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Resumen ejecutivo

El presente trabajo de graduacion tiene como objetivo realizar la valuacion de
Industria del disefio textil S.A. (INDITEX) al 31 de enero del 2023.

Industria del disefio textil S.A. es una multinacional que opera en Europa,

América, Asia y resto del mundo.

Su actividad principal es el comercio minorista de ropa, calzado, complementos
y productos textiles. El grupo ofrece los productos de las siguientes marcas:
Zara, Pull&Bear, Massimo Dutti, Bershka, Stradivarius, Oysho, Zara Home y
Uterque. Al cierre del ejercicio fiscal 31 de enero 2023 las ventas fueron de

32.569 millones de euros y obtuvo una ganancia de 4.147 millones de euros.

Las acciones de la Industria del disefio textil S.A. cotizan desde el 2001 en cuatro
Bolsas Espafiolas: Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao asi como también en el
sistema de Interconexiéon bursatil espafiol (Mercado Continuo). El valor de

cotizacion de la accién a la fecha de valuacion era de 28,62 euros.

El trabajo comienza con una descripciébn de la empresa, analizando su
posicionamiento competitivo, su eficiencia en la gestion de sus recursos, su

rentabilidad y su situacion financiera.

La valuacion del capital accionario se realiz6 mediante dos metodologias: el
método de flujos de fondos descontados y la valuacion a través de multiplos de

empresas comparables.

La valuacién de INDITEX S.A. al 31 de enero 2023, por el método del flujo de
fondos descontados, arrojé una valuacion del patrimonio en un rango de entre

78.460 millones de euros y 141.305 millones de euros.

Para obtener la valuacién por mdaltiplos se utilizd el indicador valor de la
compafia sobre EBITDA, el cual arroj6 una valuacion del patrimonio en un rango
de entre 99.105 millones de euros y 271.893 millones de euros. Asi como
también, se utilizé el indicador valor de la compafiia sobre ventas, que arrojo una
valuacion del patrimonio en un rango de entre 32.437 millones de euros y

148.874 millones de euros.
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Glosario

Cash Flow: Flujo de caja. Se refiere alos movimientos de caja de una compainia.

Free Cash Flow to firm: Flujo de caja libre, hace referencia a la liquidez de la

compafia luego de inversiones y de cubrir requisitos de capital de trabajo.

DCF - Discounted Cash Flow: Hace referencia al flujo de fondos descontados,
gue estima el valor presente de los flujos futuros de la companiia, descontandolos

a una tasa de descuento.

WACC (Weighted Average Cost of Capital): Hace referencia al costo promedio
ponderado del capital. Es latasa de descuento que se utiliza para estimar el valor

presente de los flujos de fondos futuros de una empresa.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes): hace referencia al resultado

operativo de la compaiiia. Es el resultado después de intereses e impuestos.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and
Amortizations): Se utiliza para entender la capacidad de la empresa de generar
ingresos, descontado los costos directos e indirectos, pero sin analizar el

endeudamiento o los impuestos que le corresponde pagar a la compafiia.

Capex (Capital Expenditures): Hace referencia a las inversiones de capital que
realizan las organizaciones para mantener sus equipos e instalaciones, o para
realizar ampliaciones que permitan mejores resultados o el desarrollo de nuevos

negocios.

EV (Enterprise Value): Se refiere al valor de mercado de la compafia en su

conjunto, teniendo en cuenta el valor de su deuda y el valor de sus acciones.

CAPM (Capital Asset Pricing Model): Modelo de valuacion de activos de

capital.

Kd: rendimiento exigido de la deuda, es decir, la tasa a la que la compafia

obtiene financiamiento.
Ke: rendimiento exigido o esperado del capital propio

ROA (Return on Assets): Retorno sobre activo. Ratio que refleja el resultado
obtenido por la empresa en relacion con los activos que posee.
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ROE (Return on Equity): Retorno sobre patrimonio neto. Ratio que refleja el

resultado obtenido por la empresa en relacion con el patrimonio neto que posee.

CAGR (Acronimo de Compound Annual Growth Rate): Se refiere a latasa de
crecimiento anual compuesto, que permite conocer la tasa de retorno que

alcanza una inversion durante un periodo de tiempo determinado.

WACC (Acréonimo de Weighted Average Cost of Capital): Se refiere al costo
ponderado promedio de capital. Es la tasa de descuento que se utiliza para

estimar el valor presente de los flujos futuros de una empresa o proyecto.

RdM: Resto del mundo.
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1. La compaiiia

La compaiia elegida para el trabajo es Industria del disefio textil S.A. (desde
ahora en adelante mencionada INDITEX). INDITEX ha tenido un gran
crecimiento a lo largo de los afios, debido a los avances tecnolégicos y los
cambios en los paradigmas de los compradores. Estos han aceptado y adoptado
como nueva modalidad de adquirir productos las tiendas online de manera
rapida, seguray sin moverse de sus hogares. De esta forma INDITEX ha logrado
establecerse en mas de 200 mercados, gracias a la gran aceptacion de los
clientes respecto de las marcas que componen el grupo. El nUmero de tiendas

en la actualidad asciende a mas de 5.815 y abarcan 96 mercados.

La compafia fue fundada en 1993 por Amancio Ortega en Espafa, en la
actualidad es el socio mayoritario del grupo. La idea principal comenzo6 en un
taller de costura especializado en fabricar ropa de dama. Debido a que hoy se
diversificd el grupo en ocho marcas completamente distintas, respecto a sus
estilos, disefios, colores, telas, entre otros; lograron abarcar no sélo ropa sino
también calzado y articulos para el hogar. Incluyen todos géneros, todas las
edades y gustos. Dentro del grupo se encuentra Zara, Pull&Bear, Massimo Dultti,

Bershka, Stradivarius, Oysho, Zara Home y Uterque.

El grupo se caracteriza por brindar moda y calidad a bajo costo, lo que les ha
permitido ganar la aceptacion de la gran cuota del mercado que manejan,
dandole impulso para expandirse internacionalmente y llegar a nuevos
mercados. Zara fue su icono en sus inicios y permitid migrar hacia otros

horizontes.

El grupo INDITEX cotiza en bolsa desde 2001. Si bien el valor de sus acciones
sufrié una caida drastica, a causa de la crisis mundial originada por la pandemia

del Covid-19, hoy se recupera.

Actualmente, el grupo opera a través de 4.727 locales propios y 1.088 locales
gue operan a través de franquicias otorgadas alcanzando los 5 continentes. Las
ventas en 2022 alcanzaron los 32.569 millones de euros, de las cuales un 62%

corresponden a Europa (Espafia inclusive), seguido por el mercado Americano
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gue representa un 20% de las ventas y finalmente Asia y resto del mundo en un
18%.

Gréfico 1. Ventas por zona geogréfica periodo 2022.

uropa (sin Espafia)

Asia y RdM
18%

M Europa (sin Espafia) M Asiay RdM M Espafia ™ America

Elaboracion propia, fuente datos: estados financieros de INDITEX 2022

1.1 Marcas que componen el grupo

El grupo esta compuesto por ocho marcas. A continuacion, se presenta un
detalle de los aspectos generales de cada una, la cantidad de locales, los pies
cuadrados que representan, ventas y variaciones respecto al afio anterior. Cada
uno de estos datos fue relevado de los Ultimos estados contables de la

compafia:
Zara:

Zara es la marca de cabecera del grupo. En sus inicios, en 1975, abri6 su primera
tienda. La marca ofrece ropa de moda para ambos géneros, y busca adaptar

constantemente los disenos a las demandas de los clientes.
Zara kids:

Zara kids es la marca para nifios. La marca sigue los mismos estandares de

calidad de Zara alcanzando al publico infantil.
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Zara Home

Desde 2003, a través de Zara home, el grupo sumo al amplio abanico de

productos que ofrece articulos de disefio para el hogar.

Los locales de las tres marcas que componen el grupo Zara representan, hoy un
40% de las tiendas del grupo con un total de 2312 locales, de los cuales 427
corresponden a Zara Home. 3.027.914 pies cuadrados, lo que es un 4% inferior
al ejercicio 2021 y generaron ventas por un total de 23.761 millones de euros un

21% mas que el ejercicio anterior.
Pull&Bear:

Los comienzos de Pull&Bear se registran en 1991. Es una marca con un perfil
mas juvenil que ofrece una amplia variedad de productos para hombres y
mujeres. En el periodo 2022 generd ventas por 2.152 millones de euros un 15%
mas que el afio anterior. Cuenta con 789 tiendas, lo que representa un 14% de

las tiendas del grupo y 368.418 pies cuadrados, un 8% inferior al afio 2021.

Massimo Dutti

Fundada en 1985, se unio al grupo en 1991. Actualmente cuenta con 548 tiendas
gue representan un 9% de las tiendas del grupo y 218.263 pies cuadrados un
15% inferior al 2021. Las ventas del periodo 2022 alcanzaron los 1.593 millones
de euros, superando en un 4% a las ventas del ejercicio anterior. La marca se
caracteriza por vender articulos elegantes y de alta calidad para hombres,

mujeres y nifios, incluso cuenta con una linea de sastreria a medida.

Las cifras mencionadas anteriormente incluyen a la marca Uterque.

Uterque

Fundada en 2008, la marca ofrece prendas femeninas textiles y pieles de disefio
y calidad. Sin embargo no muestra alto rendimiento en ventas por lo que el grupo

ha decidido exponerla dentro de la linea de Massimo Dutti.
Bershka

Fundada en 1998, hoy cuenta con 860 tiendas que representan un 15% de las
tiendas del grupo y 458.374 pies cuadrados un 11% inferior al ejercicio 2021. Las

ventas generadas por la marca en 2022 fueron de 2.384 millones de euros, las
. _________________________________________________________________________________________________________|
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mismas superaron en un 10% a las ventas en el ejercicio anterior. La marca
ofrece ropa juvenil y divertida para adolescentes que incluye ropa deportiva,

jeans y clasicos.
Stradivaruis

Se unid al grupo en 1999, es una marca de ropa femenina elegante. Actualmente
cuenta con 849 tiendas que representan un 15% de las tiendas del grupo y
304.075 pies cuadrados, un 5% menos que el afio anterior. Las ventas
generadas por la marca en el afio 2022 fueron de 2.056 millones de euros y

superaron en un 13% a las generadas en el afio 2021.

