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THE LONG THESIS / RESEARCH / 5-10 AÑOS

Urban Outfitters, Inc.
NASDAQ:URBN · Revisión v3 · Análisis propio TLT
Fecha del informe: 29/10/2026

Precio de referencia / reference_price: 89.30 USD

Publicación en la web: 04/11/2026 · Revisión editorial: 04/11/2026 · Referencia del documento, no cotización actual.

Empresa: 8.00/10

Oportunidad: 7.00/10

NOTA FINAL: 7.30/10

ESPERAR nueva entrada; Mantener, con condiciones, para el titular.
Riesgo: Medio-alto

URBN — Final 7,3/10; Empresa 8,0; Oportunidad 7,0. ESPERAR nueva entrada; el titular puede conservar con
condiciones mientras el crecimiento remunera la reinversión.

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
Identidad y periodos. Urban Outfitters, Inc., NASDAQ:URBN, informe original del 29/10/2026 a 89,30 USD; editorial
del 04/11/2026. El ejercicio termina el 31 de enero: FY2026 ya terminó en enero de 2026 y H1 FY2027 abarca
febrero–julio de 2026. Se leyó el texto de las once páginas del original y se inspeccionaron visualmente sus páginas
3–4, incluidas cabeceras, unidades y gráficos. Los resultados de julio se publicaron en agosto y el 10-Q en
septiembre; no se utilizan resultados posteriores al corte.

Negocio y ventaja. Anthropologie, Urban Outfitters y Free People/FP Movement combinan tiendas, comercio digital
y mayorista; Nuuly añade alquiler mensual de prendas. La cartera permite compartir logística y datos sin depender
de una sola moda, pero la marca y la ejecución comercial deben renovarse. No hay contratos que garanticen ventas
de largo plazo: la suscripción aporta recurrencia con derecho del cliente a pausar o cancelar. Competencia, rebajas,
devoluciones y coste de captar o retener clientes siguen siendo económicos.

Crecimiento real. Q2 FY2027 vende 1.661,915 MUSD, +10,4%; Retail 1.392,520, Subscription 178,605 y Wholesale
90,790. El comparable retail +6,2% combina FP Group +10,0%, Urban Outfitters +8,4% y Anthropologie +3,0%. La
ampliación de tiendas suma crecimiento no comparable; no se denomina todo orgánico comparable. H1 vende
3.143,260 frente a 2.834,256, +10,9%. Nuuly H1 factura 345,869, +31,4%; 484.000 suscriptores activos medios Q2 no
equivalen a 500.000 suscriptores de cierre.

Normalización necesaria. El EBIT GAAP Q2 de 288,739 MUSD incluye 95,660 de devolución de aranceles: sin ella son
193,079, +10,7% sobre 174,387. El beneficio GAAP 240,651 y BPA 2,78 incluyen además interés de devolución 4,445
y liberación de valoración de activos fiscales diferidos 16,225. La conciliación corporativa deja beneficio ajustado
149,3 y BPA 1,72, con tipo ajustado cercano al 25%. No se aplica un tipo arbitrario al ajuste neto oficial ni se
interpreta el beneficio fiscal como cobro.

Calidad y simetría. H1 EBIT 428,420 menos devolución 95,660 = 332,760 MUSD; además hubo reversión de
provisión litigiosa de 6,9, que no presupongo recurrente. FY2026 EBIT GAAP es 605,634, distinto del 607,6 del
proveedor que excluye deterioros. El puente homogéneo LTM GAAP es 605,634 + 428,420 − 302,614 = 731,440;
quitando devolución y reversión queda sensibilidad operativa 628,880. No es guía empresarial ni beneficio neto
certificado. La donación de 46 MUSD de enero está debajo del EBIT y no se vuelve a añadir a este puente.

Caja observada. H1 CFO 391,742 MUSD menos pagos de propiedad/equipo 268,056 = 123,686. CFO ya incorpora
alquileres operativos, impuestos pagados 16,460, pagos operativos, compras de prendas y circulante; no se resta
otra vez la depreciación ni se convierte una disminución de pasivo de lease en principal adicional IFRS. Las ventas
netas de valores financieros aportan 437,613 en inversión, pero son conversión de cartera en efectivo, no caja
generada por la operación.

Caja y asignación. H1 recompras del programa 299,996 MUSD, retención fiscal de premios 22,092 y pagos de
inversión fiscal 7,803 consumen 329,891 en financiación. El efectivo sube 229,550 hasta 598,756 mientras efectivo
más cartera cae de 1.157,788 a 945,534. Recomprar a un promedio histórico de 64,67 USD no demuestra que
recomprar a 89,30 cree el mismo valor. No existe dividendo; la remuneración depende de reinvertir bien y reducir
acciones a precios razonables.

