: en FY2025, los gastos operativos crecieron un 2,8%
frente a ventas del 3,2% (7,0% cc), evidenciando apalancamiento positivo. En el 1S FY2026, los gastos
operativos crecieron un 8,3% igualando ventas, indicando que el apalancamiento se ha moderado por
presiones de costes de transporte y salariales.

7.2. Calidad de Ingresos

Zara (+ Zara Home + Lefties) 28.051 70,4% +1,0%
Bershka 3.286 8,2% +12,2%
Stradivarius 3.002 7,5% +12,7%
Pull&Bear 2.546 6,4% +3,1%
Massimo Dutti 2.019 5,1% +3,0%
Ovsho 960 2.4% +15.5%

Nota sobre Pull&Bear: FashionNetwork (marzo 2026) reporto la cifra de Pull&Bear como €2.446M, lo que difiere de los
€2.546M citados por Modaes. La suma de todos los conceptos de la tabla cuadra con el total consolidado de €39.863M, y
Pull&Bear FY2024 fue €2.469M (Annex IV); con +3,1% se obtiene ~€2.546M, consistente con la tabla. No se dispone del
Annex IV oficial de FY2025 para confirmacion definitiva.

El modelo genera ingresos esencialmente recurrentes basados en flujo continuo de consumidores. No existen
ingresos puntuales significativos. Concentracién geografica (FY2025): Europa ex-Espafia 51,3%, Espafia
15,9%, Américas 17,8%, Asia/RdM 15,0%. Concentracion en Europa (67,2%) es un factor de riesgo. No existe
concentracion de clientes. Revenue per employee (FY2025): ~261.000 €/empleado, frente a ~203.000 € en
FY2023, reflejando crecimiento de ventas y reduccién de plantilla.
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7.3. Rentabilidad y Retorno sobre Capital

Inditex no divulga explicitamente ROIC ni ROCE en los comunicados trimestrales. Estimaciones basadas en
datos publicos (FY2025): ROE: Beneficio neto 6.220 M€ / Patrimonio neto ~20.000 M€ (est.) = ~31%, un nivel
excepcional para el sector retail. ROIC estimado: con EBIT de ~8.000 M€, tasa impositiva ~23% y capital
invertido estimado de ~25.000-28.000 M€, el ROIC se situaria por encima del 20%. WACC estimado: con caja
neta de 11.000 M€, dominado por el coste del equity (~8-9%, beta ~0,9, prima de riesgo ~6%, tasa libre ~3%),
el ROIC supera ampliamente el WACC, confirmando creacion de valor econémico.

7.4. Generacién de Cajay Cash Conversion

Flujo de caja operativo (FY2025): fondos generados de operaciones ajustados crecieron un 7%, superando los
8.200 ME. Free Cash Flow 1S FY2026: 2.300 M€ (tras CAPEX de 1.310 M€), frente a 1.170 M€ en 1S FY2025
(+97%). FCF/Net Income (FY2025): ~5.500 M€ / 6.220 M€ = ~88%, confirmando alta calidad de beneficio.
CAPEX: 2.700 M€ en FY2025 (~6,8% de ventas). Guia FY2026: ~2.300 M€ ordinario + ~200 M€ extraordinario.

Inventario a 31 julio 2026: +9,3% interanual vs. ventas +7,6%. A cierre FY2025 (31 enero 2026) el inventario
era un 2% inferior al afio anterior. La divergencia puede deberse a estacionalidad pre-otofio/invierno o a
normalizacion tras niveles ajustados.

7.5. Estructura de Capital y Deuda

Inditex opera con deuda financiera neta negativa (posicion de caja neta). A 31 julio 2026: 10.398 M€ (+4%
interanual). Ratio deuda neta/EBITDA: negativo. Cobertura de intereses: no relevante. Riesgo de
refinanciacion: inexistente. La caja neta de 10.400 M€ equivale a ~1,7 afios de beneficio neto y a casi 2 afios de
CAPEX.

Nota NIIF 16: la adopcion de NIIF 16 capitaliza los alquileres de tiendas como pasivos de arrendamiento. El
EBITDA reportado incluye la amortizacién de los derechos de uso, inflando la cifra respecto a la definicién
pre-NIIF 16. Incluyendo pasivos de arrendamiento, la posicion seria menos holgada pero cémodamente
solvente.