Oysho

La marcacuenta con 457 tiendas, que representan el 8% de las tiendas del grupo
y 96.314 pies cuadrados un 14% inferior al afio 2021. Obtuvo ventas por un
importe de 623 millones de euros en el periodo 2022 un 4% superior a las del
periodo anterior. Oysho ofrece disefios femeninos de lenceria, trajes de bafio y

ropa de cama.

1.2 Analis UStrie

La compafiia se desempefia en la industria de comercio minorista de
indumentaria. Se encuentra que los margenes econémicos de la industria para
este tipo de grandes companiias son positivos. Hoy la industria textil se encuentra

en pleno auge de crecimiento.

Un aspecto clave de la industria del comercio minorista de indumentaria es la
incidencia de internet, cada vez son mayores las ventas online. Durante el 2019
previo a la pandemia COVID-19 representaban un 14% de las ventas del grupo,
mientras que en 2022 representan un 24%. En el andlisis de las ventas se
encuentra el grafico n°12, en el que se observa el crecimiento de las ventas
online de la compania desde el 2014 a la fecha. Este punto resulta importante
porque la compairiia persigue un enfoque de negocio integrado y flexible, lo que

le permite gestionar las tiendas fisicas y online en conjunto. De esta forma, a
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traveés de las ventas online, encuentra una herramienta para lograr un mayor

alcance.

Por otro lado, el grupo que se caracteriza por moda rapida, de bajo costo y
consumo masivo. Segun lo publicado por Statista abarca gran cuota del mercado
espafiol y se posiciona como el grupo mas importante, dejando bastante mas

atras a sus competidoras locales como lo son Primark y Mango.

1.3 Competidores

El grupo en su conjunto abarca una gran parte de mercado textil, y genera un
volumen de ventas bastante superior al promedio de sus competidoras, por lo
gue es complejo encontrar una marca que se acerque a los parametros del
grupo. Por tal motivo, se analiza s6lo empresas comparables de la misma
magnitud de INDITEX, a fines de que sea representativo. Los datos relevados
de las siguientes compariias seran utilizados para una posterior valuacion por

multiplos con empresas comparables.

Competidoras comparables:

UNIQLO:

Es una cadena de indumentaria minorista que actualmente se posiciona en
mercados con gran crecimiento poblacional como el continente asiatico.
Comercializa en paises como China, India e Indonesia, lo que genera expectativa
de crecimiento para la marca. Ofrece productos descontracturados y clasicos a
precios accesibles al publico. Cuenta con 1.500 tiendas y obtuvo una facturacion

anual 17.245 de millones de euros en 2022.
H&M:

Es una cadena sueca minorista de ropa que en la actualidad cuenta con 4.470
tiendas en todo el mundo y estd compuesto por 7 marcas. En 2022 alcanzé una
facturacion anual de 21.170 millones de euros. Se encuentra atravesando un
proceso de expansion a través de las tiendas online, al igual que el grupo
INDITEX.
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NIKE:

Es una marca de ropa deportiva lider que en la actualidad cuenta con 1.046
tiendas en todo el mundo. En 2022 alcanz6 una facturacion anual de 40.974
millones de euros. El crecimiento de las ventas esta en auge y acompafa el
comercio electronico, que tuvo un papel fundamental en los Ultimos afos frente

al cierre de muchas tiendas fisicas.

Gréfico 2. Ventas del grupo INDITEX y de las empresas comparables afio 2022.
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Elaboracion propia: fuente de datos estados contables de las compafiias.
Grafico 3. Numero de tiendas del grupo INDITEX vs. Competidores periodo 2022.

7000

6000 5815

5000 4470

4000

3000

2000 1500

1046
- . .
0

INDITEX UNIQLO H&M NIKE
COMPANIAS

NUMERO DE TIENDAS

Elaboracion propia: fuente de datos estados contables de las compafiias.
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En la tabla n°1, se muestra el EBITDA, las ventas y los indicadores econémicos
ROE y ROA, para el ultimo ejercicio comercial de las compafiias comparables,
respecto a los de INDITEX. Se observa que la compafiia cuenta con un nivel de
ventas superior al de UNIQLO y H&M, e inferior al de NIKE. Los indicadores
econdémicos son positivos, la compafia ha logrado obtener un ROE y ROA
superior a las empresas comparables UNIQLO y H&M. En conclusién, ha
logrado desarrollar estrategias y un modelo de negocio que le proporcionan una
ventaja sobre el resto y que se asemejan a los de Nike siendo el ROA de esta
compaiiia similar al de INDITEX, pero con un ROE superior.

Tabla 1. EBITDA, ventas, ROE y ROA, INDITEX S.A. y empresas competidoras

comparables.

8.649 32.569 24,20% 18,41%
4.507 17.245 16,92% 13,23%
2.832 21.170 7,03% 3,41%
5.855 40.974 39,57% 16,50%

Elaboracion propia fuente de datos: fuente de informacion estados financieros de la

compafiia INDITEX y competidoras.

El célculo del ratio ROE se realizé dividiendo el resultado neto sobre el

patrimonio neto. Y el ROA dividiendo el EBIT sobre el Activo.

Un aspecto importante es analizar el indice DuPont y observar los distintos

factores que influyen en larentabilidad de las empresas.

Tabla 2. Analisis DuPont. INDITEX S.A. y sus competidoras comparables.

13% 1,08 1,76 24,20%
12% 0,72 1,97 16,92%
2% 1,23 3,59 7,03%
13% 1,16 2,64 39,57%

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafiia INDITEX y

competidoras.
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Se puede observar que los tres aspectos que considera el indice DuPont de
INDITEX y NIKE son positivos, mientras que la desventaja de UNIQLO est& en

la rotacion de los activos y de H&M en el margen neto.

Cuando se analizan los competidores comparables se llega a la conclusion de
gue es una industria altamente competitiva. Si bien hay mucha oferta en el
comercio minorista de indumentaria, para lograr una diferenciacion a estas
magnitudes se requiere una buena estrategia y gran inversion en activos
tecnolégicos. Por ejemplo, plataformas de integracion y gestién de inventarios

gue hoy son clave para lograr una optimizacion de margenes.
1.4 ;Como opera la compaiia?

La compafia busca generar eficiencia en todas las areas que la componen a
través de la integracion de todas las etapas del proceso, desde el disefio del
producto hasta la fabricacién, controles de calidad, logistica de ventas y

distribucion. Tanto de las ventas generadas por las tiendas fisicas como online.

El mercado en la actualidad se observa con una alta cantidad de competidores
gue ofrecen una gama amplia de articulos similares. INDITEX debe reinventarse
constantemente sin perder de vista las necesidades del cliente, e intentar
evolucionar junto con el mismo. Requiere de constante innovacion tecnologica

para alcanzar eficiencia en las operaciones.

Actualmente utilizan tecnologia para realizar analisis sobre las preferencias de
los clientes, tendencias sobre las ventas, entre otros datos. De esta forma se
realizan producciones acotadas, pero brindandole al cliente lo que busca. Asi es
gue abastecen dos veces por semana las tiendas con articulos nuevos, por lo
gue es normal que, al frecuentar las tiendas del grupo, se encuentre mercaderia
nueva. Esto requiere para la compafia, no so6lo un trabajo de logistica, sino

también una inversion en tecnologia.

La inversion en innovacion tecnologica ronda los 2.000 millones de euros en los
tltimos afios. La mas importante fue la implementacion del sistema de
identificacion por radio frecuencia. Le permite al cliente o al vendedor del local
rastrear los productos en las diferentes tiendas del grupo. Esto incluye la tienda

online, lo que les permite gestionar de forma eficiente los stocks de éstos.
____________________________________________________________________________________________________|
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Otra de las innovaciones tecnolégicas de mayor relevancia, fue Ila
implementacion de los probadores interactivos que le permite al cliente solicitar
otros talles y articulos desde el probador e incluso le muestra combinaciones
posibles sin salir del mismo. Esto hace eficiente el proceso, ya que por lo general,

este tipo de locales suelen tener una alta concurrencia de compradores.
Proveedores:

El grupo opera con proveedores tanto de productos como de materia prima que
se encuentran en 44 paises diferentes. El 54% se encuentran cercanos a su
sede principal en Espafia, ubicandose en el mismo pais como en Portugal,
Turquia y Marruecos. INDITEX busca de esta forma adaptarse a los
requerimientos del mercado, gestionar las producciones y reducir el exceso de

produccion de las campafas, reduciendo los stocks.

Logistica:

La logistica es fundamental para el grupo. Abastece dos veces por semana a las
tiendas con articulos nuevos. Ademas, la compaiiia realiza envios de pedidos en
todo el mundo, por lo que cuenta con centros de logistica en ciudades
estratégicas para cada marca. Alli se encuentra todo el stock y se realizan los

envios.
Distribucién:

En cuanto a la distribucion, la compafiia ha encontrado la forma de hacerlo
eficiente a través de la tercerizacion del servicio. Sin embargo, realizan controles
estrictos a las empresas de transporte sobre el cuidado del medio ambiente y la

contaminacion.

Riesgos a los que estd expuesta la compaiiia;

INDITEX estd expuesta a la alta competitividad de la industria, tendencias
medioambientales y cambio en los gustos de los consumidores. Son factores de
riesgo los cambios geopoliticos, demogréficos y socioeconomicos de los paises
en los que opera, tanto en paises donde realizan distribucion como donde se
aprovisionan. Como herramienta para diversificar estos riesgos el grupo apunta

a la expansion internacional y formatos multimarca.

TRABAJO DE VALUACION — INDITEX.

KARIM ELEUTERIO. 20



2. Analisis financiero

2.1 Situacion econdmica

En cuanto a la situacion econémica de la compafiia se observa, por un lado, el
estado de resultado de los ultimos 10 afios para analizar sus tendencias y la
estabilidad de la compafiia, de lo que se desprende que la misma tiene margenes

holgados y relativamente estables.