Nuuly exige activos. El alquiler no es software sin capital: prendas netas 294,544 MUSD a julio frente a 246,413 en
enero, además de propiedad/equipo del segmento 293,575 frente a 171,704. En FY2026 se compraron prendas por
232,411; el coste se amortiza por usos previstos y las pérdidas, daños y retiradas se llevan a coste de ventas. No se
añade su amortización sin reponer el producto ni se restan esas compras anuales otra vez de un CFO que ya refleja
operación y cambios en otros activos. El pago bruto H1 específico y el desglose de reposición frente a crecimiento
no quedan certificados por los extractos consultados.

Reinversión y balance. La compra en marzo del centro de Raymore antes alquilado está dentro de capex H1; no se
elimina el desembolso mientras se conserva su ahorro de rentas. La dirección planea 475 MUSD de capex FY2027,
aproximadamente 50% logística, 35% tiendas y 15% tecnología/oficinas, y 54 aperturas/18 cierres. La nueva
capacidad de Nuuly cercana a Filadelfia apunta a finales de 2028; 1,2 millones de capacidad futura no son clientes
contratados. IA y marketing ya cuestan en SG&A/capex: no se añaden como ahorro demostrado.
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Derechos y financiación fechados. A julio no había préstamo dispuesto; los 1.213,374 MUSD de “deuda” del
proveedor concilian con leases operativos 223,177 corrientes + 990,197 no corrientes. El revolver de 350 MUSD
vence en mayo de 2031, depende de base elegible y soporta cartas de crédito 9,714: no son 350 de caja libre ni
holgura exacta al 29/10. FY2026 pagó 314,194 por leases operativos; su coste variable 154,266 adicional recuerda
que el pasivo contractual no captura toda la flexibilidad/carga. Esos importes son históricos, no un calendario
actualizado de julio.

Remuneración y capital. SBC H1 15,702 MUSD vuelve a sumarse en CFO: para aproximar caja económica se carga
como coste, sin penalizar simultáneamente la misma remuneración mediante nueva dilución equivalente. Acciones
emitidas a julio 85.650.390; media diluida Q2 86.667.561 y H1 87.719.187. La nota original dice acciones en miles,
pero su celda 85,6 y gráfico en millones no certifican escala; los denominadores se toman del 10-Q. La dilución
potencial existente y el coste de nuevas concesiones son conceptos/periodos distintos.

Revisión aditiva de derechos. El 10-K confirma renovación mensual de Nuuly hasta pausa/cancelación y ventas de
prendas reconocidas aparte: no todo ingreso de Subscription es una renta contractualmente asegurada. Diseño,
marketing, aperturas y compensación ya pasan por coste/SG&A; el desarrollo interno de software fue no material en
FY2026, sin deducir de ello que toda inversión futura en IA sea cero. La portada del 10-Q declara 85.660.181
acciones a 03/09/2026: dato posterior a julio disponible al corte, distinto del promedio diluido y no conteo exacto
del 29/10.
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Valoración y exigencias del precio
Puente de doce meses. CFO FY2026 575,190 + H1 actual 391,742 − H1 anterior 251,046 = 715,886 MUSD. Capex
pagado 260,168 + 268,056 − 107,549 = 420,675; resta observada 295,211, antes del coste económico SBC y pagos
fiscales de financiación. No se confunde inversión neta con capex ni se anualiza un semestre estacional. SBC LTM
30,408 + 15,702 − 14,956 = 31,154; pagos de inversión fiscal 16,397 + 7,803 − 8,437 = 15,763.

La caja recurrente no está resuelta por una resta. Como sensibilidad, retirar 100,105 MUSD de beneficio de
devolución del CFO LTM y después cargar 31,154 de SBC y 15,763 de inversión fiscal dejaría 148,189. Pero 100,105
es devengo bruto, no importe de cobro neto/impuesto certificado; casi toda la devolución se recibió y los
impuestos pagados H1 son especialmente bajos frente al gasto. Por ello 148,189 no se etiqueta FCF normalizado.
No se añade la donación de enero sin certificar su calendario fiscal/de pago, ni se libera circulante por conveniencia.

Valoración contemporánea separada. Sobre EBIT operativo ilustrativo 628,880 MUSD y tipo supuesto 25%, NOPAT
es 471,660. Se excluye toda renta de cartera para sumar su capital una sola vez. De 945,534 de efectivo/valores,
24,453 pertenecen al rabbi trust que respalda remuneración diferida: queda 921,081 antes de una reserva operativa
ilustrativa 300, no una pérdida de derechos. Restando además obligación de inversión fiscal 22,919, el capital neto
añadido es 598,162. A 12/15/18 veces NOPAT y 86,667561 millones de instrumentos, resultan aproximadamente
72,21/88,53/104,86 USD por acción; son sensibilidades, no DCF ni valor intrínseco validado.

