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Riesgo: Medio

INDITEX — ANÁLISIS PROFUNDO. Nota Final: 8,0/10. Empresa: 9,1/10. Oportunidad: 7,2/10. Riesgo: amarillo, medio.
Tesis 5–10 años: verde, favorable. Nueva entrada: ESPERAR a 56,30 EUR del 30/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

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
INDITEX — ANÁLISIS PROFUNDO. Nota Final: 8,0/10. Empresa: 9,1/10. Oportunidad: 7,2/10. Riesgo: amarillo, medio.
Tesis 5–10 años: verde, favorable. Nueva entrada: ESPERAR a 56,30 EUR del 30/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

La ventaja reside en combinar diseño, respuesta comercial, aprovisionamiento próximo y una red de tiendas
integrada con inventario online. La escala logística y la información de ventas reducen riesgo de moda frente a
ciclos largos de producción. No es una patente ni demanda cautiva: el cliente puede cambiar y la innovación
requiere inversión permanente. El crecimiento de conceptos pequeños y productividad de tiendas amplía recorrido
sin convertir cada apertura en éxito seguro.

El semestre fiscal va del 01/02 al 31/07/2026, no del calendario enero–junio. El dato primario ante CNMV del 09/09
respalda ventas de 19.755 millones de EUR, beneficio de 2.980 y margen bruto de 58,7%. La evolución operativa es
sólida; el aumento de gastos por encima de ventas limita apalancamiento. La baja deuda financiera da flexibilidad,
pero alquileres, proveedores y reposición de tiendas siguen siendo obligaciones económicas.

Hay errores materiales de contexto en ProResearch: páginas 1, 7 y 9 atribuyen 10% al crecimiento de ventas entre
01/08 y 07/09; el primario dice 9%. Página 9 afirma que Oysho superó 1.000 millones en el semestre; la tabla
primaria muestra 472 millones. Se conserva la contradicción y se utiliza la fuente primaria. El informe mezcla
ejercicios terminados en enero con etiquetas FY2027: no se convierten estimaciones en resultados posteriores al
corte.
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Valoración y exigencias del precio
A 56,30 EUR, los 2,05 EUR de BPA LTM del proveedor implican 27,46x. El encabezado estima 2,16 EUR (26,06x),
mientras página 3 ofrece 2,41 y 26,5x: 56,30 / 2,41 = 23,36x. No son una base homogénea y no se elige la más
barata. La nota del primario sí identifica 3.115,9 millones de acciones medias y BPA semestral de 0,956 EUR, con
diluido igual al básico; no certifica el consenso anual. El pie del proveedor que denomina miles a 3.115 acciones no
se convierte por simple factor en una acción corporativa.

La caja requiere descontar alquileres una vez. En el semestre, CFO estatutario 4.554 millones menos pagos fijos de
alquiler 949 y capex intangible/material 1.307 da 2.298, frente a FCF publicado 2.299 por redondeo. Ese CFO incluye
circulante y no equivale a caja sostenible. El menor consumo de circulante frente al semestre anterior aporta 783
millones de la mejora de CFO de 1.207: una parte importante del salto no es crecimiento recurrente de beneficio.
No se annualiza el semestre ni se presenta el FCF yield de 4,77% del proveedor como reconstruido.

El beneficio incluye rentabilidad de la tesorería y costes de alquiler. Se valora el equity mediante BPA después de
esos conceptos y no se añade otra vez toda la caja. La posición financiera neta comunicada de 10.398 millones
excluye pasivos de alquiler de 6.197 millones; son definiciones diferentes. Caja operativa, inversiones financieras y
excedente distribuible no son sinónimos. Retener caja no destruye derechos, pero puede reducir retorno si su
rendimiento es bajo. No se supone que todo el saldo sea excedentario ni que su totalidad se reparta mañana.

Para explorar retorno, se toma BPA inicial ilustrativo de 2,058 EUR, próximo al LTM del proveedor pero sin llamarlo
BPA normalizado validado. Escenarios a cinco periodos anuales desde 30/10/2026 hasta 30/10/2031: adverso 0% de
crecimiento por acción y 20x; base 7% y 24x; favorable 10% y 28x. Se asume primer dividendo de 1,75 EUR el
30/10/2027 y siguientes anualidades creciendo 0%, 5% y 8%, respectivamente. Son fechas de modelización, no
calendario corporativo anunciado. No se cuenta el pago de 02/11/2026 para un comprador nuevo sin comprobar su
derecho ex dividendo.