Las ventas de la compaiiia crecieron en un 95% en los ultimos 10 afios. Siendo
en 2013 de 16.724 millones de euros a 32.569 millones de euros en 2022. La
misma tiene un crecimiento anual promedio de estos ultimos 10 afios del 9%. En
2021 el grupo alcanzé un crecimiento en las ventas del 36%, respecto a las del
afio anterior, como consecuencia de la reactivacion de la economia post
pandemia, y se recupero de la caida del 28% del 2020. En el ejercicio 2022, el
crecimiento de las ventas fue del 18% respecto al afio anterior. Para este periodo
de tiempo, 2013-2022, la compaiiia obtuvo un CAGR de 6,89%.

Grafico 4. Ventas totales anuales de INDITEX.
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Elaboracion propia fuente de datos: estados financieros de la compafiia INDITEX.
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A continuacion se observa una tabla con la evolucién de las ventas de la

compafia en los Ultimos 10 afios y su variacion porcentual con respecto al afio

anterior:

Tabla 3. Ventas anuales de los ultimos 10 afios de la compafiay su variacién porcentual

respecto al afio anterior.

Ventas

16.724

18.117

20.900

23.311

25.336

26.145

28.286

20.402

27.716

32.569

Var. %

5%

8%

15%

12%

9%

3%

8%

-28%

36%

18%

Elaboracion propia fuente de datos: estados financieros de la compaifiia INDITEX.

El crecimiento de las ventas se encuentra por encima del crecimiento de la

economia de la zona euro. A continuacion se observa en términos porcentuales

el crecimiento de las ventas de la compafiia y del PBI de la zona euro.

Gréafico 5. Crecimiento ventas anual INDITEX vs. Crecimiento anual PBI zona euro.

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafiia y datos del
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Por otro lado, si se analiza la estructura de costos de la compaiiia, observamos
gue el costo de la mercaderia vendida sobre las ventas, en promedio de los
tltimos 10 afios es de 42%. INDITEX obtuvo un margen bruto promedio de los
tltimos 10 afios de 58%. ElI margen EBITDA sobre ventas promedio de los

ultimos 10 afios es de 23%.

En los ultimos dos afos, la compafia aumento dicho margen y se espera que se
mantenga debido a la implementacion de nuevas tecnologias que hacen

eficiente el proceso de venta.

En cuanto al margen EBIT sobre ventas se observa que el mismo es estable al
igual que los otros dos margenes y que, en promedio de los ultimos 10 afios, fue
del 17%. Los dltimos tres margenes mencionados sufrieron una caida en 2020

ocasionada por la crisis que generd la pandemia COVID-19.

El promedio anual obtenido de los indices sobre ventas de los ultimos 10 afios

de la compafiia son los siguientes:

- Margen bruto: 58%
- Margen neto: 12%
- Margen EBITDA: 23%
- Margen EBIT: 16%

Tabla 4. Rentabilidades sobre ventas ultimos 10 afios de la compafiia.

Margen bruto | 59% | 58% | 58% | 57% | 56% | 57% | 56% | 56% | 57% | 57%
Margenneto | 14% | 14% | 14% | 14% | 13% | 13% | 13% | 5% | 12% | 13%
Margen EBITDA | 23% | 23% | 22% | 22% | 21% | 21% | 27% | 22% | 26% | 27%
Margen EBIT | 18% | 18% | 18% [17% | 17% | 17% | 17%| 7% |15% | 17%

Elaboracion propia, fuente de datos: estados de resultados de la compafiia INDITEX.
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Gréfico 6. Margenes de rentabilidad de la compaiiia ultimos 10 afios.
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Elaboracion propia fuente de datos: estados de resultados de la compafiia INDITEX.

Tabla 5. Evolucion de ventas, resultado bruto, EBITDA, EBIT, resultado neto del ejercicio

de los ultimos 10 afios de la compafiia.

) s eos Lo Lo | o s oo

16.724 ] 18.117| 20.900 | 23.311 | 25.336 | 26.145 | 28.286 | 20.402 | 27.716 | 32.569

Ventas

Resultado | 9:923 | 10.569| 12.089 | 13.279 | 14.260 | 14.816 | 15.806 | 11.389 | 15.814 | 18.559

bruto

3.926 | 4.103 | 4.699 | 5.083 | 5.277 | 5.457 | 7.598 | 4.552 | 7.183 | 8.649
EBITDA
EBIT 3.071 | 3.198 | 3.677 | 4.021 | 4314 | 4.357 | 4.772 | 1.507 | 4.282 | 5.520
Resultado

neto del 2.382 | 2.510 | 2.882 | 3.161 | 3.372 | 3.448 | 3.647 | 1.104 | 3.250 | 4.147
ejercicio

Elaboracion propia fuente de datos: estados de resultados de la compariia INDITEX.
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Del analisis realizado anteriormente se desprende que INDITEX ha logrado
aumentar sus margenes EBIT y EBITDA, posterior a la caida del 2020

ocasionada por la Pandemia por COVID-19.1

Por otro lado, los indicadores ROE y ROA de la compafia son positivos, el
retorno sobre el capital propio - ROE (resultado neto sobre patrimonio neto)
promedio de los ultimos 10 afios es del 23%. El retorno sobre el total del activos
- ROA (EBIT sobre activo) promedio de los ultimos 10 afos es del 18%. Se puede
observar la caida de los mismos en el afio 2020 correspondiente a la pandemia
ocasionada por el COVID-19, en el que ambos ratios se vieron notoriamente
afectados. El ROA entre los afios 2013 al 2018 se mantenia en promedio en un
21% y en 2019 tuvo una caida a 17%. Esta disminucién en el ROA del 4%
corresponde a un aumento significativo en el activo no corriente de la compafia,
resultado de la aplicacion de la NIIF 16. Esta norma ha entrado en vigor para la
Union Europea para los ejercicios iniciados a partir de enero 2019 sobre el
reconocimiento de los arrendamientos que establece el registro de un pasivo por
el valor actual de los pagos de arrendamiento y un activo por el derecho de uso
del activo subyacente durante el plazo de este. Lo que implicé el reconocimiento
de un activo por 6.043 millones de euros y un pasivo de 5.163 millones de euros.

Esa norma se aplica en la actualidad e hizo disminuir el indicador.

Tabla 6. Ratios: ROE y ROA ultimos 10 afios de la compaiiia.

ROE (Resultado neto

ROA (EBIT sobre
activo) 22% | 21% | 21% | 20% | 21% | 20% | 17% | 6% | 15% | 18%

Elaboracion propia fuente de datos: estados financieros de la compafiia INDITEX.

! Los estados de resultados de los ditimos 10 afios de la compafifa se encuentran expuestos en el anexo al final del

trabajo.
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Grafico 7. Evolucién de Ratios ROE — ROA ultimos 10 afios de la compainiia.
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Elaboracion propia fuente de datos: estados de resultados de la compariia INDITEX.

Andlisis de la formula DuPont

Mediante este indicador podemos analizar los distintos factores que impactan
directamente sobre la rentabilidad de las empresas. Este indice toma 3 aspectos

de la empresa: rentabilidad, rotacion de activos y apalancamiento financiero.

Donde:

Utilidad neta
Ventas

Rentabilidad:

Ventas

Rotacion de Activos;———————
Activos totales

Activos totales

Apalancamiento: ——
Patrimonio neto

Se calcula:

4.147

Rentabilidad: =12,73%
32.569

., . 32.569
Rotacion de Activos: —— = 1,08 veces
29.983
29.983

17.033

Apalancamiento: = 1,76 veces

ROE=24%
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Lo que significa que la rentabilidad neta sobre la compafiia es el 12,76%, que los
activos rotan 1,08 veces por afio y que el apalancamiento del patrimonio neto es
de 1,76 veces. Multiplicando estos 3 llegamos al valor del retorno sobre el

patrimonio neto de la empresa.
2.2 Situacion financiera

Respecto a la situacion financiera de la compafiia se observa que los ratios son
positivos y estables. Es una compafiia solvente, con bajo endeudamiento y
buena liquidez. En el corto plazo, la compafiia puede hacer frente a sus pasivos.

Cuenta con un activo 2,7 veces superior a sus pasivos.

El promedio anual de los ultimos 10 afios obtenidos de la compafiia para los

siguientes indices fue:

. Activo total
- Solvencia:———:2,70

Pasivo total

. . . Activo cte.
- Liquidez corriente: ———:1,82
Pasivo cte.

Activo cte.—Inventarios

:1,38

- Liquidez seca: .
Pasivo cte.

. . . Disponibilidades
- Liquidez de caja:————:0,90
Pasivo cte.

Pasivo total

- Indice de endeudamiento 0,63

Patrimonio neto

Deuda financiera a corto y largo plazo

- Indice de endeudamiento financiero :0,002

Patrimonio neto
Deuda financiera total
EBITDA

- Indice: 0,005
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Grafico 8. Evolucién de los indices de liquidez de INDITEX S.A. ultimos 10 afios de la

compafiia.
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Elaboracion propia, fuente de datos: estados de resultados de la compafiia INDITEX.

Tabla 7. Ratios: Solvencia, liquidez cte. liquidez seca, indice endeudamiento, deuda
financiera / patrimonio neto, deuda financiera / EBITDA de los ultimos 10 afios.

Solvencia 3,07 3,13 2,94 2,86 3,02 3,10 2,11 2,23 2,19 2,32
Liquidez corriente 1,95 | 1,90 1,81 1,82 1,96 1,97 1,56 1,73 1,69 1,80
Liquidez seca 1,47 1,40 1,34 1,35 1,44 1,47 1,25 1,36 1,32 1,41

indice de liquidez de caja 1,11 | 101 0,90 0,76 0,95 0,90 0,65 1,17 0,87 0,68

indice de endeudamiento 0,48 | 047 0,52 0,54 0,50 0,48 0,90 0,82 0,84 0,76

Deuda financiera/ Pat. neto | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,005 | 0,001 0,006 0,003 | 0,001 0,002 | 0,001

Deuda financiera / EBITDA | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,012 | 0,003 0,016 0,005 |0,003| 0,005 | 0,002

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafia INDITEX.