Qué exige 89,30. Con esa misma reserva, derechos y múltiplo 15, el precio requiere NOPAT de unos 476,1 MUSD,
EBIT 634,8 a 25% de impuestos: margen 9,8% sobre ventas LTM de 6.474,380, cercano al 9,7% de la sensibilidad
actual. Si el múltiplo cae a 12, exige EBIT cercano a 793,5 y margen 12,3%. No basta la etiqueta P/E 13,9 del
proveedor: usa beneficio contaminado por extraordinarios y no demuestra caja disponible. El consenso FY2027 BPA
6,32 de la página 3 es estimación; sus porcentajes de crecimiento y gráficos contradictorios no se extrapolan.

Comparables como límite. El original muestra Ralph Lauren a 24,2 veces y American Eagle a 9,98. La primera mezcla
posicionamiento premium y márgenes superiores; la segunda otra cartera y riesgo de moda. No se importan sus
múltiplos sin normalizar aranceles, fiscalidad, leases, caja y fechas de BPA. Sirven de contraste de posicionamiento,
no de media objetivo; el rango propio 12–18 refleja la diferencia entre negocio cíclico y expansión rentable, no una
tarifa universal.

Retorno con fechas. Inversión inicial 89,30 USD el 29/10/2026; terminal el 29/10/2031, sin dividendos ni
distribuciones intermedias, cinco años calendario. Base ventas LTM 6.474,380; adverso crecimiento 0% y EBIT 6%,
central 7% y 10%, favorable 10% y 12%; impuesto 25%, múltiplos 12/15/18 y 86,667561 millones de instrumentos en
los tres. El margen conserva el coste económico de remuneración futura; se supone neutralizar concesiones futuras
con caja, sin inventar una segunda emisión por ese mismo coste. No se presupone reducción adicional del
denominador por recompras.

Presupuesto del retorno. Caja libre de trust inicial 921,081 MUSD. Sin deuda nueva, dividendos, M&A ni renta de
cartera, supuestos medios anuales de CFO económico después de impuestos, leases, prendas, circulante y SBC de
400/650/950 y capex de 470/600/780, más 30 acumulados de pagos de inversión fiscal, dejan caja terminal
541,081/1.141,081/1.741,081. Tras reserva 300 se suma sólo 241,081/841,081/1.441,081 al valor operativo terminal;
no se resta la obligación fiscal otra vez después de pagarla. Estos presupuestos son hipótesis, no extrapolación de la
devolución ni desglose corporativo certificado.

Escenarios y fragilidad. Aplicando esos supuestos, terminales aproximados 43,12/127,58/211,53 USD implican CAGR
nominal −13,5%/+7,4%/+18,8%. No son rentabilidad esperada ni probabilidades. La combinación central necesita
crecimiento y capex elevado financiado sin agotar caja. Cada 100 MUSD adicionales de reinversión acumulada
reduce terminal cerca de 1,15 USD por instrumento; un punto menos de margen central reduce NOPAT unos 68
MUSD y valor operativo terminal unos 11,79 USD. Si el capex supera caja económica, no se mantienen a la vez la
caja terminal y el crecimiento sin financiación adicional.

Prueba de financiación adicional. Frente al presupuesto central, CFO económico medio de sólo 450 MUSD con
capex 600 y 30 de pagos fiscales acumulados dejaría 141,081 de caja al cabo de cinco años, 158,919 por debajo de
la reserva ilustrativa 300. Mantener simultáneamente caja reservada y expansión exigiría recortar capex/retorno,
vender activos o financiarse: no se da por contratado ese acceso. Con ventas que crezcan sólo 5% y margen 8%, el
beneficio también sería menor; no se conserva el valor terminal central mientras se debilitan sus premisas.
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
Principal riesgo comercial. El buen comparable agregado convive con Anthropologie +3%, rebajas más altas y
menor conversión digital. Inventario comparable Urban Outfitters +21% frente a ventas comparables +8,4% exige
seguimiento por marca, no sólo inventario total +11,8%. La moda puede girar cuando nuevas tiendas y costes
logísticos ya están comprometidos.

Contraevidencia favorable. Nuuly logra 18,022 MUSD de EBIT Q2 sin devolución de 0,963, margen 10,1%; FP
Movement crece 26% y todas las marcas retail tienen comparables positivos. No hay préstamo dispuesto y existen
activos líquidos importantes. Podríamos ser demasiado prudentes si mayor escala logística y automatización
permiten crecer sin que inversión y capital circulante consuman el beneficio incremental. La propia dirección
advierte que Q2 es su mejor trimestre de margen Nuuly y espera dígito alto en la segunda mitad.

