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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo a avalia¢do da Industria de Diserio Textil, S.A.
(Inditex), multinacional espanhola do setor do retalho de moda, definindo um preco-alvo
para as agOes da empresa a 31 de janeiro de 2027. Para esse efeito, foi realizada uma
analise do setor da moda e do fast fashion, seguida da apresentacdo da metodologia
aplicada na avalia¢do: o método dos fluxos de caixa descontados, através do modelo Free
Cash Flow to Firm, e, de forma complementar, o método dos multiplos, com recurso aos
racios EV/EBITDA e P/E. Posteriormente, foi apresentada a empresa, incluindo a sua
evolucdo historica, estrutura, estratégia, desempenho financeiro e posicionamento

competitivo.

A aplicagdo do modelo dos fluxos de caixa descontados resultou num preco
estimado por acdo de 61,34 €, face a uma cotagdo de mercado de 55,16 € registada em 22
de junho de 2026. Este resultado corresponde a um potencial de valorizagdo total de
11,20% e a uma rendibilidade anualizada esperada de aproximadamente 18,98%.
Considerando o perfil de risco médio atribuido a empresa e o sistema de recomendagao

definido, foi emitida uma recomendag¢ao de compra das agdes da Inditex.

Palavras-chave: Equity Research, Inditex, Avaliacdao, Free Cash Flow to Firm, Método

dos Fluxos de Caixa Descontados, Método dos Multiplos
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ABSTRACT

This project aims to value Industria de Disefio Textil, S.A. (Inditex), a Spanish
multinational company operating in the fashion retail sector, by estimating a target share
price as of 31 January 2027. For this purpose, an analysis of the fashion and fast fashion
industry was conducted, followed by the presentation of the valuation methodology
applied: the discounted cash flow method, through the Free Cash Flow to Firm model,
and, as a complementary approach, the multiples valuation method, using the
EV/EBITDA and P/E ratios. Subsequently, the company was presented, including its
historical development, corporate structure, strategy, financial performance and

competitive positioning.

The application of the discounted cash flow model resulted in an estimated share
price of €61.34, compared with a market price of €55.16 recorded on 22 June 2026. This
result corresponds to a total upside potential of 11.20% and an expected annualised return
of approximately 18.98%. Considering the medium-risk profile assigned to the company
and the recommendation system defined in this project, a buy recommendation was issued

for Inditex shares.

Keywords: Equity Research, Inditex, Valuation, Free Cash Flow to Firm, Discounted

Cash Flow Method, Multiples Valuation Method

i



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer ao Professor Pedro Ramos pela orientagdo, disponibilidade

e acompanhamento ao longo da realizagdo desta tese.

A minha familia, agradeco todo o apoio financeiro, moral e emocional, que foi

essencial ao longo deste percurso.

Ao meu namorado, agradego o apoio emocional e a motivagao constante, que me

ajudaram a concluir esta etapa.

A todos, o meu sincero obrigada.

il



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

INDICE
RESUMO ...ttt sttt st ettt e saeeenees 1
ABSTRACT ...ttt ettt et st e 1
AGRADECIMENTOS ...ttt i1
INDICE .....ooooiiii sttt iv
INDICE DE TABELAS.......c.coooiiiiiiiiieiieeieseiesssessse st vi
LISTA DE ACRONIMOS .....ccoooouiiimiiiiiieineeiesesesesesisss s ssssssssens vii
LINTRODUGAO ..o, 1
2. REVISAO DE LITERATURA .......coooiiiiiniieineiseineeineiesesessesese e seeseeenns 2
3. O GRUPO INDITEX ...ttt 4
3. GeStA0 € ESG.. ..o 4
3.2. Politica de Dividendos e Estrutura Acionista.....................coccoeiiiniinnnnn. 6
4. ANALISE DO SETOR DE MODA ........coooovvuriiriirioeisneeseeiseseseesses oo 7
4.1. Analise MacroeCONOMICA ............c.ceeviieiiiiiiiiiieeiieeeiee e e esaeeeeaee e ens 7
4.2. AnAlise do Setor ..........ccooiiiiiiiiiiiiie e 8
4.3. Analise da Concorréncia................ccoooiiiiiiiiiiiienieeeee e 9
5. ANALISE ESTRATEGICA .........oooooiiiiiiiie e 10
5.1. Analise das Forcas de Porter ...................ccooooiiiiiiiiiii e 10
5.1.1. Ameaca de entrada de novos concorrentes ..................cccceeeeeeenrrrvennnnnn.. 10
5.1.2. Rivalidade entre concorrentes existentes ..............c...cccevveerveennieeneennne. 10
5.1.3. Ameaca de Produtos e Servicos Substitutos......................cccoeevennnneen... 11
5.1.4. Poder de negociacio do fornecedor ................coocuveeenniiiiiiiniiieeeeniieees 11
5.1.5. Poder de negociacdo do cliente..................cccoeeiviiiiiiiiiiiinine e 12
5.2. Analise SWOT ..o 13
6. ANALISE DAS PERFORMANCES ANTERIORES DA EMPRESA .......... 14