Un punto importante es que en el afio 2019 el endeudamiento aumento
significativamente respecto a afios anteriores por la aplicacién de la NIIF 16. La
compaiiia registré un pasivo no corriente por arrendamientos a largo plazo de
5.163 millones de euros, lo que aumenté el ratio de endeudamiento. Por otro
lado, la deuda financiera baj6é en 2019 en un 57% respecto al afio anterior y, en

el promedio de los dltimos 10 afios, el ratio deuda financiera sobre patrimonio
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neto es practicamente nulo. Por tal motivo no se considera relevante analizar

ratios de coberturas de intereses.

En el siguiente gréfico se puede observar el aumento en el indice de

endeudamiento.

Gréafico 9. Evolucioén del indice endeudamiento de INDITEX S.A. ultimos 10 afos.
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Elaboracion propia, fuente de datos: estados de resultados de la compafiia INDITEX.

2.3 Situacion patrimonial

Del andlisis del estado de situacion patrimonial de los dltimos 10 afios de la
compafia se observa que, la compafiia ha aumentado considerablemente la
inversion en activos intangibles. Lo que cuadra con la estrategia propuesta en
los ultimos afios respecto a la implementacién de plataformas y herramientas
informaticas de integracion de operaciones. También se observa que estas
inversiones han permitido que INDITEX realice una gestion eficiente y reduzca
inventarios en un 1% respecto al ejercicio anterior. Los mismos representaban

un 11% de las ventas y en este ejercicio representan un 10% de las ventas.
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Por otra parte, se analiza los indicadores de gestion de activos:

Tabla 8. Indicadores operativos: rotacion de inventarios, dias de ventas de inventario,

rotacion de cuentas por cobrar, dias de ventas por cobrar, dias de cuentas por pagar

tltimos 10 afios.

Rotacion de inventarios 4 4 4 4 4 4 5 4 4 4
Dias de ventas de
inventario 90 | 90 | 91 | 93 88 88 | 66 | 94 | 93 | 83
Rotacion de cuentas por
cobrar 21 | 21 | 31 | 27 33 32 | 36 | 29 | 33 | 38
Dias de cuentas por

cobrar 18 | 17 | 12 | 13 11 11 | 10 | 13 | 11 | 10
Dias de cuentas por pagar | 179 | 170 | 187 | 185 | 162 | 164 | 159 | 189 | 190 | 164

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafiia INDITEX.

Se observa que la compaiiia rota sus inventarios 4 veces al afio, cada 88 dias

en promedio.

La balanza comercial no esta equilibrada. El plazo medio de las cuentas por

cobrar es de 13 dias, mientras que de las cuentas por pagar es de 175 dias.

Por tal motivo, si tenemos en cuenta que:

Capital de trabajo = Inventario + cuentas por cobrar - cuentas por pagar

Resulta que la compafiia opera con un capital de trabajo negativo.

En los ultimos 10 afos, el promedio del capital de trabajo sobre ventas de la

compafia es de -7
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Tabla 9. Ventas, capital de trabajo, capital de trabajo / ventas de los dltimos 10 afios de la

compafiia.

miI(I?JrLes Ventas Ct?zg:} Ode C‘c::iz;)t;;?lc;(:}e

de euros) Ventas
2013 16.724 -840 -5%
2014 18.117 -786 -4%
2015 20.900 -1.650 -8%
2016 23.311 -1.685 -1%
2017 25.336 -1.443 -6%
2018 26.145 -1.563 -6%
2019 28.286 -2.394 -8%
2020 20.402 -1.623 -8%
2021 27.716 -2.315 -8%
2022 32.569 -2.255 -1%

En el grafico siguiente se observa que la proporcion de CAPEX sobre ventas de
los dltimos afios es relativamente estable, con un promedio de los Ultimos 10
anos del 8,5%.

Grafico 10. Evolucion CAPEX sobre ventas ultimos 10 afios.
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Elaboracion propia, fuente de datos estados financieros de la compafiia INDITEX.
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3. Analisis de las ventas del Grupo INDITEX

Una medida relevante de eficiencia y capacidad de crecimiento en la industria
del comercio minorista de indumentaria es el calculo de las ventas por pies

cuadrados.
3.1 Pies cuadrados por marca

Se realizé un analisis sobre el crecimiento en pies cuadrados por marca que
componen la compafiia en los ultimos 5 afios. De esta forma se obtiene el

crecimiento afio a afio en pies cuadrados.

A continuacién, se anexa una tabla realizada con la evolucién en pies cuadrados

de la compafiia de los ultimos 5 afios por marca:

Tabla 10. Evolucion pies cuadrados por marca de los Gltimos 5 afios.

Zara(Zaray| 3.256.381| 5% 3.345.519 | 3% 3.209.510 | -4% 3.140.790 | -2% | 3.027.914 -4%
Zara Home)

0, 0, -Q0, 0, -89
Pull&Bear 419.387 2% 428.969 | 2% 394.170 | -8% 399.699 | 1% 368.418 8%

Massimo

Dutti/ 2% 293.204 | 1% 272.747 | -7% 256.505 | -6% 218.263 | -15%
Uterque 289.883

0, 0, -79 0, - 0,
Bershka 541.310 5% 553.853 | 2% 513.139 | -7% 512.644 | 0% 458.374 11%

0, 0, _G0, 0, i~
Stradivarius | 332.279 3% 337.893 | 2% 321.419 | -5% 321.147 | 0% 304.075 5%

0, 0, -Q0, 49 - 0,
Oysho 122.841 6% 127.294 | 4% 115.518 | -9% 111.372 | -4% 96.314 14%

Total 4.962.081 | 4% | 5.086.732| 3% | 4.826.503 |-5% | 4.742.157|-2% | 4.473.358| -6%

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafiia INDITEX.

Del mismo se desprende que la compafia tuvo un decrecimiento en cuanto a
pies cuadrados en los Ultimos afios. Se observa reflejada la estrategia de
optimizacion y digitalizacion de tiendas desarrollada por la compafia. La misma
se baso en el programa de cierre de locales ineficientes y la apertura de nuevos
espacios con locaciones estratégicas. Como asi también la expansion en cuanto

a las ventas online.
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Otro punto importante para mencionar es el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania
gue impacta en el mundo y que afecta directamente a la compafia. En la
Federacion Rusa ces6 sus actividades en 514 tiendas y plataformas online a
partir del 5 de marzo de 2022. Mientras que, en Ucrania, en febrero de 2022,

cerraron 82 tiendas y plataformas online.
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3.2 Ventas por marca qgue componen el grupo

En la siguiente tabla, se analiza la evolucién de las ventas por marca y su evolucion porcentual respecto al afio anterior de los

ultimos 5 anos:

Tabla 11. Evolucion ventas por marca en millones de euros de los Gltimos 5 afios y la variacion porcentual.

ww enta ww
Al 1] A\l 1)
Zara (Zara y 3% 9% -28% 39% 21%
Zara Home) 18.021 19.564 14.129 19.586 23.761
0, 0, - 0, 0, 0,
PullgBear 1862 | " | 10970 | 6% | 1425 |28% | 1g76 | 32%| 515, | 19%
Massimo Dutti/ o o /o o 10
Uterque 1.903 | 2% | 2015 | 8% | 1271 | 37| 1653 | 30%| 1503 | A%
0, 0, - 0, 0, 0,
Bershka 2240 | 1% | 2384 | 8% | 1770 |26%| 5477 | 23% | 5354 | 10%
i 1 0, (0] - 0, 0, 0,
Stradivarius | | ca, | 4% | g oeg | 1A% | gon | 27% | jgos | 42% | 5 oes | 13%
0, 0, - 0, 0, 0,
Oysho g5 | 3% | son | 3% | gy |14%| gop | 15% | goo 4%
0, (0] -t 0, 0, 0,
Total 26.145 | 3% | 28286 | 8% | 20402 |28%| 27716 | 36% | 30569 | 18%

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafia INDITEX.
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3.3 Ventas por pie cuadrado por marca

Se calcula las ventas por pie cuadrado de cada marca en los Ultimos 5 afios que compone el grupo:

Tabla 12. Venta por pie cuadrado por marca en miles de euros de los Ultimos 5 afios.

N

AONRS 'nz‘ 020
1 1

Zara (Zaray 50 o of o o o
ZaraHome) | 5534 | 27 | 584 | Y% | 4402 | 2% | 6036 | #°% | 7847 | 26% | 9%
0, 0, h 0, 0, 0, 0,
PullkBear | 4 140 | 4% | 4592 | 3% | 3615 | 21% | 4604 | 30% | 5841 | 24% 8%
Massimo Dutti/ . o Ao o0 . o o
Uterque | 6.565 | 07 | 6.872 | °% | 4660 | 3°% | 6.444 | 38% | 7099 | 13% | 5%
Bershka 4138 | 4% | 4204 | 4% | 54sa | 20% | 4 op | 23% | o o0q | 22% 5%
i 1 0, 0, - 0, 0, 0, 0,
Stradivarius 4617 1% 5179 12% 3.992 23% 5 680 42% 6.761 19% 10%
Oysho 4762 | 3% | 4745 | 9% | 4510 | % | 5387 | 19% | 6468 | 2O 6%

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafia INDITEX.

TRABAJO DE VALUACION — INDITEX.
KARIM ELEUTERIO.

35



Del andlisis anterior se observa que los pies cuadrados por marca decrecieron.
Esto se debe a dos factores: por un lado, el cierre de tiendas como consecuencia
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; y por otro, el cierre de tiendas

ineficientes y la apertura de espacios nuevos en locaciones estratégicas.

No obstante, las ventas en el Ultimo afio aumentaron, incluso la venta por pie
cuadrado. Esto se debe a que se optimizaron las tiendas, al impacto de la
digitalizacion y al mayor alcance de las ventas online que representan un margen
significativo sobre el total de las ventas.