7.6. SBC (Stock-Based Compensation)

Inditex opera planes de incentivos a largo plazo (Plan 2023-2027 y Plan 2025-2029). En febrero de 2026, el
Consejo aprobd una recompra temporal de hasta 3 millones de acciones (0,096% del capital) por un méaximo de
180 M€ para cumplir obligaciones de entrega. El programa se completd en junio de 2026 por ~161 M€. SBC
como % de ingresos: ~0,4%, un nivel bajo vs. sector tecnolégico (10-20%) y razonable para retail. Dilucion
acumulada: 0,096% sobre ~3.120M acciones, negligible.

7.7. Valoracion Relativay Escenarios

PIETTM ~27,8x ~15-18x ~35-40x
EV/EBITDA ~15,0x ~8-10x ~20-25x
EV/Revenue ~4,3x ~1,0-1,2x ~3,5-4,0x
Dividend yield ~3,0% ~3-4% ~1%

P/B ~4,6x ~2-3x ~6-8x

Datos de Inditex a 5 septiembre 2026 (pre-publicacion resultados 1S). Precio: ~57,44 EUR. Market cap: ~178.000 M€. Los multiplos de
H&M y Fast Retailing son aproximaciones.
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Bull 25% 8-10% anual 8.000-8.500 ~81€
Base 50% 6-7% anual 7.000-7.500 27X ~63 €
Bear 25% 3-4% anual 6.200-6.500 22X ~46 €

Valor esperado ponderado: (0,25 x 81) + (0,50 x 63) + (0,25 x 46) = 63,25 €/accion (~+10% sobre el precio
actual de ~57 €). Catalizadores bull: éxito de Lefties, regulacién agresiva contra SHEIN, aceleracion en
emergentes. Catalizadores bear: recesion europea, éxito de SHEIN a pesar de regulacion, impuesto sobre

mnda ranida an la | IE

Aviso de Limitacion de Informacion — Las estimaciones de ROIC, WACC y FCF ajustado son aproximaciones del autor
basadas en datos publicos parciales. Inditex no divulga ROIC, WACC ni desglose de CAPEX mantenimiento/crecimiento.
Los escenarios de valoracion no constituyen recomendacion de inversion.

Fuentes: Inditex, FY2025 y Q1 FY2026 Results. Comunicado CNMV 1S FY2026 (9/09/2026). Multiples.vc/FactSet (agosto 2026).
CompaniesMarketCap.com (sep. 2026). Investing.com (sep. 2026). LongYield (marzo 2026). Seeking Alpha (septiembre 2025).
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8. Capital Allocation

Politica: payout ordinario del 60% + dividendos bonus. FY2025: 1,75 €/accién (ordinario 1,20 € + bonus 0,55 €),
distribuido en dos pagos de 0,875 €: 4 mayo 2026 y 2 noviembre 2026. El dividendo total de ~5.460 M€
representa aproximadamente el 88% del beneficio neto. Este payout es conforme a la politica declarada, que
permite bonos adicionales al 60% ordinario, y refleja la posicién de caja excepcional. Historial: 1,54 €/accion en
FY2024 - 1,75 € en FY2025 (+13,6%). Yield: ~3,0%.

CAPEX ordinario ~2.300 M€ para FY2026 (~5,5% de ventas). Destino: optimizacion de espacio comercial,
integracion tecnologica, expansion logistica. CAPEX extraordinario ~200 M€ para instalaciones corporativas. El
crecimiento del 5% anual en espacio bruto genera un motor de crecimiento organico sostenido.

La recompra completada en junio de 2026 (3M acciones, ~161 M€) tuvo como Unico objetivo cubrir obligaciones
bajo planes de incentivos. Inditex no ha implementado programas de recompra estructurales. Con >11.000 M€
en caja, tendria capacidad para recompras mas agresivas, pero la preferencia revelada es mantener un
balance conservador y priorizar el dividendo.

No hay adquisiciones transformacionales. Inversiones minoritarias de pequefia magnitud (Ecoalf, THEKER
Robotics). EI ROIC estimado supera ampliamente el WACC. La posicién de caja neta creciente (de ~7.500 M€
en FY2022 a ~11.000 M€ en FY2025) plantea la cuestion de si el exceso de liquidez no asignado destruye valor
marginal al no estar invertido productivamente.