Riesgo conjunto. Los aproximadamente 70 puntos básicos de recargo de combustible de H2 son una hipótesis de la
dirección al corte; no se presenta como hecho futuro. Menor comparable, mayores rebajas y menor utilización de
almacenes pueden ocurrir juntos, reducir margen y elevar prendas/circulante. No se da por ganado un ahorro de IA
para compensarlo. La devolución extraordinaria tampoco se repite automáticamente bajo nuevos aranceles.

Liquidez no es distribución automática. Reserva de 300 MUSD es sensibilidad de capital operativo, no mínimo legal
universal. Si la estacionalidad o inversión exigen 500, el valor añadido cae 2,31 USD por instrumento sin perder los
derechos sobre esa caja retenida. Trust, obligaciones de inversión fiscal, compromisos de compra y rentas deben
respetarse; la compra de Raymore reduce un lease anterior pero consume efectivo. No se reclama aprobación de
covenants al corte sin certificado.

Alcance de evidencia. Se conservaron respuestas genuinas de la herramienta web sobre pasajes concretos del 10-Q,
10-K, presentación y notas de llamada. Las descargas directas devolvieron 403; no se afirma haber archivado bytes
completos de esos PDF/HTML ni inspeccionado visualmente todas sus páginas. El original sí está completo y con
hash. La página viva mostró un anuncio de llamada de noviembre posterior al corte: excluido. No se infiere que
buscar noticias sin hallar financiación nueva certifique ausencia absoluta de eventos.

Cierre de la revisión sustantiva. Confirmé por separado estado GAAP, ajuste corporativo y lectura del proveedor;
reconstruí puentes de CFO, capex, SBC y pagos fiscales con periodos homogéneos. No queda probado el FCF
recurrente por falta de puente de cobro/impuesto de devolución y reposición de prendas, así que el retorno
depende de presupuestos explícitos y se conserva ESPERAR. La ausencia de deuda dispuesta y el crecimiento
rentable impiden deducir reducción automática para el titular. Esto es revisión del mismo sistema, no aprobación
financiera.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa 8,0/10. Diversificación comercial útil, fuerte ejecución, crecimiento de Nuuly y ausencia de deuda financiera
dispuesta apoyan una buena compañía. Moda, leases, inversión en prendas/almacenes y calidad fiscal de los últimos
beneficios limitan la durabilidad y conversión económica; no se confunde balance líquido con negocio sin riesgo.

Oportunidad 7,0/10. A 89,30 USD existe opcionalidad favorable si la escala transforma margen y caja, pero la
sensibilidad contemporánea central 88,53 no muestra margen de seguridad claro y el retorno central a cinco años
es 7,4% bajo supuestos exigentes. Por eso ESPERAR para nueva entrada. Un precio inferior con iguales
derechos/premisas o evidencia de mejor caja podría cambiar la decisión; no se impone una tasa mínima universal.

Nota final 7,3/10. Combino calidad y crecimiento reales con un precio que ya exige ejecución y reinversión. No es
promedio mecánico ni recomendación basada en el máximo bursátil. La mejor objeción es que Nuuly y FP
Movement creen más valor con la logística ya financiada de lo que mi cautela reconoce.

Por qué podemos estar equivocados. La escala y automatización pueden elevar la caja por suscriptor y sostener
margen por encima del escenario central sin una nueva ola equivalente de inversión. Si se demuestra, esperar por
descuento sacrificaría retorno; si las prendas duran menos o las rebajas aumentan, incluso el escenario adverso
podría ser benigno.

Qué dato cambiaría el juicio. Resultados posteriores con puente de caja después de prendas, impuestos normales,
alquileres, SBC y capex, junto con inventarios por marca y rentabilidad de nueva capacidad, serían más decisivos
que BPA bruto favorecido por devolución. Es seguimiento futuro, no hechos incorporados al corte.

La parte menos respaldada de la valoración. El CFO económico medio y el capex de los cinco años son supuestos
del analista: no hay desglose corporativo de mantenimiento/crecimiento que pruebe esas cifras ni un múltiplo
terminal garantizado. La rentabilidad incremental de nueva capacidad y el margen terminal deben contrastarse
juntos.

Tenencia — Mantener, con condiciones. Conservar con condiciones permite participar en marcas que crecen y
Nuuly rentable sin deuda dispuesta, mientras la caja financia la expansión. A 89,30 USD la valoración central no
ofrece descuento claro, pero no observo deterioro que justifique reducir ahora por el mero hecho de esperar para
una entrada nueva.

Mantener mientras: Las marcas conservan demanda comparable positiva y Nuuly demuestra que puede sostener
margen sin depender de devoluciones extraordinarias. La inversión y las prendas se financian con caja operativa y
liquidez disponible, manteniendo capacidad de absorber la estacionalidad.