Gréfico 11. Evolucidn de las ventas por pie cuadrado por marca en miles de euros de los

Gltimos 5 afios.
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Elaboracion propia, fuente de datos: memorias anuales de la compafiia INDITEX.

3.4 Ventas online de la compaiiia

En la siguiente tabla se observa el monto por ventas online de la compafiia en el
periodo 2014 a 2022 y el porcentaje que representan las mismas sobre las
ventas totales de INDITEX en dicho periodo. Se destaca el impacto positivo de
éstas. Este factor es una fortaleza para la compania y le permite aumentar sus
margenes de productividad.
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Tabla 13. Ventas online, fisicas y totales en millones de euros y porcentaje de
representacion de ventas online sobre las ventas totales de los ultimos 9 afos.

Ventas

Ventas Ventas Ventas online/

online fisicas totales Ventas

totales
2014 832 17.285 18.117 5%
2015 1.157 19.743 20.900 6%
2016 2.097 21.214 23.311 9%
2017 2.530 22.806 25.336 10%
2018 3.200 22.945 26.145 12%
2019 3.900 24.386 28.286 14%
2020 6.612 13.790 20.402 32%
2021 7.500 20.216 27.716 27%
2022 7.806 24.763 32.569 24%

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafiia INDITEX.

El CAGR para el periodo 2014-2022 de las ventas online fue de 28%, para las

ventas fisicas fue de 4% y para las ventas totales del 7%.

Grafico 12. Evolucion de las ventas fisicas y online de INDITEX periodo 2014-2022.
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Elaboracion propia, fuente de datos: memorias anuales de la compaiiia INDITEX.
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3.5 Ventas en toneladas

Teniendo en cuenta las politicas llevadas a cabo por la empresa (optimizacion
de locales fisicos, reestructuracion de locales existentes, absorciones y cierres
de tiendas no eficientes), la gran incidencia de la digitalizacién, el peso de las
ventas online respecto a las ventas totales de la compafiia de los ultimos afios y
el contexto inflacionario que atraviesa la zona euro, resulta relevante realizar un
analisis de las ventas totales de la compaiiia en toneladas para el periodo 2018-
2022. Las mismas no se ven afectadas por los precios y de esta forma se obtiene

una tasa real de crecimiento de la compaiiia.

Gréfico 13. Evolucion de las ventas en toneladas de la compaiiia del periodo 2018-2022.
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Elaboracion propia, fuente de datos: memorias anuales de la compafiia INDITEX.

Del analisis se obtiene una tasa de crecimiento promedio anual de 5,28% y un
CAGR de 3,27%. Esta tasa permite evaluar el crecimiento real de la compafiia

en toneladas de mercaderia.
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Tabla 14. Ventas en toneladas de los ultimos 5 afios de la compaiiia.

Detalle 2018 2019 | 2020 2021 2022 CAGR

Articulos puestos en el
mercado (en toneladas) | 528.797 | 545.036 | 450.146 | 565.027 | 621.244 | 3,27%

Elaboracion propia, fuente de datos: estados financieros de la compafiia INDITEX.
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4. Accion y capital social

Capital social:

Conforme el reporte anual de la compafiia el capital social de INDITEX al 31 de
enero del 2023 es de 94 millones de euros. Un total de 3.116.652.000 acciones
de valor nominal 0,03 euros cada una, suscritas y desembolsadas en su
totalidad. De una Unica clase y serie con idénticos derechos politicos y

econdmicos.

El principal accionista del grupo es su fundador Amancio Ortega, que posee casi
un 60% de las acciones. Su hija Sandra Ortega, en cambio, un 5% de las
acciones de la compaifiia por medio de otras sociedades de las cual es

propietaria.

Tabla 15. Principales accionistas de la sociedad al 31 de enero 2023.

_ Pontegadea Inversiones S.L. 50,01 %
Amancio Ortega 59,29 %

Partler 2006, S.L. 9,28 %

Rosp Corunna Participaciones

0, 0,
Empresariales, S.L. 505% | 5,05%

Sandra Ortega

Elaboracion propia, fuente de datos: reporte anual de la compafiia.

Dividendo:

La compainiia distribuye segun la siguiente politica: un pago ordinario del 60% del
beneficio y una distribucion adicional de dividendos extraordinarios. Los
dividendos se pagan de forma semestral, un pago ordinario en mayo y otro en

noviembre (ordinario + extraordinario).

En el ejercicio 2022 se propuso un aumento del 29% hasta 1,20 euros por accion.
Dicho valor representa un 90% del resultado neto por accién del ejercicio anual
y un retorno por dividendos anuales de equivalente al 4,19% del precio de la
accion a lafecha del cierre de los ultimos estados anuales de la compafiia (28,62
euros).
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Cotizacion de la accion:

Las acciones de Industria del disefio textil S.A. cotizan desde el 2001 en cuatro
Bolsas Espafiolas: Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao. Asi como también en

el sistema de Interconexién Bursétil Espafiol (Mercado Continuo).

El punto del cual se parte para las proyecciones es la cotizacion al 31 de enero

2023, fecha en la cual la accién cotizaba 28,62 euros.

En el siguiente gréafico analizamos la evolucién diaria de la cotizacién de la accion
de INDITEX de los ultimos 5 afios:

Gréfico 14. Evolucién de la cotizacién diaria de la accion INDITEX ultimos 5 afios.
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Elaboracion propia, fuente de datos histéricos obtenidos de Investing.

Por otra parte, comparando los retornos de la accién de INDITEX con los del
indice Euro Stoxx 50, se observa que tienen un comportamiento similar, sin
embargo INDITEX tiene una mayor volatilidad. Calculado el desvio estandar para
el periodo 31/01/2013 al 31/01/2023, se obtuvo una volatilidad de 7,20% para
INDITEX y de 4,91% para el indice Euro Stoxx 50.
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Gréfico 15. Retornos de la accion INDITEX e indice EUROSTOXX 50 ultimos 10 afios (en
base 100 al 01/02/2013).

200

180

160

140

120

100

80

60

40

20

0
MmN n < S N n W W O NN 0 0 o ©O O dF — +d N N
D e T e S e O e O e R e, IO e, AN e, A e, O e O e R e O e, O e, A e, AN Y AN N o O o O o R o B
O O O O O 0O O 0O 0O O 0O O 0O O O O O O O o o o o o
N N N AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN
NS TS TS TS TS S TS S TS S S S S TS S OSSO OSSO S S S
o = A A A A = = = A A A A = = = = A A = = = - -
S~ - ST " > > > > > T O>S" > > " " " "“"-"‘“S“"" """ ™“"">>NY“Y“="™>""">">"—>xx

e EURO STOXX 50 == [NDITEX

Elaboracion propia, fuente de datos histéricos obtenidos de Investing.
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5. Método de valuacion Flujos de Fondos Descontados

5.1 Metodologia

Serealiza la valuacién de la compafia por medio de un enfoque de ingresos, por
lo que se utiliza el Método de Flujos de Fondos Descontados (DCF- Discounted
cash flow). Los fundamentos del mismo parten de que un activo posee un valor
intrinseco que se puede estimar a partir de la posibilidad de generar flujos

futuros, su crecimiento y riesgo.

Existen diversas formas de estimar el valor intrinseco de un activo a través de
este método, pero en este caso sera utilizado con el objeto de obtener el valor

de la firma.

El primer paso sera obtener los flujos de caja de la firma (“Free Cash Flow to
Firm”) proyectado para 7 periodos. Los flujos seran realizados en euros, ya que

es la moneda en la que opera el grupo.
FCFF= EBIT (1-t) + Depreciaciones — Capex- Variacion de Capital de Trabajo

Los flujos de fondos seran descontados al costo promedio ponderado del capital
‘“WACC”

WACC= (D/ (E+D)) * Kd (1-t) + (E/ (E+D)) * Ke

Donde:

Kd: rendimiento exigido de la deuda de la empresa

T: tasa impositiva;

Ke: rendimiento exigido del capital propio de la empresa
E: valor del mercado del capital propio de la empresa

D: valor de mercado de la deuda.

El costo del capital propio de la empresa lo vamos a calcular por el modelo de
CAPM:

Ke= Rf + Beta * (Rm-Rf)
Donde:

Rf: Tasa libre de riesgo
I —
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Rf: Prima de riesgo

Beta: Sensibilidad del activo vs. el riesgo del Mercado.

Finalmente, se calcula el Valor Terminal (“Terminal Value”), ya que la vida util
esperada para la compania supera el periodo considerado para la proyeccion de

los flujos de fondos.
Valor terminal= FCFF (n-1) * (1+g) / (WACC - g)
Donde g es la tasa de crecimiento a perpetuidad.

5.1.2 Tasa de descuento WACC

Con respecto a la deuda, se toma la deuda financiera a corto y largo plazo de la
compaiia al 31/01/2023. El valor de mercado a esa fecha es de 13 millones de

euros.

El valor del capital propio esta dado por la cantidad de acciones en circulacion
gue es de 3.116.652.000 por la cotizacion al 31/01/2023 que era de 28,62 euros
lo que nos da un valor de 89.198.580.240 euros.

Para el calculo del costo del Capital propio (Ke) se utiliza el modelo CAPM como

mencionamos anteriormente;

Para la tasa libre de riesgo se utiliza la tasa Swap Euro a 30 afios al dia de la
valuacion 31/01/2023 que es de 2,33%.

Para la prima de riesgo de mercado se utiliza el rendimiento del Euro Stoxx 50,
gue es un indice de que agrupa a las 50 empresas principales de la zona euro.
Para el calculo de la prima se utiliza los valores histéricos de los ultimos 10 afios.
El promedio del rendimiento del Euro Stoxx 50 de los ultimos 10 afios es de
9,96%.

El Beta se calcul6 mediante una regresion lineal de los retornos de INDITEX y
los retornos del indice Euro Stoxx 50, para el periodo 31/01/2018 al 31/01/2023

el resultado de esta fue de 0,90.