Los precios terminales son 41.16 / 69.27 / 92.80 EUR y distribuciones acumuladas 8.75 / 9.67 / 10.27 EUR. Las TIR
nominales antes de impuestos son -2.55 / 7.39 / 13.49%, con cinco intervalos anuales y terminal junto al último
dividendo. Son escenarios, no rentabilidades esperadas; no hay probabilidades justificadas. El crecimiento se
financia antes del reparto. La guía de capex ordinario de 2.300 millones más unos 200 extraordinarios permanece
inversión necesaria, sin añadirla de vuelta como si fuera caja del accionista.

El precio exige crecimiento de beneficio por acción duradero y conservar prima de calidad. A múltiplo 24x, 56,30
requiere 2,346 EUR de BPA contemporáneo; a 20x exige 2,815. Invertir esta relación no es DCF. El mejor
contraargumento a esperar es que crecimiento orgánico de un negocio sin deuda bancaria material podría sostener
la prima durante muchos años. El límite es que contracción del múltiplo junto a crecimiento menor deja retorno
pobre pese a seguir siendo un negocio rentable.

H&M y Fast Retailing serían comparables más próximos por distribución y necesidades de inventario que Hermès o
LVMH. No se usa el cuadro de pares del ProResearch: monedas, escalas y empresas no están conciliadas; no se
reconstruyeron múltiplos primarios homogéneos en esta ejecución. El contraste cuantitativo se limita a la evolución
propia publicada, sin puntuaciones históricas. No hay un descuento relativo o zona de compra inventados.

El contraste adicional de los estados intermedios, páginas 6–7 y nota 6, separa caja observada de coste del
propietario: se reconocen 43 millones de pagos en acciones y se compran 161 millones de autocartera, que no son
automáticamente recompra creadora de valor por encima de la remuneración. El resultado ya incluye coste de
remuneración; la sensibilidad de BPA no lo descuenta de nuevo. Si esos 43 millones se añaden de vuelta en CFO, el
puente económico de 2.298 se reduciría a 2.255 millones antes de normalizar impuestos y circulante; el componente
de la rúbrica otros no está certificado como conciliación completa y se conserva como sensibilidad condicional, no
FCF reportado. Impuesto pagado 645 frente a devengado 865 deja 220 millones de diferencia: restarla en un
escenario de calendario reduciría esa sensibilidad a 2.035, sin atribuir ahorro permanente ni normalización fiscal
exacta.
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Los dividendos semestrales pagados de 2.727 millones superan la caja tras alquiler y capex de 2.298, antes de
autocartera de 161: se utiliza tesorería y calendario de cobros, no deuda bancaria significativa. No invalida por sí
solo el reparto anual ni prueba que el año completo tenga déficit; impide tratar el semestre de caja como reparto
anual sostenible. En el escenario, 1,75 EUR frente a BPA inicial 2,058 deja unos 0,308 EUR retenidos por acción; no se
añade además esa retención al terminal, porque financia el crecimiento supuesto y permanece en el negocio. Si
capex de mantenimiento, inventario y crecimiento exigieran más caja que la disponible, deben reducirse
crecimiento/dividendos, sin asumir nueva deuda gratis. La incertidumbre de financiación de crecimiento reduce
convicción de entrada, no se oculta en una TIR aparente.

Fuentes consultadas: Resultados 1S2026 ante CNMV, páginas 1–9, y Estados intermedios 1S2026, páginas 3, 5–7 y
notas 5–7. Acceso parcial mediante texto extraído, no lectura íntegra ni captura de bytes de estos PDF. Original
ProResearch privado del 30/10/2026 leído en extracción completa.

https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7Bfd6314ae-a7a5-44fe-9edb-5cafcb617c95%7D
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=x2nr8h8c2xhhP723fHLUSFzWKkWgDybUdOsLCgb8yTD1xVx9TYwe6nqlQTLZolJy
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
El inventario crece más que ventas y el modelo depende de acertar surtido y conservar velocidad sin elevar
permanentemente transporte o rebajas. Un margen bruto alto no impide deterioro de caja si suben capex, costes de
cumplimiento o capital retenido. Geografía, divisa y competencia digital pueden afectar precio y mezcla. No se
atribuye un ahorro fiscal permanente a la diferencia entre impuestos devengados y pagados.

El caso adverso une menor crecimiento y menor múltiplo: la prima bursátil puede caer cuando mayor coste
logístico, consumo débil o exceso de inventario reducen reinversión rentable. No se cuentan adquisición de
acciones propias y dilución como beneficios independientes. Remuneración en acciones exige tratar coste
económico y acciones sin doble cargo; el reparto futuro no puede superar repetidamente caja tras alquileres y
reinversión sin consumir reservas.