v



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

6.1. Estrutura de Vendas..............ccoooiiiiiiiiiiiiiceeeteeec e 14
6.2. EStrutura de Custos...........coccoeoiiiiiiiiiiiiiiiceieeeeee et 14
T-METODOLOGIA ... 15
7.1. Avaliacao de uma eMPIeSa .............ooeeviiiiieeriiieeeeiiiieeeesieeeeesraeeeeseaeeee e 15
7.2. Métodos de AvaliacAo.................cccviiiiiiiiiiii i 16
7.2.1. Método dos fluxos de caixa descontados................cccoceeniiniiiniinneenne. 16
7.2.1.1. Free Cash Flow to Firm ..., 17
7.2.1.2. WACC € CAPM ...t 18
7.2.1.3. Valor Terminal ...t 18
7.2.1.4. Limitacoes do método dos fluxos de caixa descontados ..................... 19
7.2.2. Avaliaciao Relativa ou Método dos Multiplos................c.cooecveevniiennnenn. 19
7.3. Sistema de Recomendacao ...............cooooiviiieiiiiiiiiiiiee e 20
8. AVALIACGAO.........oiiiiiiieieiese st 21
8.1 PreSSUPOSTLOS .....c.veiiiiiieeiieeeiee ettt et e et e e e e et eesbeeesbeeesnbeeenbeeenaeeens 21
L1 Vendas.......oooiiiiiiiiiii e 21
8.1.2. Custo das Vendas............cccoeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee et 22
8.1.3. Gastos OPeracionals .............cceeiiiiiiiiiiiiiieeieeeieeetee et 23
8.1.4. CAPEX € Depreciagies ............cccccueeeviiieeiiieenieeeiieeeieeeeieeesreeeniveesnnneeens 23
8.1.5. Resultados Operacionais (EBIT).............cccccoiiiiiiiiinie e, 25
8.1.6. Necessidades de Fundo de Maneio ...............c.cccooeeviiiiinicnieeniceneeee. 25
8.1.7. Custo do Capital Proprio............cccooviiiiiiiiniiiiniiieieeeteeee e 26
8.1.8. Custo da Divida............cooiiiiiiiiiiii e 27
8.1.9. Taxa de Crescimento Terminal (TGR)..................ccoooiiiiiiiiiiiiie, 28
B.L.10. WAKCK ...ttt 28
8.2 ReSUItAdOS. ..o 29



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

8.3. Analise de Sensibilidade.................coccooiiiiiiiiiiie, 31

8.4. Analise por MUItiplos .............cooiiiiiiiiiiiiieee e 32
9. CONCLUSAD........cooouirimirieiiteiee e 34
DISCLAIMER .........oooiiiiiiteeeeeee ettt ettt st sesnaesneenneas 36
REFERENCIAS. .......oooiiiiiiiiite ettt 37
ANEXOS ...ttt et sttt ettt ettt et as 40

INDICE DE TABELAS

Figura 1: Distribuicao doS ACIONISTAS ...c.eeevieruieriieniiieiieniieeieesie et eseeeeveeseeeeseenenes 6
Figura 2: ANAliSe SWOT .....ouiiiiiiiieeiieeeee ettt et 13
Figura 3: Sistema de Recomendagao...........ccceevverieiiiiinienieniiniceeicecienecseeen 20
Tabela I: Projecdo de Vendas ..........coceeiiiiiieiiiinie e 22
Tabela II: Projecao dos Custos de Vendas .........ccceeevveeeiieeniiieencieccee e, 22
Tabela III: Projecao dos Gastos OPeracionaiS.........cecveeerveeeerureenireeesiveeenveesnveesnnnens 23
Tabela IV: Proje¢ao do CAPEX € Depreciagoes. ......co.vevereereeneeieneenensieneenieenens 25
Tabela V: Projecdo do EBIT ....c..cooiiiiiiiiiii e 25
Tabela VI: Variagao das Necessidades de Fundo de Maneio............cccccceeeuvveeennnnne. 26
Tabela VII: Estrutura do Capital da InditeX ...........cceocveeeiieeniiieeniieerieeeiee e, 29
Tabela VIII: Calculo do WACC ...t 29
Tabela IX: Projecdo do EBIT e dos FCFF (2026-2030)......ccccevieviieriienieeiienieee 30
Tabela X: Avaliacdo da Inditex pelo Método dos FCFF a 31/01/2027.................... 31
Tabela XI: Analise de Sensibilidade: WACC vs taxa de crescimento terminal....... 32

Tabela XII: Analise de Sensibilidade: custo do capital proprio vs taxa de crescimento

TETTTHITIAL ..o eeeeeeeeeeeeeeee ettt eses s s esesenesenenesenenenenmnenmnnnnnn 32

Tabela XIII: Avaliagao pelo método dos muUltiplos..........cceeveveeiieriieiiienieeiieeiee 33

vi



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

LISTA DE ACRONIMOS
APV — Adjusted Present Value
CAPEX — Capital Expenditure
CAPM - Capital Asset Pricing Model
CEO — Chief Executive Officer
Covid-19 — Coronavirus Disease 2019
DCF — Discounted Cash Flow
EBIT — Earnings Before Interest and Taxes
EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
ESG — Environmental, Social and Governance
EV — Enterprise Value
EV/EBITDA — Enterprise Value-to-EBITDA
FCFE — Free Cash Flow to Equity
FCFF — Free Cash Flow to Firm
FMI — Fundo Monetério Internacional
H&M — Hennes & Mauritz
IA — Inteligéncia Artificial
IBEX 35 — Indice Bursatil Espaiiol 35
Inditex — Industria de Disefio Textil, S.A.
NFM — Necessidades de Fundo de Maneio
ODM - Original Design Manufacturers
ODS — Objetivos Desenvolvimento Sustentavel
P/E — Price-to-Earnings Ratio
PIB — Produto Interno Bruto

Rf - Risk-free Rate

Vil



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

Rm — Market Return

SWOT - Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats
TGR — Terminal Growth Rate

VT — Valor Terminal

WACC — Weighted Average Cost of Capital

viii



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

1. INTRODUCAO

O setor da moda constitui uma das industrias mais relevantes da economia global,
pela sua importancia econémica, presenca internacional e impacto nas cadeias de
abastecimento, no consumo € na sustentabilidade. Trata-se de um setor altamente
competitivo e em constante transformagdo, influenciado por alteragdes nas
preferéncias dos consumidores, pela digitalizacdo, pela pressao sobre pregos e pelas

crescentes exigéncias ambientais e sociais.