A continuacién se presenta el calculo del Beta como la regresion de los retornos
de INDITEX y los del Euro Stoxx 50:
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Gréfico 16. Regresion lineal de los retornos de INDITEX - indice Euro Stoxx 50.
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Elaboracion propia, fuente de datos histéricos de investing.

Calculo Ke:
Rf=2,33%
Rm = 9,96%
B=0,90

Ke= Rf + Beta * (Rm-Rf)
Ke= 2,33% + 0.90 * (9,96% - 2,33%)
Ke= 9,21%

Kd= Tasa promedio ponderada del pasivo por arrendamiento por zona
geogréfica, ponderada por las ventas por zona geografica de la compafiia es del

2,97%.

Tabla 16. Tasa promedio ponderada del pasivo por arrendamiento por zona geogréafica.

Espafia 2,20%

Resto de Europa 2,43%
América 4,80%

Asia y resto del mundo 3,10%

Elaboracion propia, fuente de datos: reporte anual de la compafiia.
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Tabla 17. Ventas anuales de la compafiia por zona geografica.

Espafia 5.021 15%
Europa (sin Espafia) 16.306 50%
América 6.556 20%

Asia y rdm 4.686 14%
Total 32.569 100%

Elaboracion propia, fuente de datos: reporte anual de la compafiia.

Tabla 18. Financiamiento al 31 de enero 2023 de la firma:

89.198.580.240 99,99% 9,21%
13.000.000 0,01% 2,97%
89.211.580.240 100%

Elaboracion propia, fuente de datos: reporte anual de la compafiia.

T=tasa efectiva anual del impuesto. Se utiliza el promedio de los ultimos 10 afios
que es del 22%.

WACC =99,99% * 9,21% + 0,01 % * (1-0,22) * 2,97 %
WACC = 9,21%

5.1.3 Supuestos para el calculo del flujo de fondos de la firma

escenario base

Para realizar la estimacion de los flujos de fondos se utilizan los siguientes

supuestos para proyectar el periodo 2023-2029:
5.1.3.1 Supuestos para proyeccion de las ventas

Para la proyeccion de latasa de crecimiento en las ventas, se utiliza una tasa de
crecimiento nominal que tiene en cuenta la inflacion proyectada, el crecimiento

organico (real) y la expansion de locales.
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Por un lado, se extrae la inflacion proyectada por el Banco central europeo:

Tabla 19. Proyeccién Inflacién para el periodo 2023-2029.

Inflacién proyectada s/
Banco central europeo 5,40% | 3,00% | 2,20% 2,00% | 2,00% | 2,00% |2,00%

Elaboracion propia, fuente de datos: estimaciones Banco central europeo.

Por otro, como se observa en el andlisis de las ventas, los objetivos de la
empresa son aumentar las ventas de la compafia de los locales existentes.
Como asi también de los ya establecidos e incluso consideran el cierre de
aguellas tiendas que no generan los ingresos esperados y el reemplazo por otras

situadas en locaciones estratégicas.

Apuntan a un crecimiento organico, fuerte y liderado fundamentalmente por el
auge de las ventas online. Reduciendo de esta forma la cantidad de locales y
apuntando a las inversiones tecnolégicas, para de esta forma reducir costos

operativos y aumentar la productividad y mejorar ain mas los indicadores.

Por lo tanto, se utiliza como parametro para proyectar la tasa de crecimiento de
las ventas el supuesto de que no va a haber expansion de locales y que la tasa
va a estar compuesta por el crecimiento real de la cantidad de ventas en
toneladas. Para esto tomamos el CAGR de las ventas en toneladas de los

ultimos 5 afios (2018-2022) y la inflaciéon proyectada.

Tabla 20. Proyeccién Tasa nominal de crecimiento de ventas escenario base periodo

2023-2029.
Inflacion proyectada s/ Banco central
europeo 5,40% | 3,00% | 2,20% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00%
CAGR ventas en toneladas 3,27% | 3,27% | 3,27% | 3,27% | 3,27% | 3,27% | 3,27%
Tasa nominal 8,67%|6,27%|5,47% | 5,27% | 5,27% | 5,27% | 5,27%

Elaboracion propia, fuente de datos: estimaciones Banco central europeo y reportes de

la compafiia.
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De acuerdo con los célculos anteriores se proyectan las ventas para el escenario

base:

Grafico 17. Proyeccidn ventas escenario base periodo 2023-2029.
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Fuente de elaboracion propia.

5.1.3.2 Tasa de-crecimiento a perpetuidad (g)

Para estimar esta tasa se considera un crecimiento que no supere el crecimiento
del PBI y los efectos de la inflacion. En este caso se tiene en cuenta el
crecimiento esperado del PBI real y la inflacion proyectada para la zona euro. Se
realiza una suma de estas dos variables y se obtiene la tasa de crecimiento a

perpetuidad.

De esta manera se estima un valor de crecimiento estable a perpetuidad de

3,5%. Se utiliza esta tasa para todos los escenarios.
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5.1.3.3 Supuesto para calculo del costo de las mercaderias

vendidas

El costo de la mercaderia vendida representa en los ultimos 10 afios un promedio
de 42% sobre ventas. Se estima que éste se mantiene constante en la

proyeccion base.
5.1.3.4 Supuesto para calculo de los gastos de explotacidon

El promedio de los gastos sobre las ventas de los ultimos 10 afios fue de 35%,
en 2022 representaron un 30% debido a la integracion de tiendas fisicas y online
gue permitieron reducir costos. INDITEX estima que este margen se sostenga
en un 30% sobre las ventas. Por ello se considera este valor en el escenario

base.
5.1.3.5 Supuesto para calculo de la amortizacion

Para el célculo de las amortizaciones se considero el promedio histérico de los
ultimos 10 afios de las amortizaciones sobre los activos fijos que representan un
16%.

5.1.3.6 Supuesto para calculo del capex

Para el capex se proyecta un ratio del 8,5% de las ventas el cual proviene de

promedio del capex sobre ventas de los ultimos 10 afios de la compafiia.
5.1.3.7 Supuesto para calculo del capital de trabajo

El capital de trabajo va a depender en principio de las ventas, ya que en funcién
de éstas se va a calcular el inventario necesario, deudores comerciales y las
cuentas a pagar. Para el balance proyectado, serdn calculadas teniendo en
cuenta el promedio de los ultimos 10 afios del porcentaje que representa el
capital de trabajo respecto a las ventas, es -7%. La compafia opera con capital

de trabajo negativo.
5.1.3.8 Proyeccidn tasa impositiva

Para latasaimpositiva se considera la tasa efectiva anual del impuesto. Se utiliza

el promedio de los dltimos 10 afios que es del 22%.
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5.1.3.9 Calculo del valor presente de la compafiia escenario base

Tabla 21. Célculo de los flujos de fondos, valor presente de los flujos de fondos y valor presente del valor terminal. Escenario base.

Ventas totales 35.394 37.615 39.675 41.767 43.971 46.290 48.732
Tasa de crecimiento nominal 8,67% 6,27% 5,47% 5,27% 5,27% 5,27% 5,27%
CMV - 14.866 - 15.798 - 16.663 - 17.542 - 18.468 - 19.442 - 20.467
Utilidad bruta 20.529 21.817 23.011 24.225 25.503 26.848 28.264
Gastos de explotacion - 10.618 - 11.285 - 11.902 - 12.530 - 13.191 - 13.887 - 14.620
EBITDA 9.910 10.532 11.109 11.695 12.312 12.961 13.645
Amortizacion - 1.829 - 2.048 - 2.260 - 2.467 - 2.670 - 2.872 - 3.075
EBIT 8.081 8.484 8.849 9.228 9.642 10.089 10.569
EBIT (1-T) 6.303 6.618 6.902 7.198 7.521 7.869 8.244
+ Amortizacion 1.829 2.048 2.260 2.467 2.670 2.872 3.075
- Capex - 3.009 - 3.197 - 3.372 - 3.550 - 3.738 - 3.935 - 4142
- Variacion Cap. De Trabajo 198 155 144 146 154 162 171
Free cash flow 5.322 5.624 5.934 6.261 6.607 6.969 7.348 133.228
]
Tasa de descuento 0,9157 0,8385 0,7678 0,7030 0,6437 0,5895 0,5398 0,5398
L
PV FFC 4.873 4.715 4.556 4.402 4.253 4.108 3.966 71.911
Valor presente de la compafiia sin Valor terminal 30.874  millones de euros
Valor presente del Valor terminal 71.911 millones de euros
Valor Compafiia 102.785 millones de euros

Fuente: elaboracion propia.
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En este escenario base, el modelo arroja un valor presente sin Valor Terminal de
la compafia de 30.874 millones de euros, un valor presente del Valor Terminal
de 71.911 millones de euros y un valor de la empresa “Enterprise Value” de

102.785 millones de euros.

5.1.3.10 Valor del capital propio de la compaiia y precio de la

accion escenario base

Tabla 22. Célculo del valor del capital propio de la compafiay precio de la accién.

Valor presente de la compainia 102.785 millones de euros
Valor de mercado de deuda 13 millones de euros

Caja 5.561 millones de euros
Valor del patrimonio 108.333 millones de euros
Total de acciones diluidas 3.116.652.000

Precio por accion 34,76 euros

Fuente: elaboracién propia.

Sile restamos el valor de mercado de la deuda y le sumamos la caja se obtiene
un valor del capital propio de la compafiia de 108.333 millones de euros, lo que

arroja un precio por accion proyectado de 34,76 euros.

5.1.4 Escenarios

Para calcular el rango posible del valor del capital de la compafia es necesario
proyectar distintos escenarios. Por lo que se estima, ademas del escenario base,

un escenario optimista y uno pesimista.

Para proyectar estas dos alternativas se decide modificar las siguientes

variables:

- Ventas.
- Costo de la mercaderia vendida (CMV)

- Gastos de explotacion.

Dejando constante el porcentaje de representacion sobre ventas del capital de
trabajo y el capex tomado para el escenario base. Al modificar las ventas van a

modificarse los flujos de fondos.
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Para las amortizaciones se mantiene el mismo porcentaje que en el escenario
base, pero el flujo de amortizaciones proyectadas se va a modificar al variar el

capex.