La información financiera primaria más reciente consultada corresponde a julio y su publicación de septiembre; no
representa balance certificado al 30/10. Falta un puente de eventos completo hasta el corte y detalle de caja
restringida. La tesorería y baja deuda reducen riesgo financiero, sin eliminar alquileres ni necesidad de inventario.
No se extrapola el semestre de caja al año completo.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa 9,1 reconoce la integración comercial/logística, rentabilidad y balance; se limita por moda discrecional y
reinversión continua. Oportunidad 7,2 reconoce beneficios y reparto reales, pero a unas 26–27x sobre bases
próximas al LTM/encabezado el precio ya exige ejecución favorable. Nota Final 8,0 es juicio global propio: excelente
negocio, retorno condicionado por prima y crecimiento; no es media ni fórmula. ESPERAR para nueva compra no
implica tesis rota.

Para quien ya tiene la acción: mantener con condiciones es defendible por negocio rentable y flexibilidad financiera;
no aumentar automáticamente. La evidencia no demuestra deterioro duradero que justifique vender. La falta de
margen para entrar no basta por sí sola para reducir o salir, y no se asumen concentración, impuestos ni coste de
compra del titular.

Por qué podemos estar equivocados: el crecimiento por acción y productividad podrían sostener el múltiplo alto y
una TIR superior al escenario central. Qué dato nos haría cambiar: conversión de caja después de alquileres,
reinversión y remuneración en periodos comparables, junto con crecimiento por acción y un precio que permitan un
retorno mejor sin supuestos favorables simultáneos. La parte menos respaldada es el múltiplo terminal y la
persistencia de crecimiento por acción, no los beneficios semestrales ya publicados.

La comprobación de alquileres, remuneración, impuestos y usos de tesorería mantiene el juicio: Empresa 9,1,
Oportunidad 7,2 y Nota Final 8,0. Las sensibilidades de coste refuerzan ESPERAR; no demuestran deterioro
permanente para vender. No se presenta el caso central como previsión: su utilidad es mostrar que incluso
continuidad razonable del negocio deja exposición significativa a múltiplo y reinversión.

Mantener mientras: La caja después de alquileres y reinversión respalda reparto y crecimiento por acción sin agotar
reservas operativas.

Reducir si: La conversión de caja y rentabilidad de nuevas inversiones empeoran persistentemente y una valoración
completa respalda reducir.

Vender si: Se acredita pérdida duradera de relevancia comercial o disciplina financiera que invalida la tesis después
de contrastar contraevidencia.

Contraargumento: La prima de valoración deja exposición a una contracción material si el crecimiento decepciona;
mantener no garantiza retorno ni elimina ese riesgo.

Incertidumbre: No está validada la persistencia del crecimiento por acción ni el múltiplo terminal; falta evento
completo hasta el corte.
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Qué vigilamos
• Caja del propietario tras alquileres e inversión de crecimiento

• Inventario y crecimiento por acción frente a prima de valoración

Fuentes y alcance
www.cnmv.es · ver | 2026-09-09 | original-cutoff

www.cnmv.es · ver | 2026-09-09 | original-cutoff

https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7Bfd6314ae-a7a5-44fe-9edb-5cafcb617c95%7D
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=x2nr8h8c2xhhP723fHLUSFzWKkWgDybUdOsLCgb8yTD1xVx9TYwe6nqlQTLZolJy
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Inditex
BME:ITX · v6 · Report 30/10/2026 · Reference 56.30 EUR

Company 9.10/10 | Opportunity 7.20/10 | Overall 8.00/10

WAIT
Risk: Medium

INDITEX — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.0/10. Company: 9.1/10. Opportunity: 7.2/10. Risk: yellow, medium.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable. New position: WAIT at EUR 56.30 on 30 October 2026. Editorial date: 4
November 2026.
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Business, developments and cash
INDITEX — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.0/10. Company: 9.1/10. Opportunity: 7.2/10. Risk: yellow, medium.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable. New position: WAIT at EUR 56.30 on 30 October 2026. Editorial date: 4
November 2026.

The advantage combines design, commercial responsiveness, proximity sourcing and stores integrated with online
inventory. Logistics scale and sales information reduce fashion risk versus long production cycles. Customers can
switch and innovation requires continuing investment; this is not captive demand. Smaller concepts and store
productivity offer room to grow without guaranteeing every opening succeeds.