Neste contexto, o presente projeto incide sobre a Industria de Disefio Textil, S.A.
(Inditex), uma das maiores empresas mundiais de retalho de moda, reconhecida pelo
seu modelo de negocio integrado e pela rapida resposta as tendéncias de mercado.
Desenvolvido no ambito do Mestrado em Contabilidade, Fiscalidade e Financas
Empresariais do Instituto Superior de Economia e Gestdo, este trabalho tem como
objetivo determinar o valor intrinseco das agdes da Inditex e compara-lo com a
respetiva cotagdo de mercado, com vista a emissao de uma recomendagdo de compra,
venda ou manuten¢do. Adicionalmente, enquadra-se no ODS 8 — Trabalho Digno e
Crescimento Econdmico, ao analisar uma multinacional com impacto na criagdo de

valor, no emprego € nas cadeias de abastecimento globais.

A estrutura do projeto inicia-se com uma revisdao da literatura sobre o setor da
moda e do fast fashion, seguida da apresentagdao das metodologias de avaliagdao
utilizadas: o modelo dos fluxos de caixa descontados, através do Free Cash Flow to
Firm (FCFF), e o método dos multiplos. Posteriormente, apresenta-se a empresa,
incluindo a sua evolucdo, estratégia, desempenho financeiro e posicionamento
competitivo. Por fim, procede-se a avaliacdo da Inditex e a analise dos resultados

obtidos.

A aplicagdo do modelo dos fluxos de caixa descontados resultou num prego
estimado por acao de 61,34€ para 31 de janeiro de 2027. Face ao prego de mercado
de 55,16€, registado em 22 de junho de 2026, este valor traduz um potencial de
valorizacdo total de 11,20% e uma rendibilidade anualizada esperada de
aproximadamente 18,98%. Considerando o perfil de risco médio atribuido a Inditex
e o sistema de recomendacdo definido, conclui-se com uma recomendacdo de compra

das acodes da empresa.
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2. REVISAO DE LITERATURA

O setor do fast fashion consolidou-se a partir do final dos anos 1990 e inicio dos
anos 2000, impulsionado por alteragdes nos habitos de consumo, pela globalizacao das
cadeias de abastecimento e pela crescente procura por vestudrio acessivel, atualizado e
alinhado com as tendéncias (Barnes & Lea-Greenwood, 2006; Tokatli, 2008). Empresas
como a Inditex e a H&M destacaram-se neste contexto ao desenvolverem modelos de
negdcio assentes na rapidez de producdo, elevada rotacdo de inventario e capacidade de
resposta as preferéncias dos consumidores (Caro & Martinez-de-Albéniz, 2015). Assim,
mais do que um fenémeno limitado a um periodo especifico, o fast fashion deve ser
entendido como um modelo de retalho que se desenvolveu de forma progressiva e que
ganhou particular relevancia com a expansdo internacional destas empresas e com a
intensifica¢do do consumo de moda a precos acessiveis (Barnes & Lea-Greenwood, 2006;

Joy, Sherry, Venkatesh, Wang, & Chan, 2012).

A capacidade de resposta rapida as preferéncias e habitos de consumo dos clientes
permite que as tendéncias sejam definidas com base na procura real, antes mesmo da
producdo das pecas. Este modelo de adaptagcdo dinamica minimiza a necessidade de
promogdes agressivas para escoamento de inventdrio, resultando numa melhoria das
margens de lucro face ao modelo tradicional da industria da moda. Além disso, a
estratégia de disponibilizar quantidades limitadas de cada artigo, mas com uma elevada
diversidade de produtos, reduz o risco de obsolescéncia e maximiza a rotacdo de stock.
Como consequéncia, a conjugagado entre precos acessiveis € uma renovagdo constante das
colecdes impulsiona um aumento tanto na frequéncia de compra dos consumidores como
no volume de artigos adquiridos por pessoa, consolidando o fast fashion como um modelo

dominante no retalho global. (Roldan & Miranda, 2023)

Embora a industria da moda tradicional opere com um calendario fixo baseado na
alternancia entre as estacdes do ano — primavera/verao e outono/inverno — e ciclos de
producao prolongados que podem durar meses ou até anos, a Inditex veio redefinir este
paradigma ao adotar um modelo altamente flexivel e dindmico. Em vez de langar apenas
duas grandes cole¢des sazonais, a empresa implementou um sistema que permite
introduzir aproximadamente 20 “micro-estagdes” ao longo do ano, assegurando uma

constante atualizacao da oferta. (Aftab, Yuanjian, Kabir, & Barua, 2018)
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Um dos principais fatores que possibilitam esta abordagem inovadora ¢ o
desenvolvimento de uma cadeia de abastecimento altamente responsiva, designada por
super responsive supply chain. Este modelo permite que a Inditex conceba, produza e
distribua novas pecas num prazo médio de apenas 15 dias, sendo que para alcangar este
nivel de eficiéncia, a empresa adotou um sistema de gestdo de inventario descentralizado
e baseado em dados em tempo real, onde os gerentes das lojas utilizam dispositivos
digitais para monitorizar as vendas e efetuar encomendas de reposi¢dao diretamente ao
armazém, assegurando que a produgdo e distribui¢do estejam alinhadas com a procura

real do mercado. (Aftab, Yuanjian, Kabir, & Barua, 2018)

Além disso, a Inditex diferencia-se pela sua abordagem estratégica ao controlo da
cadeia de abastecimento, onde investiu significativamente na integracdo vertical,
controlando grande parte das operacdes de producdo, distribui¢do e canais de venda.
Paralelamente, recorre ao outsourcing para fornecedores ODM (Original Design
Manufacturers), que ndo se limitam a producdo, mas também sdo responsaveis pelo
design das pecas. Estes fornecedores estdo estrategicamente localizados em paises
geograficamente proximos dos principais mercados da Inditex, reduzindo o tempo de

entrega e aumentando a eficiéncia operacional. (Aftab, Yuanjian, Kabir, & Barua, 2018)

A capacidade de adaptacao do setor do fast fashion revelou-se ainda mais crucial
perante os desafios impostos pela pandemia de COVID-19. De acordo com Reformat &
Opitek (2021), a pandemia global de 2020 teve um impacto significativo na indistria da
moda, conduzindo a uma reducdo expressiva dos lucros e obrigando as empresas a
acelerar a sua transformagao digital, com um foco crescente no comércio online. A Inditex
nao foi excecao, tendo registado uma queda acentuada das vendas entre fevereiro e abril

de 2020.