Reducir si: Rebajas e inventario absorben persistentemente caja y la dirección mantiene expansión o recompras que
debilitan la liquidez. El precio exige a la vez crecimiento y margen superiores a la capacidad demostrada, sin mejora
equivalente de caja económica.

Vender si: Se observa deterioro persistente de demanda y economía del alquiler junto con financiación que
compromete la continuidad o los derechos del común.

Contraargumento para la tenencia. Reducir hoy puede ser razonable para quien considere insuficiente un retorno
central ilustrativo del 7,4% ante riesgo de moda, capex elevado y caja recurrente no certificada; el balance protege
liquidez, no el precio de la acción.

Incertidumbres del titular. No se conoce coste fiscal personal, concentración ni horizonte del titular; no se fija
tamaño de posición. La reposición de prendas, caja recurrente tras impuestos y retorno incremental de
automatización no están certificados.
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Qué vigilamos
• Demanda comparable e inventarios por marca

• Caja tras prendas, impuestos, SBC y capex

• Expansión logística financiada

Fuentes y alcance
media.investing.com · MTEzMDg3ZGVza3RvcHBkZnBybzIwMjYtMTAtMjkgMTY6NDM6MzIuNDQ4MzE5NzAxICswMDAwIFVUQw== |
2026-10-29 | Complete original bytes archived; all extracted pages read and financial pages 3–4 visually checked.

www.sec.gov · urbn 20260731 | 2026-09-09 | Selected web-tool excerpts archived with exact line ranges, not complete HTML bytes or
full-page visual inspection.

www.sec.gov · urbn 20260131 | 2026-04-01 | Selected web-tool excerpts of statements, accounting policies, leases and funding; complete
download failed with 403.

investor.urbn.com · eaa0d4c5 e553 4309 97fd b1beecb98f67 | 2026-08-26 | Web-tool text excerpts for brand metrics, adjustments,
inventory and capital spending; primary PDF bytes not archived and full visual review not claimed.

investor.urbn.com · 58cb9c81 3787 4098 8d53 1182bacd49e2 | 2026-08-26 | Selected genuine web-tool excerpts of prepared remarks,
not Q&A transcript or complete archived PDF.

https://media.investing.com/summaries/pro-report/MTEzMDg3ZGVza3RvcHBkZnBybzIwMjYtMTAtMjkgMTY6NDM6MzIuNDQ4MzE5NzAxICswMDAwIFVUQw==
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/912615/000119312526386468/urbn-20260731.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/912615/000119312526137916/urbn-20260131.htm
https://investor.urbn.com/static-files/eaa0d4c5-e553-4309-97fd-b1beecb98f67
https://investor.urbn.com/static-files/58cb9c81-3787-4098-8d53-1182bacd49e2
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Urban Outfitters, Inc.
NASDAQ:URBN · v3 · Report 29/10/2026 · Reference 89.30 USD

Company 8.00/10 | Opportunity 7.00/10 | Overall 7.30/10

WAIT for new entry; Hold, with conditions, for existing owners.
Risk: Medium-high

URBN — Overall 7.3/10; Company 8.0; Opportunity 7.0. WAIT for a new entry; existing owners may hold
conditionally while growth earns its reinvestment.
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Business, developments and cash
Identity and periods. Urban Outfitters, Inc., NASDAQ:URBN, original report dated 29 October 2026 at USD 89.30;
editorial date 4 November 2026. The fiscal year ends 31 January: FY2026 ended in January 2026 and H1 FY2027
covers February–July 2026. All eleven extracted original pages were read and pages 3–4 actually viewed, including
headings, units and charts. July results were released in August and the 10-Q in September; later results do not
enter the cutoff judgment.

Business and advantage. Anthropologie, Urban Outfitters and Free People/FP Movement combine stores, digital and
wholesale; Nuuly adds monthly clothing rental. The portfolio shares logistics and data while reducing dependence
on one fashion trend, but brands and merchandising must continually earn relevance. Contracts do not guarantee
long-term sales: subscription revenue recurs while customers can pause or cancel. Competition, markdowns, returns
and acquisition/retention costs remain economic costs.

Actual growth. Q2 FY2027 revenue is USD 1,661.915m, up 10.4%; Retail 1,392.520, Subscription 178.605 and
Wholesale 90.790. Retail comparable growth of 6.2% combines FP Group 10.0%, Urban Outfitters 8.4% and
Anthropologie 3.0%. New stores add non-comparable growth; this is not all comparable organic growth. H1
revenue is 3,143.260 versus 2,834.256, up 10.9%. Nuuly H1 revenue is 345.869, up 31.4%; 484,000 Q2 average active
subscribers is not 500,000 quarter-end subscribers.