The fiscal half runs from 1 February to 31 July 2026, not January–June. The 9 September primary CNMV release
supports EUR 19.755 billion sales, EUR 2.980 billion profit and a 58.7% gross margin. Operations are solid, while
expenses growing faster than sales limit operating leverage. Low financial borrowing provides flexibility, but leases,
suppliers and store renewal remain economic obligations.

ProResearch contains material context errors: pages 1, 7 and 9 state 10% sales growth for 1 August–7 September;
the primary release states 9%. Page 9 claims Oysho exceeded EUR 1 billion half-year sales; the primary table shows
EUR 472 million. The contradictions are preserved and primary evidence is used. January year-ends and FY2027
labels are not converted into post-cutoff realised results.
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Valuation and price expectations
At EUR 56.30, provider EUR 2.05 LTM EPS implies 27.46x. Headline forecast EPS of EUR 2.16 implies 26.06x, while
page 3 shows EUR 2.41 and 26.5x: 56.30 / 2.41 equals 23.36x. These are not a homogeneous basis; the cheapest is
not selected. The primary note identifies 3,115.9 million weighted average shares and EUR 0.956 half-year EPS,
diluted equal to basic; it does not certify annual consensus. The provider footnote labelling 3,115 shares as
thousands cannot establish a corporate action by an arbitrary scale factor.

Cash requires leases to be deducted once. Half-year statutory CFO of EUR 4,554 million less EUR 949 million fixed
lease payments and EUR 1,307 million intangible/tangible capex gives EUR 2,298 million versus EUR 2,299 million
published FCF, a rounding difference. CFO includes working capital and is not sustainable cash. Lower
working-capital outflow contributes EUR 783 million of the EUR 1,207 million CFO improvement; much of the jump
is not recurring profit growth. The half-year is not annualised and provider 4.77% FCF yield is not claimed
independently reconstructed.

Earnings include treasury income and lease costs. Equity is valued using EPS after those items; all cash is not added
again. EUR 10,398 million stated net financial cash excludes EUR 6,197 million lease liabilities: these are different
definitions. Operating cash, investments and distributable surplus are not interchangeable. Retained cash preserves
shareholder rights but can lower returns if poorly invested. Neither the whole balance being surplus nor immediate
distribution is assumed.

Return sensitivity uses illustrative initial EPS of EUR 2.058, near provider LTM but not described as validated
normalised EPS. Five annual periods run from 30 October 2026 to 30 October 2031: adverse zero per-share growth
and 20x terminal multiple, base 7% and 24x, favourable 10% and 28x. First dividend is assumed EUR 1.75 on 30
October 2027, with subsequent annual payments growing 0%, 5% and 8% respectively. These are modelling dates,
not an announced corporate schedule. The 2 November 2026 payment is not credited to a new buyer without
checking ex-dividend entitlement.

Terminal prices are EUR 41.16 / 69.27 / 92.80 and cumulative distributions EUR 8.75 / 9.67 / 10.27. Nominal pre-tax
IRRs are -2.55 / 7.39 / 13.49%, with five annual intervals and terminal alongside the final dividend. These are
scenarios, not expected returns; no probabilities are justified. Growth is funded before distributions. Guided ordinary
capex of EUR 2.3 billion plus about EUR 200 million extraordinary remains required investment, not an addback to
shareholder cash.

Price requires durable per-share growth and retention of a quality premium. A contemporaneous 24x multiple
needs EUR 2.346 EPS to support EUR 56.30; 20x needs EUR 2.815. Inverting a multiple is not a DCF. The strongest
argument against waiting is that organic growth with little bank debt could sustain the premium for years. The limit
is that multiple compression and weaker growth produce poor returns even while the business stays profitable.

H&M and Fast Retailing would be closer operational candidates than Hermès or LVMH given retail and inventory
needs. The ProResearch peer table is not used: currencies, scales and company identities are not reconciled, and
homogeneous primary peer multiples were not reconstructed here. Quantitative comparison is limited to published
operating history, without historical scores. No relative discount or buying range is invented.

Additional comparison of interim statements, pages 6–7 and note 6, separates observed cash from owner cost: EUR
43 million share-based payments are recognised and EUR 161 million treasury shares purchased, which is not
automatically value-creating buyback beyond remuneration. Earnings already bear remuneration expense; the EPS
sensitivity does not deduct it again. If those EUR 43 million are added back in CFO, the EUR 2,298 million economic
bridge would fall to EUR 2,255 million before tax and working-capital normalisation; the other-adjustments line is
not certified as a complete reconciliation, so this remains conditional sensitivity, not reported FCF. Cash tax of EUR
645 million versus EUR 865 million accrued leaves EUR 220 million timing difference: deducting it in a timing
scenario lowers the sensitivity to EUR 2,035 million, without asserting permanent savings or exact tax normalisation.