Para enfrentar este novo paradigma, a Inditex refor¢ou significativamente o
investimento em tecnologia, implementando uma abordagem omnichannel com o
objetivo de integrar de forma eficiente as vendas fisicas e online, proporcionando uma
experiéncia de compra fluida e uniforme para os consumidores, independentemente do
canal utilizado. Uma das principais iniciativas neste ambito foi a criagdo da Inditex Open

Platform, uma infraestrutura digital que centraliza e otimiza operagdes essenciais,
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incluindo a gestdo de stocks, o processamento de pagamentos, a logistica e a integracao

entre os canais de venda fisicos e digitais. (Reformat & Opitek, 2021)

Segundo Cline (2012), os pregos reduzidos que os consumidores esperam pagar
por vestuario no setor do fast fashion estdo diretamente ligados ao custo de produgao. O
vestuario € concebido tendo em conta o preco que os consumidores estdo dispostos a
pagar, e ndo o contrario, o que impulsiona uma producdo em larga escala com custos
minimizados. Esta procura continua por roupas acessiveis e alinhadas com as ultimas
tendéncias resulta num modelo de consumo caracterizado pela compra frequente de pecas
descartaveis, com um ciclo de vida extremamente curto. Como consequéncia, os
retalhistas de fast fashion garantem margens de lucro mais elevadas ao oferecerem
colegdes constantemente renovadas, criando um incentivo para que os consumidores

regressem as lojas com regularidade

Contudo, este modelo de produgdo e consumo acelerado tem um impacto
ambiental significativo, uma vez que a industria produz uma pegada ecoldgica elevada,
sendo responsavel pelo uso excessivo de recursos naturais € pelo aumento da poluigao.

(Cline, 2012)

Em resposta as crescentes preocupagdes ambientais associadas ao fast fashion, a
Inditex langou a cole¢do Zara Join Life, posicionada como um passo em dire¢do a uma
moda mais sustentavel e transparente, pretendendo mitigar alguns dos impactos negativos
da industria, apostando no uso de fibras recicladas e materiais provenientes de fontes mais
sustentaveis. No entanto, apesar desta iniciativa representar um avango, os autores
apontam que a transparéncia da cole¢do ainda ¢ limitada, dado que muitas informacgdes
sobre o impacto ambiental real e as condi¢gdes de trabalho na cadeia de fornecimento

permanecem de dificil acesso ao consumidor. (Gheorghe & Matefi, 2021)
3.0 GRUPO INDITEX

3.1. Gestio e ESG

O grupo adota um modelo de governacdo corporativa estruturado, assente no
Conselho de Administragdo, responsavel pela defini¢do da estratégia empresarial e pela
supervisao da sua implementagao. Atualmente, este 6rgao ¢ composto por 10 membros,

incluindo o CEO Oscar Garcia Maceiras, integrando administradores independentes e
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profissionais com experiéncia relevante em éareas como moda, retalho, financas e

tecnologia.

Importa ainda referir que a gestao da Inditex mantém uma forte ligacdo a familia
fundadora. Amancio Ortega, fundador do grupo, esteve a frente da empresa como
presidente desde a constitui¢do da Inditex até 2011, tendo posteriormente a lideranca
familiar sido reforcada com a nomeag¢dao da sua filha, Marta Ortega Pérez, como
presidente nao executiva do Conselho de Administracao, com efeitos a partir de abril de
2022. Assim, apesar da existéncia de uma estrutura de governagao profissionalizada e da
presenga de administradores independentes, a familia Ortega continua a assumir um papel

relevante na orientacdo estratégica da empresa.

No ambito da governacao corporativa, a Inditex afirma, de acordo com o Relatério e
Contas de 2025, promover uma cultura ética e de conformidade, sustentada por um c6digo
de conduta empresarial, politicas internas ¢ mecanismos de controlo. Numa andlise
critica, ¢ com base na informac¢ao consultada, nao foram identificadas controvérsias

recentes diretamente relacionadas com a governagdo interna do grupo.

Em matéria de sustentabilidade e responsabilidade social (ESG — Environmental,
Social and Governance), a Inditex integra estes principios na sua estratégia de negocio,
assumindo compromissos para reduzir o impacto ambiental e promover praticas
responsaveis ao longo da cadeia de valor. Entre os principais objetivos, destaca-se a meta
de atingir emissdes liquidas nulas até 2040, reduzindo pelo menos 90% da sua pegada
carbonica face a 2018, bem como a redugdo das emissdes totais em 53% até 2030,

incluindo as operagdes proprias e a cadeia de valor (Inditex, 2026).

Adicionalmente, a empresa pretende utilizar apenas fibras té€xteis de menor
impacto ambiental at¢ 2030. Em 2025, 88% das fibras utilizadas nos seus produtos
provinham ja de materiais de menor impacto, das quais 47% recicladas e 30%
provenientes de agricultura organica ou regenerativa. A aposta na economia circular ¢
igualmente evidenciada pela plataforma Zara Pre-Owned, que permite prolongar o ciclo
de vida dos produtos através de servicos de reparagdo, revenda entre consumidores e

doagdo de artigos usados (Inditex, 2026).
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Apesar destes compromissos, em 2024, surgiram noticias que associaram algodao
certificado utilizado por fornecedores de grandes retalhistas, incluindo a Inditex, a
alegacoes de desflorestacao ilegal e apropriagdo de terras no Brasil, tendo a empresa
solicitado esclarecimentos a Better Cotton sobre os seus processos de certificagdo e
rastreabilidade (Reuters, 2024a). Ainda que uma auditoria posterior ndo tenha
identificado evidéncias de incumprimento nas exploragdes analisadas (Reuters, 2024b),
o caso evidencia riscos reputacionais associados a complexidade da cadeia de
abastecimento e a dependéncia de certificacdes externas. Adicionalmente, investidores
tém pressionado a Inditex para divulgar de forma mais completa a sua lista de

fornecedores, reforgando a importancia da transparéncia na cadeia de valor (Reid, 2024).
3.2. Politica de Dividendos e Estrutura Acionista