Fuentes: Inditex, FY2025 Results. FashionUnited (julio 2026). Modaes Global (febrero 2026). Kroker Equity Research (mayo 2025).
FourWeekMBA (abril 2026).
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9. Unit Economics — No Aplicable

Esta seccién no se incluye. Inditex opera bajo un modelo de retail textii omnicanal (tiendas fisicas +
e-commerce), no bajo un modelo SaaS, de suscripcion ni de plataforma tecnoldgica con métricas de unit
economics aplicables (CAC, LTV, NRR, churn rate, Rule of 40). Si bien Inditex tiene un componente digital
creciente (27% de ventas online), el modelo fundamental es la venta de producto fisico a consumidores finales,
sin relaciones contractuales recurrentes ni métricas de retencién de cohortes divulgadas.
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10. Mapa de Riesgos Jerarquizados

Saturacién de Zara en ) o Diversificacion: Bershka, Stradivarius, Lefties;
Alta Medio 1-3 afios
mercados maduros mercados emergentes

Incremento de dividendo especial o programa de

Exceso de caja no invertido Media Bajo-Medio Continuo
recompra

Impuesto sobre moda rapida Media Alto 3-5 afios CoI‘ecmones de mayor durabilidad; fibras
en UE recicladas

Infraestructura RFID para DPPs; equipo ESG

Endurecimiento CSRD/ESPR Alta Medio 1-3 afios .
interno

SHEIN escala produccion local . o Diferenciacion: experiencia de tienda, calidad,
Media Alto 2-4 afios :
en Europa velocidad

Disrupcion por IA generativa en

disefio Baja-Media Medio 3-5 afios Inversion en IA interna; ventaja de datos en tienda

Recesion en Europa Media Alto 1-2 afios Balance solido; mix de formatos valor-premium

Volatilidad de tipo de cambio Alta Medio Continuo Diversificacion geogréfica; hedging natural parcial

- _ _ ) arius 5129 . .
_Perd|da de cuota en segmento Media-Alta Medio 1-3 afios Bershka/Stradivarius >12% crec.; Lefties como
joven respuesta

H&M o Uniglo cierran brecha

. Baja-Media Medio 3-5 afios Ventaja acumulada en infraestructura y talento
operativa
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Produccion de proximidad (~50-60%

Disrupciones Canal de Suez Alta Medio 1-2 afios Europa/MENA)

Escalada arancelaria global Media Medio-Alto 1-3 afios Red de aprovisionamiento en 50+ paises
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11. Conclusién Final

Evaluacion global

Inditex se mantiene como el operador de mayor calidad en el sector de la moda rapida global, con una
combinacion de crecimiento, margenes y generacion de caja que no tiene equivalente directo entre sus
competidores. Los resultados del 1S FY2026 confirman esta trayectoria: crecimiento del 7,6% en ventas (9,2%
cc), expansion del margen bruto en 40 pb hasta el 58,7%, y caja neta de 10.400 M€.

Situacion competitiva

Inditex domina el segmento de moda rapida premium-accesible, pero su posicion no es inmune a la erosion. La
desaceleracién de Zara (+1% en FY2025) indica que la marca insignia puede estar alcanzando un techo en
mercados maduros. Los formatos juveniles compensan parcialmente, pero su peso relativo (18% del total) es
insuficiente para sostener por si solos el crecimiento del grupo si Zara no reacelera. La competencia de
SHEIN/Temu representa una amenaza real en el segmento de precio, aunque la regulacién de 2025-2026 ha
atenuado parcialmente su impulso.

Perspectivas futuras

El indicador adelantado (1 agosto — 7 septiembre 2026) muestra crecimiento del 9% a tipo de cambio
constante, sugiriendo que el 2S (otofio-invierno, Navidad, rebajas) puede mantener o mejorar el ritmo. La guia
FY2026 (espacio bruto +5%, margen bruto +50 pb, CAPEX ~2.300 M€, divisa ~-1%) es consistente con un
crecimiento de beneficio neto del 5-8% en el ejercicio completo.