También se mantiene constante la tasa de descuento WACC, tasa de

crecimiento a perpetuidad (g) y tasa impositiva.

5.1.4.1 Escenario optimista

5.1.4.1.1 Supuestos para proyeccion de ventas

Para el escenario optimista se proyecta un aumento en la tasa de crecimiento
nominal de las ventas del 1% respecto al escenario base, quedando las mismas

de la siguiente manera:

Grafico 18. Proyeccidn ventas escenario optimista periodo 2023-2029.
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Fuente de elaboracién propia.

5.1.4.1.2 Supuesto para calculo del costo de las mercaderias

vendidas

Para el costo de la mercaderia vendida se proyecta una reduccién en un 2%,

situdndose el mismo en un 38% sobre las ventas.
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5.1.4.1.3 Supuesto para calculo de los gastos de explotacion

Para los gastos de explotacion se proyecta una reduccion en un 3% respecto al
escenario base, estableciendo que los gastos de explotacion fueron 27% sobre

las ventas.
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5.1.4.1.4 Célculo del valor presente de la compaifiia

Tabla 23. Célculo de los flujos de fondos, valor presente de los flujos de fondos y valor presente del valor terminal. Escenario optimista.

Ventas totales 35.720 38.319 40.800 43.360 46.081 48.972 52.045

Tasa de crecimiento nominal 9,67% 7,27% 6,47% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27%

CMV - 14.288 - 15.327 - 16.320 17.344 18.432 19.589 20.818

Utilidad bruta 21.432 22.991 24.480 26.016 27.648 29.383 31.227

Gastos de explotacion - 9.644 - 10.346 - 11.016 11.707 12.442 13.222 14.052

EBITDA 11.788 12.645 13.464 14.309 15.207 16.161 17.175

Amortizacion - 1.834 - 2.062 - 2.287 2.510 2.735 2.964 3.197

EBIT 9.954 10.584 11.177 11.798 12.471 13.197 13.977

EBIT (1-T) 7.764 8.255 8.718 9.203 9.728 10.294 10.902

+ Amortizacion 1.834 2.062 2.287 2.510 2.735 2.964 3.197

- Capex - 3.036 - 3.257 - 3.468 3.686 3.917 4.163 4.424

- Variacion Cap. De Trabajo - 469 130 124 128 136 145 154
Free cash flow 6.093 7.190 7.661 8.156 8.682 9.239 9.830 178.215
|
Tasa de descuento 0,9157 0,8385 0,7678 0,7030 0,6437 0,5895 0,5398 0,5398
L
PV FFC 5.579 6.028 5.882 5.734 5.589 5.446 5.306 96.193

Valor presente de la compaiiia sin Valor terminal

39.563 ' millones de euros

Valor presente del Valor terminal

Valor Compaiiia 135.757 millones de euros

Fuente: elaboracion propia.

96.193 millones de euros
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En este escenario, se obtuvo un valor presente de la compafia sin el Valor
Terminal de 39.563 millones de euros, un valor presente del Valor Terminal
“Terminal Value” de 96.193 millones de euros y un valor de la empresa

“Enterprise Value” de 135.757 millones de euros.

5.1.4.1.5 Valor del capital propio de la compafia y precio de la

accion

Tabla 24. Célculo del valor del capital propio y precio por accion.

Valor presente de la compaiiia 135.757 millones de euros

Valor de mercado de deuda 13  millones de euros

Caja 5.561 millones de euros

Valor del patrimonio 141.305 millones de euros
Total de acciones diluidas 3.116.652.000
Precio por accién 45,34 euros

Fuente: elaboracién propia.

Si se resta el valor de mercado de la deuda y se suma la caja, obtenemos un
valor del capital propio de la compafia de 141.305 millones de euros. Lo que

arroja un precio por accion proyectado de 45,35 euros.
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5.1.4.2 Escenario pesimista

5.1.4.2.1 Supuestos para proyeccion de ventas

Para el escenario pesimista se proyecta una caida en la tasa de crecimiento
nominal de las ventas del 1% respecto al escenario base, quedando las mismas

de la siguiente manera:

Grafico 19. Proyeccidn ventas escenario pesimista periodo 2023-2029.
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Fuente: elaboracion propia.

5.1.4.2.2 Supuesto para calculo del costo de las mercaderias

vendidas

Para el costo de la mercaderia vendida se proyecta un aumento en un 2%,

situandose el mismo en un 42% sobre las ventas.
5.1.4.2.3 Supuesto para célculo de los gastos de explotacion

Para los gastos de explotacion se proyecta un aumento en un 3% respecto al
escenario base y estableciendo que los gastos de explotacion fueron 33% sobre

las ventas.
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5.1.4.2.4 Célculo del valor presente de la compaifiia

Tabla 25. Célculo de los flujos de fondos, valor presente de los flujos de fondos y valor presente de valor terminal. Escenario pesimista.

Ventas totales 35.069 36.918 38.571 40.219 41.939 43.731 45.601
Tasa de crecimiento nominal 7,67% 5,27% 4,47% 4,27% 4,27% 4,27% 4,27%
CMV - 15.430 - 16.244 - 16.971 - 17.697 - 18.453 -  19.242 - 20.064
Utilidad bruta 19.638 20.674 21.599 22.523 23.486 24.490 25.537
Gastos de explotacion - 11.573 - 12.183 - 12.728 - 13.272 - 13.840 - 14.431 - 15.048
EBITDA 8.066 8.491 8.871 9.250 9.646 10.058 10.488
Amortizacion - 1.825 - 2.035 - 2.234 - 2.424 - 2.606 - 2,784 - 2.959
EBIT 6.241 6.456 6.637 6.827 7.040 7.274 7.530
EBIT (1-T) 4.868 5.036 5.177 5.325 5.491 5.674 5.873
+ Amortizacion 1.825 2.035 2.234 2.424 2.606 2.784 2.959
- Capex - 2.981 - 3.138 - 3.278 - 3.419 - 3.565 - 3.717 - 3.876
- Variacion Cap. De Trabajo 901 166 149 148 155 161 168
Free cash flow 4.613 4.099 4.281 4.478 4.687 4.902 5.124 92.898
|
Tasa de descuento 0,9157 0,8385 0,7678 0,7030 0,6437 0,5895 0,5398 0,5398
|
PV FFC 4.224 3.437 3.287 3.148 3.017 2.890 2.766 50.143
Valor presente de la compaiiia sin Valor terminal 22.769 millones de euros
Valor presente del Valor terminal 50.143 ' millones de euros
Valor Compafiia 72.912 millones de euros

Fuente: elaboracién propia.
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En un escenario pesimista, se obtuvo un valor presente de la compafia sin el
Valor Terminal de 22.769 millones de euros, un valor presente del Valor Terminal
“Terminal Value” de 50.143 millones de euros y un valor de la empresa

“Enterprise Value” de 72.912 millones de euros.

5.1.4.2.5 Valor del capital propio de la compafia y precio de la

accion

Tabla 26. Célculo del valor del capital propio y precio por accion.

Valor presente de la compafiia 72.912 millones de euros

Valor de mercado de deuda 13 millones de euros

Caja 5.561 millones de euros

Valor del patrimonio 78.460 millones de euros
Total de acciones diluidas 3.116.652.000
Precio por accién 25,17 euros

Fuente: elaboracién propia.

Si se resta el valor de mercado de la deuda y se suma la caja obtenemos un
valor del capital propio de la compafiia de 78.460 millones de euros, lo que arroja
un precio por accion proyectado de 25,17 euros.
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6. Método de valuacion por multiplos

Como segunda metodologia, se opto por la valuacion por multiplos de empresas
comparables de la industria. Las mismas fueron seleccionadas teniendo en
cuenta que estan dentro de la industria de comercio minorista de indumentaria,
gue comercializan productos similares y con niveles de ventas significativos para

la misma.

Para la comparacion se consideraron compafiias globales, ya que las del
mercado doméstico estaban lejos de los niveles de ventas alcanzados por

INDITEX y no eran representativos.

A continuacion se detalla el nimero de tiendas, ventas, EBITDA y el margen
EBITDA/Ventas del periodo 2022 de las compafiias comparables seleccionadas
para el analisis:

Tabla 27. Numero de tiendas, ventas, EBITDA y margen EBITDA/Ventas 2022 INDITEX y

empresas comparables.

EBITDA (en millones de euros) 8.649 4.507 2.832 5.855
Ventas (en millones de euros) 32569 | 17.245 21.170 40.974
EBITDA/Ventas 27% 26% 13% 14%
Tiendas 5.815 1.500 4.470 1.046

Elaboracion propia, fuente de datos estados contables de las compafiias.

El grupo INDITEX abarca una cuota de mercado considerablemente mayor sobre
la de los competidores. Esto se observa en la comparacion de ventas y numeros

de tiendas de las compafias analizadas.
Los multiplos que se utilizan para la valuacion son los siguientes:

- Valor de la compaiia/EBITDA: Este ratio se obtiene de dividir el valor de la
compafia por el resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones y

amortizaciones.
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- Valor de la compafia/Ventas. Este ratio se obtiene de dividir el valor de la

compafia por las ventas de la companiia.
6.1 Valuacion por Valor de la compaiiia / EBITDA (EV/EBITDA)

Para realizar esta valuacion, se inicia calculando el valor de la compafiia para
cada compafiia, multiplicando la cantidad de acciones por el precio de la accion
al 31 de enero 2023, sumandole la deuda y restandole la caja.

Tabla 28. Ventas, EBITDA, valor de la compaiiiay valor del capital de INDITEX y

empresas comparables seleccionadas.

INDITEX 32.569 8.649 83.651 89.199
UNIQLO 17.245 4.507 48.753 56.661
H&M 21.170 2.832 17.478 18.550
NIKE 40.974 5.855 180.312 179.994

Elaboracion propia, fuente de datos estados contables de las compaiiias.
Obtenido este valor se realiza el célculo del ratio EV/EBITDA para cada una.

Tabla 29. Ratio EV/EBITDA INDITEX y empresas comparables.