O capital subscrito da Inditex a data de 31/01/2026 era de 3.116.652.000 agdes,

distribuido entre os principais acionistas conforme apresentado na figura seguinte:

Figura 1: Distribuicao dos Acionistas

Pontegadea Inversiones, S.L. — 50,010%

Partler Participaciones, S.L.U. — 9,284%

Rosp Corunna Participaciones Empresariales, S.L. — 5,053%

Agdes disponiveis no mercado — 35,653%

Fonte: Relatorio e Contas 2025, Inditex

A estrutura acionista mantém-se fortemente concentrada na familia Ortega, através
da participacdo indireta de Amancio Ortega Gaona, que detém 59,294% dos direitos de
voto por via da Pontegadea Inversiones, S.L. e da Partler Participaciones, S.L.U., as quais
acresce a participagdo de Sandra Ortega Mera, através da Rosp Corunna Participaciones

Empresariales, S.L., correspondente a 5,053%.
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Assim, a empresa mantém uma estrutura acionista estavel e controlada pela familia
fundadora, fator que contribui para a continuidade estratégica e para a estabilidade da
governagdo. Paralelamente, a Inditex adota uma politica de dividendos orientada para a
remuneracdo dos acionistas, mantendo uma politica de payout ordinario de 60% dos

lucros, complementada por dividendos extraordinarios.
4. ANALISE DO SETOR DE MODA

4.1. Analise Macroeconomica

Apesar do Grupo estar sediado em Espanha, importa referir que a Inditex opera em
mercados com realidades econdomicas distintas, tornando essencial considerar uma
perspetiva macroecondmica global, de forma a compreender o ambiente em que a

empresa desenvolve a sua atividade.

Segundo o Fundo Monetario Internacional, a economia mundial tem apresentado um
crescimento moderado, num contexto marcado por elevada incerteza geopolitica, tensdes
comerciais e condi¢oes financeiras ainda restritivas. No World Economic Outlook de abril
de 2026, o FMI projeta um crescimento do PIB mundial de 3,1% em 2026 e de 3,2% em
2027, valores inferiores a média histérica pré-pandemia, refletindo um enquadramento
econdmico global ainda condicionado por riscos descendentes, nomeadamente a guerra
no Médio Oriente, a fragmentacdo geopolitica e possiveis novas tensdes comerciais

(International Monetary Fund, 2026).

Relativamente a inflagdo, apos a trajetoria de desaceleragdo observada nos Ultimos
anos, o FMI prevé uma interrup¢do temporaria desse movimento, estimando que a
inflacdo global aumente de 4,1% em 2025 para 4,4% em 2026, antes de recuar para 3,7%
em 2027. Esta evolugao reflete, sobretudo, a pressao esperada sobre os precos da energia
e dos bens alimentares, num contexto de maior instabilidade geopolitica. Para uma
empresa como a Inditex, este enquadramento ¢ particularmente relevante, uma vez que a
inflacdo pode afetar tanto o poder de compra dos consumidores como os custos associados

a produgdo, logistica e cadeia de abastecimento.
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4.2. Andlise do Setor

Em 2025, o mercado global de vestuario e calgado foi avaliado em cerca de 1,8 bilides
de dolares, mantendo-se como uma industria de elevada relevancia econémica, embora
sujeita a um contexto de crescimento moderado e desigual entre regides e segmentos
(Euromonitor International, 2026). Segundo o relatério The State of Fashion 2026,
elaborado pela McKinsey & Company e pela Business of Fashion, o setor devera
continuar a registar um crescimento reduzido em 2026, condicionado pela volatilidade
macroecondmica, pelas tensdes comerciais, pelo aumento dos custos de produgao e por

consumidores mais sensiveis ao prego.

O setor da moda apresenta elevada exposi¢do ao consumo discriciondrio, pelo que
alteragdes no rendimento disponivel, inflagdo e confianga dos consumidores tém impacto
direto nas vendas. Embora exista uma preocupacao crescente com a sustentabilidade, o
preco continua a ser determinante na decisdo de compra, limitando a capacidade das
empresas para repercutirem integralmente os custos da transicdo sustentavel no
consumidor final (Deloitte, 2025). Assim, torna-se essencial reforcar a eficiéncia
operacional, a flexibilidade da cadeia de abastecimento e a rapida resposta as tendéncias

de mercado, fatores particularmente relevantes no segmento de fast fashion.

Do ponto de vista financeiro e operacional, a indistria da moda tende a operar com
margens pressionadas, sobretudo nos segmentos mais massificados, compensando esse
efeito através de elevados volumes de venda e rotacdo rapida do inventario. A gestdo
eficiente do fundo de maneio €, por isso, um fator determinante, uma vez que um ciclo de
caixa mais curto permite reduzir a necessidade de capital investido em inventarios e
melhorar a capacidade de conversdo de vendas em dinheiro. Estudos sobre o retalho
demonstram que a rotacdo de inventario estd associada a fatores como margem bruta,
intensidade de capital e evolugdo das vendas, sendo um indicador essencial para avaliar
a eficiéncia operacional das empresas do setor (Gaur, Fisher & Raman, 2005;

Koumanakos, 2008).

A sustentabilidade continua igualmente a ser um dos principais desafios estratégicos
da industria, sendo que a Comissdao Europeia tem vindo a reforgar a regulagdo sobre o
setor téxtil, promovendo produtos mais duraveis, reparaveis e reciclaveis, bem como

\

medidas associadas a economia circular. Estas alteragdes pressionam as empresas a
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reverem os seus modelos de produgdo, reforgando a circularidade, a rastreabilidade e a

transparéncia da cadeia de valor (European Commission, 2022).