Necessary normalization. Q2 GAAP EBIT of USD 288.739m includes 95.660 of tariff refunds: excluding these it is
193.079, up 10.7% from 174.387. GAAP earnings 240.651 and EPS 2.78 also include refund interest 4.445 and a
deferred-tax valuation-allowance release 16.225. The corporate reconciliation leaves adjusted earnings 149.3 and
EPS 1.72, at approximately 25% adjusted tax. No arbitrary tax rate is applied to that official net adjustment, and the
tax benefit is not a cash receipt.

Quality and symmetry. H1 EBIT 428.420 less tariff refunds 95.660 equals USD 332.760m; a further litigation-accrual
reversal of 6.9 is not assumed recurring. FY2026 GAAP EBIT is 605.634, unlike the vendor 607.6 excluding
impairments. The consistent GAAP LTM bridge is 605.634 + 428.420 − 302.614 = 731.440; removing refunds and the
reversal leaves operating sensitivity 628.880. This is neither corporate guidance nor certified normalized net
earnings. The January USD 46m charitable contribution is below EBIT and is not added again to this bridge.

Observed cash. H1 CFO of USD 391.742m less property/equipment cash payments 268.056 leaves 123.686. CFO
already reflects operating rents, cash taxes 16.460, operating payments, garment purchases and working capital;
depreciation is not deducted again and an operating-lease-liability movement is not additional IFRS lease principal.
Net financial-security sales contribute 437.613 within investing, but convert portfolio assets into cash rather than
generate operating cash.

Cash allocation. H1 program repurchases of USD 299.996m, award-related tax withholding 22.092 and tax-credit
investment payments 7.803 consume 329.891 in financing. Cash rises 229.550 to 598.756 while cash plus securities
falls from 1,157.788 to 945.534. Historical average repurchases at USD 64.67 do not show that repurchases at 89.30
create identical value. There is no dividend; owner remuneration requires productive reinvestment and repurchases
at sensible prices.

Nuuly needs assets. Rental is not capital-free software: net garments are USD 294.544m in July versus 246.413 in
January, alongside segment property/equipment 293.575 versus 171.704. FY2026 garment purchases were 232.411;
cost is amortized over estimated rentals, with damaged, lost and retired items expensed. Garment amortization is
not added without replacement, and annual purchases are not deducted again from CFO already reflecting
operations and other-asset movements. Exact H1 gross garment purchases and replacement versus expansion are
not certified by the consulted excerpts.

Reinvestment and balance sheet. The March purchase of the previously leased Raymore facility is inside H1 capex;
its cash payment is not removed while retaining rent savings. Management plans FY2027 capex of USD 475m,
approximately 50% logistics, 35% stores and 15% technology/offices, with 54 openings and 18 closures. Nuuly
capacity near Philadelphia targets late 2028; 1.2 million future subscriber capacity is not contracted customers. AI
and marketing already cost money in SG&A/capex and are not proven savings.
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Dated claims and funding. No loan was drawn in July; vendor “debt” of USD 1,213.374m reconciles to operating
leases of 223.177 current plus 990.197 non-current. The USD 350m revolver matures in May 2031, depends on
eligible collateral and supports letters of credit 9.714: this is not 350 of free cash or exact headroom at 29 October.
FY2026 operating-lease cash payments were 314.194; additional variable lease expense 154.266 shows contractual
liabilities do not capture every rental burden. Those figures are historical, not an updated July maturity schedule.

Compensation and capital. H1 SBC of USD 15.702m is added back in CFO: an economic-cash approximation charges
it as a cost without also charging equivalent new dilution for the same remuneration. July issued shares are
85,650,390; Q2 diluted weighted average is 86,667,561 and H1 87,719,187. The original says shares are thousands
but shows 85.6 beside a chart in millions; the primary 10-Q supplies exact denominators. Existing potential dilution
and the cost of future awards cover distinct claims and periods.

Additive review of claims. The 10-K confirms monthly Nuuly renewal until pause/cancellation and separate
garment-sale recognition: not all Subscription revenue is contractually assured rental income. Design, marketing,
openings and compensation already enter cost/SG&A; internal-use software capitalization was immaterial in
FY2026, without proving future AI investment is zero. The 10-Q cover reports 85,660,181 shares on 3 September
2026: later than July but available at cutoff, distinct from diluted averages and not an exact 29 October count.
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Valuation and price expectations
Twelve-month bridge. FY2026 CFO 575.190 + current H1 391.742 − prior H1 251.046 = USD 715.886m. Paid capex
260.168 + 268.056 − 107.549 = 420.675; observed subtraction is 295.211 before economic SBC cost and
financing-classified tax-credit payments. Net investing is not capex, and a seasonal half year is not annualized. LTM
SBC 30.408 + 15.702 − 14.956 = 31.154; tax-credit payments 16.397 + 7.803 − 8.437 = 15.763.