THE LONG THESIS · BME:ITX · v6 11

Half-year cash dividends of EUR 2,727 million exceed EUR 2,298 million after leases and capex, before EUR 161
million treasury shares: treasury and collection timing fund this, rather than material bank debt. This neither
invalidates the annual distribution nor proves a full-year deficit; it prevents treating half-year cash as sustainable
annual distribution. In the scenario, EUR 1.75 dividend versus initial EUR 2.058 EPS leaves about EUR 0.308 retained
per share; retained cash is not separately added to terminal value because it funds assumed growth and remains in
the business. If maintenance, inventory and growth require more cash than available, growth/distributions must fall
rather than assuming free new debt. Growth-funding uncertainty limits entry conviction and is not hidden in an
apparent IRR.

Sources consulted: 1H2026 results filed at CNMV, pages 1–9, and 1H2026 interim statements, pages 3, 5–7 and
notes 5–7. Access was partial extracted text, not full primary-document reading or archived PDF bytes. The private
30 October 2026 ProResearch was read in complete local extraction.

https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7Bfd6314ae-a7a5-44fe-9edb-5cafcb617c95%7D
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=x2nr8h8c2xhhP723fHLUSFzWKkWgDybUdOsLCgb8yTD1xVx9TYwe6nqlQTLZolJy
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Risks and monitoring
Inventory grows faster than sales and the model depends on choosing assortment and maintaining speed without
structurally higher transport or markdowns. High gross margin does not protect cash against higher capex,
compliance costs or retained capital. Geography, FX and digital competition can affect price and mix. Lower cash tax
than accrued tax is not assumed to be a permanent saving.

The adverse case combines lower growth and a lower multiple: a market premium can fall when logistics costs, weak
demand or excess inventory reduce profitable reinvestment. Treasury-share purchases and dilution are not counted
as separate benefits. Share remuneration requires economic cost and share count to be treated without double
charging; future distributions cannot persistently exceed cash after leases and reinvestment without consuming
reserves.

The latest primary financial snapshot consulted is July, published in September, not a certified 30 October balance.
Complete event coverage to cutoff and restricted-cash detail remain missing. Treasury and low debt reduce
financing risk without removing leases or inventory needs. Half-year cash is not extrapolated to a full year.
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Conclusion and independent score judgments
Company 9.1 recognises commercial/logistics integration, profitability and the balance sheet, limited by
discretionary fashion and continuing reinvestment. Opportunity 7.2 recognises real earnings and distributions, but
roughly 26–27x on LTM/headline-like bases requires favourable execution. Overall 8.0 is a separate judgment: an
excellent business whose return depends on premium and growth, not an average or formula. WAIT for new
positions does not imply a broken thesis.

For an existing holder, holding with conditions is defensible because operations are profitable and financing flexible;
this does not mean adding automatically. Evidence does not establish permanent deterioration warranting a sale.
Lack of an entry margin alone does not justify reducing or exiting, and personal concentration, taxes and acquisition
cost are not assumed.

Why we may be wrong: per-share growth and productivity may sustain the high multiple and deliver more than the
central scenario. What would change the view: comparable-period cash conversion after leases, reinvestment and
remuneration, alongside per-share growth and a price supporting better returns without simultaneous favourable
assumptions. The least-supported elements are terminal multiple and persistence of per-share growth, not already
published half-year earnings.

Checking leases, remuneration, tax and treasury uses preserves Company 9.1, Opportunity 7.2 and Overall 8.0. Cost
sensitivities reinforce WAIT without establishing permanent impairment warranting a sale. The central case is not a
forecast: it shows that reasonable business continuity still leaves meaningful multiple and reinvestment exposure.

Maintain while: Cash after leases and reinvestment supports distributions and per-share growth without exhausting
operating reserves.

Reduce if: Cash conversion and new-investment returns deteriorate persistently and a full valuation supports
reducing.

Sell if: Lasting loss of commercial relevance or financial discipline invalidates the thesis after considering
counterevidence.

Counterargument: The valuation premium exposes holders to material compression if growth disappoints; holding
does not guarantee returns or remove that risk.

Uncertainty: Persistence of per-share growth and terminal multiple are unvalidated; event coverage through cutoff
remains incomplete.

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.