Por fim, a digitalizagdo e a inteligéncia artificial estdo a ganhar importancia crescente
na indastria da moda, nomeadamente na previsao da procura, gestdo de inventario,
personalizacdo da experiéncia de compra e otimizacdo da cadeia de abastecimento.
Segundo a McKinsey & Company e a Business of Fashion (2025), a inteligéncia artificial
deixou de ser apenas uma vantagem competitiva € passou a constituir uma necessidade
operacional para empresas que pretendem manter agilidade e eficiéncia num setor
marcado por ciclos curtos, elevada concorréncia e rapidas alteragdes nas preferéncias dos

consumidores.
4.3. Analise da Concorréncia

Como mencionado anteriormente a Inditex destaca-se no setor de moda global pela
sua cadeia de abastecimento agil e eficiente que permite a introducdo rapida de novos
designs no mercado. No entanto, o grupo, ainda, enfrenta concorréncia significativa de

varias empresas, cada uma com abordagens estratégicas distintas.

Entre os principais concorrentes destaca-se 0o H&M Group, um dos rivais mais diretos
da Inditex no segmento de moda acessivel e fast fashion, competindo através de uma
estratégia assente em precos competitivos, presenca internacional e refor¢co da
sustentabilidade. A Fast Retailing, detentora da Uniqlo, apresenta um posicionamento
distinto, focado em pegas bdasicas, funcionais e duraveis, mas concorre com a Inditex no
retalho global de vestudrio. A Primark, pertencente a Associated British Foods, ndo
concorre diretamente com a Zara no mesmo posicionamento de mercado, mas constitui
uma referéncia relevante no segmento de baixo custo, sendo particularmente comparavel

com marcas mais acessiveis do grupo, como a Lefties, a Bershka e a Pull&Bear.

Adicionalmente, empresas como a ASOS e a Zalando representam concorrentes
relevantes no canal digital, dado o seu peso no comércio eletronico de moda na Europa.
Embora apresentem modelos de negocio diferentes, sobretudo por funcionarem como
plataformas online, sdo relevantes para avaliar a pressdao competitiva sobre a Inditex no
canal digital. A Gap, por sua vez, foi considerada pela sua presenga internacional e pelo
seu posicionamento no retalho de vestuario, ainda que com maior exposi¢ao ao mercado

norte-americano.
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Por fim, importa referir a Shein, que tem intensificado a concorréncia no setor através
de um modelo de ultra-fast fashion, fortemente baseado em dados, precos reduzidos e

elevada rapidez na introducao de novos produtos.
5. ANALISE ESTRATEGICA

De forma a realizar uma analise estratégica e compreender a posi¢do competitiva
da Inditex, recorreu-se a aplicacdo de dois modelos amplamente utilizados na gestdo
empresarial: o modelo das 5 Forgas de Porter (1979) e a andlise SWOT (Strengths,
Weaknesses, Opportunities, Threats).

5.1. Analise das Forgas de Porter

5.1.1. Ameaca de entrada de novos concorrentes

A ameaca de entrada de novos concorrentes no setor do retalho de moda pode ser
considerada baixa a moderada. Embora a digitalizagdo tenha facilitado o langamento de
novas marcas ¢ plataformas online, competir a escala da Inditex exige elevados niveis de

investimento, capacidade logistica, notoriedade de marca e eficiéncia operacional.

Neste contexto, a Inditex beneficia de uma cadeia de abastecimento agil e integrada,
bem como de um portefolio de marcas globalmente reconhecidas, fatores que funcionam
como barreiras relevantes a entrada de novos operadores. No entanto, o crescimento de
empresas digitais, como a Shein, demonstra que modelos assentes em e-commerce,
analise de dados e producao ultra-rapida podem reduzir algumas barreiras tradicionais,

tornando esta ameaca particularmente relevante no canal online.

5.1.2. Rivalidade entre concorrentes existentes

No que diz respeito a rivalidade entre concorrentes existentes, esta pode ser
considerada elevada, uma vez que o setor da moda acessivel ¢ altamente competitivo,
fragmentado e sensivel ao preco. A Inditex concorre com grupos internacionais como
H&M, Fast Retailing/Uniqlo e Gap, bem como com plataformas digitais como ASOS,
Zalando e Shein.

Esta intensidade concorrencial resulta da rapida alteragdo das tendéncias, da reduzida

lealdade dos consumidores e da semelhanga entre produtos, fatores que pressionam as
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margens e exigem elevados niveis de eficiéncia operacional. Ainda assim, a Inditex
mantém uma posi¢ao competitiva sélida através do seu modelo integrado, elevada rotagdo
de inventario, capacidade de resposta rapida ao mercado e estratégia omnicanal. Contudo,
a crescente pressao de operadores digitais, em particular a Shein, reforca a necessidade

de investimento continuo em digitalizagdo, logistica e controlo de custos.

5.1.3. Ameaca de Produtos e Servicos Substitutos

Relativamente a ameaga de produtos e servigos substitutos, esta pode ser considerada
moderada. O crescimento do mercado de segunda mao, impulsionado por plataformas
como Vinted, Depop ¢ ThredUp, constitui uma alternativa ao consumo tradicional de
moda nova, refletindo uma maior preocupacdo dos consumidores com preco,

sustentabilidade e prolongamento do ciclo de vida dos produtos.

Embora esta tendéncia possa representar uma ameaga ao modelo tradicional de fast
fashion, também cria oportunidades para a Inditex reforcar o seu posicionamento
sustentavel, nomeadamente através da expansdo da plataforma Zara Pre-Owned,
associada a reparagdo, revenda e doagao de artigos usados. Por outro lado, o slow fashion
e as marcas sustentaveis surgem igualmente como alternativas, embora com escala ainda
limitada, dado que o preco e a acessibilidade continuam a ser fatores decisivos para

grande parte dos consumidores.

5.1.4. Poder de negociagao do fornecedor

Em relagdo ao poder de negociacdo dos fornecedores, este pode ser considerado
reduzido no caso da Inditex, devido a dimensdo do grupo, ao elevado volume de
encomendas e a diversificagdo da sua cadeia de abastecimento. A empresa trabalha com
uma rede ampla de fornecedores em diferentes geografias, combinando produgado propria
e externa, o que reduz a dependéncia de fornecedores individuais e refor¢a a sua

flexibilidade negocial.