Recurring cash is not solved by one subtraction. As a sensitivity, removing USD 100.105m of accrued refund benefit
from LTM CFO, then charging SBC 31.154 and tax-credit payments 15.763, leaves 148.189. However, 100.105 is gross
accrual rather than certified net cash receipt/tax; substantially all refunds arrived and H1 cash taxes were unusually
low against expense. Thus 148.189 is not labelled normalized FCF. The January contribution is not added without
certifying payment/tax timing, and working capital is not released for convenience.

Separate contemporary valuation. Illustrative operating EBIT of USD 628.880m at assumed 25% tax yields NOPAT
471.660. All portfolio income is excluded so its capital is added once. Of cash/securities 945.534, 24.453 belongs to
the rabbi trust supporting deferred compensation, leaving 921.081 before an illustrative operating reserve 300, not
loss of ownership. After tax-credit investment liabilities 22.919, net added capital is 598.162. At 12/15/18 times
NOPAT and 86.667561 million instruments, sensitivities are about USD 72.21/88.53/104.86 per share, neither DCF
nor validated intrinsic value.

What USD 89.30 requires. At the same reserve, claims and 15 multiple, price requires NOPAT of about USD 476.1m,
EBIT 634.8 at 25% tax: a 9.8% margin on LTM revenue 6,474.380, near the present 9.7% operating sensitivity. A 12
multiple instead requires EBIT around 793.5 and margin 12.3%. The vendor 13.9 P/E alone is insufficient:
extraordinary earnings contaminate its base and it proves no distributable cash. Page 3 FY2027 consensus EPS 6.32
is an estimate; inconsistent growth labels and revision charts are not extrapolated.

Peer limits. The original shows Ralph Lauren at 24.2 times and American Eagle at 9.98. The former has different
premium positioning and higher margins, the latter a different portfolio and fashion risk. Their multiples are not
imported without harmonizing tariffs, taxes, leases, cash and EPS dates. They provide positioning context rather
than an average target; the authored 12–18 range distinguishes cyclical retail from profitable expansion and is not a
universal tariff.

Dated owner return. Initial investment USD 89.30 on 29 October 2026, terminal 29 October 2031, with no dividends
or intermediate distributions over five calendar years. LTM revenue base 6,474.380; adverse growth 0% with EBIT
margin 6%, central 7% and 10%, favourable 10% and 12%; tax 25%, multiples 12/15/18 and 86.667561 million
instruments throughout. Margins retain the economic cost of future compensation; future awards are assumed
cash-neutralized without a second equivalent issuance cost. No additional buyback-driven denominator reduction is
assumed.

Return funding budget. Initial cash excluding the trust is USD 921.081m. With no new debt, dividends, M&A or
portfolio income, assumed average annual economic CFO after taxes, leases, garments, working capital and SBC is
400/650/950 and capex 470/600/780; cumulative tax-credit payments of 30 leave terminal cash
541.081/1,141.081/1,741.081. After reserve 300, only 241.081/841.081/1,441.081 is added to terminal operating
value; the tax liability is not deducted again after payment. These budgets are assumptions, not extrapolation of
refunds or a certified corporate breakdown.

Scenarios and fragility. Those inputs produce approximate terminals USD 43.12/127.58/211.53 and nominal CAGR
−13.5%/+7.4%/+18.8%. These are neither expected returns nor probabilities. The central combination needs growth
and heavy capex funded without exhausting liquidity. Every additional cumulative USD 100m of reinvestment
reduces terminal by roughly USD 1.15 per instrument; one point less central margin removes about USD 68m of
NOPAT and USD 11.79 of terminal operating value. If capex exceeds economic cash, both terminal cash and growth
cannot be retained without additional funding.

Additional funding test. Against the central budget, average economic CFO of only USD 450m with capex 600 and
cumulative tax-credit payments 30 leaves cash 141.081 after five years, 158.919 below the illustrative reserve 300.
Preserving reserve and expansion together would require lower capex/returns, asset sales or financing; that access is
not assumed committed. Revenue growth of only 5% and margin 8% would also reduce earnings; central terminal
value is not retained while its premises weaken.
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Risks and monitoring
Main commercial risk. Strong aggregate comparables coexist with Anthropologie at 3%, greater markdowns and
lower digital conversion. Urban Outfitters comparable inventory rises 21% against comparable revenue 8.4%,
requiring brand-level monitoring beyond aggregate inventory growth 11.8%. Fashion can change after stores and
logistics costs have been committed.