Coémo podria fallar la tesis principal

La tesis se basa en: crecimiento sostenido de ventas cc (6-9%), mantenimiento de margenes (~58% bruto,
~15% neto), y generacién de caja que financie crecimiento y dividendos sin apalancamiento. Podria fallar si: (a)
la desaceleracion de Zara se intensifica y los formatos juveniles no compensan; (b) la regulacién ambiental
europea impone costes estructurales que reducen el margen bruto 200-300 pb; (c) SHEIN o un nuevo entrante
replica la velocidad de Inditex con costes aln menores; o (d) el exceso de caja se asigna a adquisiciones
destructoras de valor.

Contraargumentos a la tesis positiva

« La prima de valoracion (~28x P/E) esté justificada solo si el crecimiento se mantiene. Si el crecimiento cc
desciende al 3-4%, la compresion de multiplo podria generar una correccion del 20-30%.

 El margen bruto puede haber alcanzado un techo. La guia de +50 pb sugiere que la direccién no espera
expansion material adicional.

« La reduccion de plantilla del 13,7% desde 2023 tiene limites. La productividad por empleado no puede
aumentar indefinidamente sin deterioro de la experiencia de cliente.

 El crecimiento de inventario del 9,3% en 1S2026, por encima de ventas del 7,6%, es una sefial de
vigilancia. Si se mantiene, podria presionar el margen bruto del segundo semestre via rebajas.
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Entérate Finec

Evaluacion final

Inditex presenta un perfil de inversiébn propio de una compafiia de alta calidad en fase de maduracion:
crecimiento positivo pero en desaceleracién, margenes en maximos histdricos con espacio limitado de
expansion adicional, y una posicién financiera que elimina practicamente el riesgo de balance. El valor se
justifica para inversores que valoren la combinacion de crecimiento predecible, dividendo creciente (~3% yield),
y exposicion defensiva al consumo europeo. La valoracion actual (~28x P/E) descuenta ya un escenario base

constructivo, dejando un margen de seguridad limitado frente a sorpresas negativas.

Este informe no constituye asesoramiento de inversion ni recomendacién de compra o venta de valores. Las estimaciones de valoracion son
aproximaciones del autor basadas en datos publicos y supuestos explicitos. Toda decision de inversion debe ser tomada de forma independiente y, en
su caso, con el asesoramiento de un profesional cualificado. El autor no mantiene posicion en los valores mencionados. Conforme al Reglamento (UE)
n.° 596/2014 (MAR) y al Reglamento Delegado (UE) 2016/958.
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Anexo A — Registro de Correcciones Editoriales

Esta Segunda Edicion (Corregida) incorpora las correcciones identificadas en la revisién editorial independiente
realizada el 9 de septiembre de 2026 sobre la primera edicion del informe.

IC-01

11-01

OM-01

OM-02

OM-03

Critica

Importante

Menor

Menor

Menor

Contaminacion cruzada de datos de Amadeus IT Group en
la seccion "Situacion actual": beneficio neto €1.335,6M,

FCF €1.302,2M, crecimientos +6,1%/+8,5% cc
correspondian a Amadeus, no a Inditex.

Posible discrepancia en cifra de Pull&Bear: €2.546M en el

informe vs. €2.446M segun FashionNetwork.

Dos cifras de tiendas sin contextualizacion temporal: 5.444

(julio 2026) y 5.460 (enero 2026).

Cifras de SHEIN en doélares y euros sin conversion

explicita.

Payout ratio del 88% podria malinterpretarse como

insostenible.

CORREGIDO. Parrafo sustituido con cifras
verificadas de Inditex FY2025: ventas +3,2%
(+7,0% cc), BN €6.220M (+6,0%), FCF
~€5.500M.

VERIFICADO. La cifra de €2.546M es
consistente con Pull&Bear FY2024 (€2.469M) +
3,1% de crecimiento. Se aflade nota aclaratoria
en la seccion 7.2.

CORREGIDO. Se afade referencia temporal
explicita en ambas menciones.

SIN CAMBIOS. Ambas cifras son internamente
consistentes y correctamente etiquetadas como
estimaciones.

SIN CAMBIOS. El contexto ya explica que la
politica de Inditex permite bonos sobre el 60%
ordinario.

Informe elaborado el 9 de septiembre de 2026. Segunda Edicion (Corregida). Entérate Finec — Andlisis fundamental independiente.
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