Ainda assim, esta posi¢ao nao elimina os riscos associados a cadeia de abastecimento,
nomeadamente ao nivel da sustentabilidade, rastreabilidade, condigdes laborais e

cumprimento de normas ambientais e sociais. Por esse motivo, continua a ser essencial
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manter mecanismos rigorosos de auditoria, controlo e acompanhamento dos

fornecedores.

5.1.5. Poder de negociacgdo do cliente

No que diz respeito ao poder de negociagao dos clientes, este pode ser considerado
elevado no setor do fast fashion, devido a ampla variedade de alternativas disponiveis,
a reduzida lealdade dos consumidores e a facilidade de mudanga entre marcas. A
elevada sensibilidade ao preco, reforgada por operadores como Shein e Zalando,
aumenta a pressdo competitiva e obriga as empresas a diferenciarem-se através da

inovacado, conveniéncia e experiéncia de compra.

Adicionalmente, a digitalizacdo e a influéncia das redes sociais aceleram a difusao
de tendéncias e tornam as preferéncias dos consumidores mais volateis. Neste
contexto, a Inditex procura mitigar este poder negocial através da sua estratégia
omnicanal, integrando lojas fisicas e plataformas digitais, de forma a oferecer uma
experiéncia de compra mais fluida e conveniente. Ainda assim, o poder dos clientes

permanece elevado e constitui um dos principais desafios para a empresa.

De forma geral, a andlise das 5 Forcas de Porter evidencia que a Inditex opera
num ambiente altamente competitivo, marcado sobretudo pela elevada rivalidade
entre concorrentes e pelo forte poder de negociacdo dos clientes. Apesar das barreiras
a entrada associadas a escala, notoriedade de marca e capacidade logistica da empresa,
o crescimento do e-commerce e dos modelos de ultra-fast fashion tem intensificado a
pressdo competitiva no setor. Ainda assim, a diversificagdo da cadeia de

abastecimento contribui para manter reduzido o poder dos fornecedores.

Analise das 5 Forcas de Porter - Inditex

Ameaca de novos
concorrentes

Poderde negociagéo > 5 Rivalidade entre
dos clientes concorrentes
Legenda:
1-Baixo
1 2 - Baixo a Moderado
3-Moderado
3 4 - Moderado a Elevado
Poderde negociacao Ameaca de produtos 5 - Elevado
dos fornecedores substitutos
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5.2. Anadlise SWOT

A Figura 2 apresenta a andlise SWOT da Inditex, evidenciando a forma como os
fatores internos (forgas e fraquezas) interagem com os fatores externos (oportunidades e
ameacas), permitindo identificar estratégias que potenciem as vantagens competitivas da

empresa € minimizem os riscos do mercado.

Figura 2: Analise SWOT

Forcas Fraquezas

Portef6lio de marcas diversificado e Elevada exposi¢ao ao mercado europeu.

globalmente reconhecido.

Cadeia de abastecimento agil e verticalmente | Pressdo para reforgar a competitividade

integrada. digital face a operadores online puros.
Elevada rotacdo de inventario e rapida Riscos reputacionais e de rastreabilidade na
resposta as tendéncias. cadeia de abastecimento.

Forte presenca internacional e estratégia Dependéncia de um modelo fast fashion
omnicanal consolidada. sujeito a criticas ambientais e sociais.

Oportunidades Ameacas

Crescimento do e-commerce e uso de IA na Forte concorréncia no retalho global de moda.

personalizacdo e previsdo da procura.

Expansdo em mercados emergentes. Pressdo promocional e elevada sensibilidade
a0 preco.

Desenvolvimento da economia circular, Mudangas réapidas nas preferéncias dos

incluindo revenda, reparagdo e reutilizagao. consumidores.

Procura crescente por moda mais sustentavel. | Instabilidade macroecondémica e riscos na

cadeia global de abastecimento.
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6. ANALISE DAS PERFORMANCES ANTERIORES DA EMPRESA
6.1. Estrutura de Vendas

No que concerne a estrutura de vendas, a Inditex obtém os seus rendimentos
sobretudo através da comercializacdo de produtos de moda, recorrendo a uma rede
integrada de lojas fisicas, plataformas online, franchising e outros servi¢os associados a
atividade do grupo. Em 2025, as vendas liquidas ascenderam a 39.864 milhdes de euros,

face a 38.632 milhGes de euros em 2024.

Por conceito comercial, o conjunto Zara, Zara Home e Lefties manteve-se como
a principal fonte de rendimentos, com vendas de 28.051 milhdes de euros em 2025,
correspondentes a cerca de 70,4% das vendas totais. Seguiram-se Bershka, Stradivarius,
Pull&Bear, Massimo Dutti e Oysho, evidenciando a relevancia central da Zara, apesar da

diversificacao do portefélio do grupo.

Em termos geograficos, a Europa, excluindo Espanha, continuou a representar a
principal regido de vendas, com um peso de 54% em 2025, seguida de Espanha e das
Américas, ambas com 17%, e da Asia e resto do mundo, com 12%. Paralelamente, o canal
online manteve a sua relevancia no modelo de negécio, tendo atingido 10,7 mil milhdes

de euros em vendas em 2025, um crescimento de 4,8% face ao ano anterior.