Strongest favourable evidence. Nuuly earns Q2 EBIT of USD 18.022m excluding refund 0.963, a 10.1% margin; FP
Movement grows 26% and all retail brands show positive comparables. There is no drawn loan and substantial
liquid assets. We could be too cautious if logistics scale and automation allow growth without investment and
working capital consuming incremental profit. Management itself says Q2 is Nuuly’s strongest margin quarter and
expects high-single-digit second-half margins.

Joint risk. Roughly 70 basis points of H2 fuel surcharge are a management assumption at cutoff, not an observed
future result. Weaker comparables, higher markdowns and lower warehouse utilization can coincide, compressing
margin and increasing garment/working-capital needs. AI savings are not presumed to offset them. The
extraordinary refund does not automatically recur under new tariffs.

Liquidity is not automatic distribution. A USD 300m reserve is an operating-capital sensitivity rather than a universal
legal minimum. If seasonality or investment requires 500, added value falls USD 2.31 per instrument without
removing ownership of retained cash. The trust, tax-credit obligations, purchase commitments and rents must be
respected; buying Raymore reduces an earlier lease but uses cash. Covenant clearance at cutoff is not claimed
without a certificate.

Evidence scope. Genuine web-tool responses preserve selected passages of the 10-Q, 10-K, presentation and call
notes. Direct downloads returned 403; complete PDF/HTML bytes and visual inspection of every primary-source
page are not claimed. The original is complete and hashed. The live investor page displayed a November call
announcement after cutoff, which is excluded. A news search without a new financing result does not certify
absolute absence of events.

Substantive review closure. GAAP statements, corporate adjustments and vendor figures were checked separately;
CFO, capex, SBC and tax-credit cash were bridged over consistent periods. Recurring FCF is not proven without a
refund cash/tax and garment-replacement bridge, so returns depend on explicit budgets and WAIT is retained. No
drawn debt and profitable growth prevent automatic reduction for existing holders. This is same-system review, not
financial approval.
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Conclusion and independent score judgments
Company 8.0/10. Useful brand diversification, strong execution, Nuuly growth and no drawn financial debt support
a good business. Fashion risk, leases, garment/warehouse investment and recent earnings’ tax quality limit durability
and economic conversion; liquid assets do not make operations risk-free.

Opportunity 7.0/10. At USD 89.30 upside exists if scale transforms margin and cash, but contemporary central
sensitivity 88.53 provides no clear margin of safety and five-year central return is 7.4% under demanding
assumptions. WAIT for a new position. A lower price on unchanged claims/premises or demonstrated stronger cash
could change the decision; no universal required-return rule is imposed.

Overall 7.3/10. Actual quality and growth must be weighed against a price already requiring execution and
reinvestment. This is neither mechanical averaging nor a call based on a stock-market high. The strongest objection
is that Nuuly and FP Movement create more value from funded logistics than my caution recognizes.

Why we could be wrong. Scale and automation may increase cash per subscriber and sustain margins above central
assumptions without an equivalent new investment wave. Proven execution would make waiting costly; shorter
garment lives or heavier markdowns could make even the adverse case too mild.

What would change the judgment. Later results reconciling cash after garments, normal taxes, rents, SBC and capex,
alongside brand inventories and new-capacity returns, would be more decisive than refund-assisted headline EPS.
This is future monitoring rather than evidence imported into the cutoff.

Least-supported valuation component. Five-year average economic CFO and capex are analyst assumptions: no
corporate maintenance/growth breakdown proves those numbers or guarantees a terminal multiple. New capacity’s
incremental returns and terminal margins must be tested together.

Existing holders — Hold, with conditions. Conditional holding retains participation in growing brands and profitable
Nuuly without drawn debt, while cash funds expansion. At USD 89.30 central valuation offers no clear discount, but
no observed deterioration justifies reducing solely because a new buyer should wait.

Maintain while: Brands retain positive comparable demand and Nuuly demonstrates margins without relying on
extraordinary refunds. Investment and garments are funded through operating cash and available liquidity while
preserving capacity for seasonality.

Reduce if: Markdowns and inventory persistently absorb cash while management maintains expansion or
repurchases that weaken liquidity. Price requires growth and margins together beyond demonstrated capacity
without equivalent improvement in economic cash.

Sell if: Persistent deterioration in demand and rental economics coincides with funding that threatens continuity or
common-owner claims.

Holder counterargument. Reducing now can be reasonable for a holder who finds the illustrative 7.4% central return
insufficient for fashion risk, heavy capex and uncertified recurring cash; balance-sheet liquidity does not protect the
share price.

Holder uncertainties. The holder’s tax basis, concentration and horizon are unknown; no position size is specified.
Garment replacement, recurring after-tax cash and incremental automation returns are not certified.

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.