UNIQLO 10,82
H&M 6,17
NIKE 30,79

Promedio 15,93

INDITEX 9,67

Fuente: elaboracién propia.

Una vez realizado el célculo del ratio, se obtiene un rango minimo y maximo, y
un valor promedio en el cual no se tuvo en cuenta el ratio de INDITEX. Se
multiplica el EBITDA de INDITEX al 31/01/2022 por este indicador y se obtiene
el valor de la compaiiia, al cual se resta la deuda y se suma la caja para obtener
el valor del capital accionario de la compafia. Obteniendo una valuacion del
patrimonio por este multiplo en un rango entre 99.105 millones de euros y

271.893 millones de euros.
]
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A este valor se lo divide por la cantidad de acciones de INDITEX y arroja que el
valor de esta deberia situarse entre 31,80 y 87,24 euros por accion y con un
promedio de 45,98 euros por accion.

Tabla 30. Célculo del valor de la compafiia, valor del capital propio y precio por accion
por ratio EV/EBITDA. (En millones de euros, excepto el precio de la accién).

EBITDA al 31/01/2023 8.649 8.649 8.649
Ratio EV/EBITDA 10,82 30,79 15,93
Valor de la compaiiia 93.557 266.345 137.757
Deuda 13 13 13
Caja 5.561 5.561 5.561
Valor del patrimonio 99.105 271.893 143.305
Cantidad de acciones | 3.116.652.000| 3.116.652.000 3.116.652.000
Precio por accion 31,80 87,24 45,98

Fuente: elaboracioén propia.
6.2 Valuac or de la companialVer NTAS)

Pararealizar esta valuacion, se considera el valor de la companiia calculado para
cada empresa comparable y con este valor se realiza el calculo del ratio
EV/VENTAS de las mismas.

Tabla 31. Ratio EV/VENTAS compafiias comparables.

UNIQLO 2,83
H&M 0,83
NIKE 4,40

Promedio 2,68

INDITEX 2,57

Fuente: elaboracién propia.

De los ratios calculados anteriormente, se obtiene un rango minimo, maximo y
un valor promedio, en el cual no se considero el ratio de INDITEX. Se toma el
ratio y se multiplica por las ventas al 31/01/2023 de la compafiia. Realizado este
célculo se obtiene el valor de la compafiia, al cual se resta la deuda y se suma

la caja para obtener el valor del capital accionario de la compafia.
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Obteniendo una valuacién del patrimonio por este multiplo en un rango entre

32.437 millones de euros y 148.874 millones de euros.

A este valor se lo divide por la cantidad de acciones de INDITEX y arroja que el

valor de esta deberia situarse entre 10,41 y 47,77 euros por acciéon y con un

promedio de 29,83 euros por accion.

Tabla 32. Célculo del valor de la compafiia, valor del capital propio y precio por accién

por ratio EV/VENTAS. (En millones de euros, excepto el precio de la accion)

Ventas al 31/01/2023 32.569 32.569 32.569
Ratio EV/VENTAS 0,83 4,40 2,68
Valor de la compafia 26.889 143.326 87.431
Deuda 13 13 13
Caja 5.561 5.561 5.561
Valor del patrimonio 32.437 148.874 92.979
Cantidad de acciones 3.116.652.000 3.116.652.000 |3.116.652.000
Precio por accién 10,41 47,77 29,83

Fuente: elaboracién propia.
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7. Conclusioén

Concluido el analisis de la compainiia, la valuacion de INDITEX S.A. al 31 de
enero 2023, por el método del flujo de fondos descontados, arrojé una valuacion
del patrimonio en un rango de entre 78.460 millones de euros y 141.305 millones

de euros.

A modo de comparacion, obtuve dos valuaciones por el método de valuacion por
multiplos de empresas comparables. Para la primera, se utilizé el indicador valor
de la compaiiia sobre EBITDA, el cual arrojé una valuacion del patrimonio en un
rango de entre 99.105 millones de euros y 271.893 millones de euros. Para la
segunda, se utilizé el indicador valor de la compafiia sobre ventas, que arrojo
una valuacion del patrimonio en un rango de entre 32.437 millones de euros y

148.874 millones de euros.
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Anexo

Anexo |- Estado de Resultado de la compafiia de los ultimos 10 afios, periodo 2013 a 2022 .Fuente de informacion estados
consolidados de INDITEX.

(Cifras en millones de euros) 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 2021 2022

Ventas 16.724 | 18.117 | 20.900 | 23.311 | 25.336 | 26.145 | 28.286 | 20.402 | 27.716 | 32.569

Costo de mercaderia - 6.802|- 7548 |- 8.811|-10.032|-11.076 |-11.329 | -12.479 |- 9.013|-11.902 | -14.011

Margen bruto

Gastos de explotacion - 5998 |- 6458 |- 7.392 |- 8.176|- 8944 |- 9.329 |- 8.176 |- 6.807 |- 8.596 |- 9.867

Otras pérdidas y ganancias netas 13 - 82 17 - 20|- 38|- 30|- 33|- 31|- 35|- 42
Resultado operativo

Otros resultados - 231

Amortizaciones y depreciaciones - 855|- 905|- 1.022|- 1.063|- 963|- 1.100|- 2.826 |- 3.045|- 2.901|- 2.899

Resultado de explotacion
Resultados financieros - 18 14 10 10 - 5 17 - 152|- 139|- 142|- 214
Resultados | Resultados por puesta en equivalencia | equivalencia - 32 56 48 42 54 61 33 58 53

Resultado antes de im puestos 3.053 | 3.245 | 3.743  4.078 , 4351 4428 4681 1.401 4.199 5.358

Resultado neto del ejercicio 2382 2510/, 2.882 1 3161  3.372 " 3.448 | 3.647 | 1.104 | 3.250 | 4.147
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Anexo lI- Estado de Situacion Patrimonial de los altimos 10 afios de la compafiia, periodo 2013 a 2022. Fuente de informacion

estados consolidados de INDITEX.

(Cifras en millones de euros) 31/01/2014 | 31/01/2015 | 31/01/2016 |31/01/2017|31/01/2018|31/01/201931/01/2020(31/01/2021 | 31/01/2022 | 31/01/2023
ACTIVO
Derechos sobre locales arrendados 508 531 504 505 457 464 - - - -
Derecho de uso - - - - - - 6.043 5.477 15.343 4.910
Otros activos intangibles 133 153 190 211 255 346 410 444 589 810
Fondo de comercio 203 198 193 196 207 206 207 201 202 193
Inmovilizado material 5.138 6.041 6.597 7.283 7.644 8.339 8.355 7.401 7.481 7.591
Propiedades de inversién 83 81 21 21 21 20 21 21 21 24
Inversiones financieras 21 151 184 231 237 267 249 261 307 334
Otros activos no corrientes 375 472 524 554 520 564 456 380 340 278
Activos por impuestos diferidos 530 644 693 722 744 858 1.236 1.276 1.179 1.203
Activos no corrientes mantenidos para la venta - 183
Existencias 1.677 1.860 2.195 2.549 2.685 2.716 2.269 2.321 3.042 3.191
Deudores 815 862 669 861 778 820 780 715 842 851
Activos por Impuestos sobre Beneficios corriente 96 68 89 107 110 108 174 257 219 238
Otros activos corrientes 105 127 139 141 160 162 78 88 82 85
Otros activos financieros 13 169 46 87 12 20 14 2 22 8
Inversiones Financieras Temporales 213 222 1.086 2.037 1.472 1.929 3.319 176 2.374 4,522
Efectivo y equivalentes 3.847 3.798 4.226 4.116 4,931 4.866 4.780 7.398 7.021 5.561
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Patrimonio neto atribuido a la dominante 9.246 10.431 1.141 12.713 13.497 14.653 14.913 14.520 15.733 17.008
Patrimonio neto atribuido a los minoritarios 32 38 41 38 25 30 36 30 26 25
Provisiones 148 201 145 242 259 229 217 252 287 283
Otros pasivos a largo plazo 648 716 805 920 1.005 1.072 380 280 248 222
Deuda financiera 2 2 1 - 4 5 6 3 1 -
Pasivo por arrendamiento a largo plazo - - - - - - 5.163 4.599 4.262 3.924
Pasivos por impuestos diferidos 217 241 285 257 268 312 370 396 359 385
Deuda financiera 3 8 10 62 12 84 32 11 35 13
Otros pasivos financieros 38 83 69 64 105 a7 40 27 22 46
Pasivo por arrendamiento a corto plazo - - - - - - 1.649 1.552 1.562 1.517
Pasivos por Impuestos sobre Beneficios corriente 89 150 77 230 151 153 142 88 211 264
Acreedores 3.332 3.508 4.514 5.095 4.906 5.099 5.443 4.659 6.199 6.297
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Anexo llI- Evolucién ratios de solvencia, liquidez corriente, liquidez seca, indice de liquidez de caja, indice de endeudamiento y
deuda financiera sobre patrimonio neto, deuda financiera sobre EBITDA de los ultimos 10 afios de la compafiia. Fuente de
informacion estados consolidados de INDITEX.

Solvencia 3,07 | 313|294 | 286 | 302 | 3,10 | 2,241 | 223 | 219 | 2,32 | 2,70
Liguidez corriente 195190 | 181182 | 19 | 1,97 | 156 | 1,73 | 1,69 | 1,80 1,82
Liguidez seca 147 | 140|134 | 135|144 | 1,47 | 125 | 136 | 1,32 | 141 | 1,38

indice de liquidez de caja | 1,11 | 1,01 | 0,90 | 0,76 | 0,95 | 0,90 | 0,65 | 1,47 | 0,87 | 0,68 | 0,90
indice de endeudamiento | 0,48 | 0,47 | 0,52 | 0,54 | 0,50 | 0,48 | 0,90 | 0,82 | 0,84 | 0,76 | 0,63
Deuda financiera/Pat. Neto | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,005 | 0,001 | 0,006 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,002
Deuda financiera/EBITDA | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,012 | 0,003 | 0,016 | 0,005 | 0,003 | 0,005 | 0,002 | 0,005
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