De forma geral, a evolucao recente das vendas e da margem bruta confirma a
solidez operacional da Inditex, sustentada pela for¢a das suas marcas, eficiéncia da cadeia
de abastecimento e integragdo entre canais fisicos e digitais. Estes fatores sdo consistentes
com uma empresa em fase de maturidade, caracterizada por presenga internacional
consolidada, elevada capacidade de conversdo de vendas em caixa, crescimento mais

moderado e maior foco na efici€éncia operacional do que na expansao acelerada.
6.2. Estrutura de Custos

Relativamente a estrutura de custos da Inditex, esta reflete o seu modelo de
negocio, assente numa elevada rotagdo de inventario, cadeia de abastecimento agil e
integragdo entre lojas fisicas e canais digitais. As principais rubricas incluem o custo das
vendas, os gastos com pessoal, as rendas operacionais, 0s restantes gastos operacionais e

as depreciacdes e amortizagdes.
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Em 2025, o custo das vendas ascendeu a 16.642 milhdes de euros, representando
cerca de 41,7% das vendas liquidas do grupo. Consequentemente, a margem bruta situou-
se em 58,3%, acima dos 57,8% registados em 2024, evidenciando a capacidade da

empresa em preservar margens num contexto competitivo.

Os gastos operacionais totalizaram 11.878 milhdes de euros em 2025, dos quais
5.914 milhdes corresponderam a gastos com pessoal, 1.085 milhdes a rendas operacionais
e 4.879 milhdes a outros gastos operacionais, incluindo custos associados as lojas,
operagdes online, logistica, comissdes de pagamento, manutencdo e Sservigos

administrativos.

Apesar do aumento dos custos operacionais, a Inditex manteve uma estrutura de
custos eficiente, beneficiando da sua escala, integragdo vertical parcial e gestdo rigorosa
dos stocks. Esta eficiéncia permite responder rapidamente as preferéncias dos
consumidores, limitar o risco de excesso de inventario e reduzir a necessidade de

descontos agressivos, contribuindo para a resiliéncia das margens do grupo.
7. METODOLOGIA
7.1. Avaliagdo de uma empresa

A avaliacao de uma empresa consiste na estimagao do seu valor econémico, tendo
por base a sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, o risco associado a esses fluxos
e o valor temporal do dinheiro. Segundo Damodaran (2002), o valor de um ativo
corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa que se espera que esse ativo venha a
gerar no futuro. Assim, a avaliacdo financeira exige a formulagao de pressupostos sobre
a evolucao da atividade operacional, investimento, rentabilidade, risco e crescimento

futuro.

A criagdo de valor deve ser analisada numa perspetiva de longo prazo, evitando
decisdes que apenas melhorem os resultados de curto prazo, mas que possam
comprometer a sustentabilidade financeira futura da empresa (Goedhart et al., 2020).
Neste sentido, os modelos de avaliagdo constituem instrumentos relevantes de apoio a
tomada de decisdo, permitindo compreender de que forma as decisdes de investimento,
financiamento e distribui¢do de resultados influenciam o valor da empresa (Luehrman,

1997).
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Apesar de se basear em modelos quantitativos, a avaliagdo envolve sempre algum
grau de subjetividade, dado que depende dos pressupostos adotados relativamente ao

crescimento, risco, margens operacionais € condi¢des futuras do mercado (Damodaran,

2002).
7.2. Métodos de Avaliacio

De acordo com Damodaran (2001), existem diferentes métodos de avaliagdo de
empresas, destacando-se o método dos fluxos de caixa descontados, ou Discounted Cash
Flow (DCF), e a avaliacdo relativa através de multiplos. O primeiro procura estimar o
valor intrinseco da empresa com base nos fluxos de caixa futuros que esta serd capaz de
gerar, descontados a uma taxa que reflita o risco desses fluxos. O segundo avalia a
empresa por comparagao com outras empresas semelhantes, através da utilizacdo de

multiplos de mercado.

No ambito dos fluxos de caixa descontados, Damodaran (2002) identifica
diferentes abordagens, nomeadamente o Free Cash Flow to Firm (FCFF), o Free Cash
Flow to Equity (FCFE) e o Adjusted Present Value (APV). A escolha entre estes métodos
depende do objetivo da avalia¢do e da forma como se pretende considerar a estrutura de

capital da empresa.

A utilizacdo do método dos fluxos de caixa descontados ¢ igualmente sustentada
por Kaplan e Ruback (1995), que demonstram que os modelos baseados em fluxos de
caixa apresentam capacidade relevante para estimar o valor de mercado das empresas. Os
mesmos autores referem ainda que a avaliacdo por multiplos pode ser utilizada como
complemento ao DCF, permitindo comparar os resultados obtidos com a valorizagao

atribuida pelo mercado a empresas semelhantes.
7.2.1. Método dos fluxos de caixa descontados

O método dos fluxos de caixa descontados assenta no principio de que o valor de
uma empresa corresponde ao valor atual dos fluxos de caixa futuros que esta sera capaz
de gerar. Segundo Damodaran (2001) e Fernandez (2002), esses fluxos devem ser
descontados a uma taxa que reflita o risco da empresa e o custo de oportunidade dos seus

financiadores.

16



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

No caso da avaliacdo da empresa como um todo, ¢ frequentemente utilizado o
modelo do Free Cash Flow to Firm, uma vez que este mede os fluxos de caixa disponiveis
para todos os financiadores da empresa, isto €, acionistas e credores (Damodaran, 2002).

A formula geral do modelo pode ser apresentada da seguinte forma:

on FCFF; VT
(1) EV = ¥y (1+WAceO)t ~ (1+WACC

)n, onde FCFFt corresponde ao Free Cash Flow to Firm

no periodo t, WACC representa o custo médio ponderado do capital, VT corresponde ao valor

terminal e n representa o Gltimo ano do periodo explicito de projecao.

Este valor corresponde ao Enterprise Value, ou seja, ao valor operacional da
empresa antes do ajustamento pela divida financeira liquida. Assim, para determinar o
valor atribuivel aos acionistas, € necessario deduzir a divida financeira e adicionar a caixa

e equivalentes de caixa:
(2) Valor do Capital Préprio = EV - Divida Financeira + Caixa e Equivalentes de caixa

Posteriormente, o valor por agdo ¢ obtido através da divisao do valor do capital

proprio pelo nimero de a¢des em circulagao.
7.2.1.1. Free Cash Flow to Firm

O Free Cash Flow to Firm representa os fluxos de caixa gerados pela atividade
operacional da empresa, excluindo o impacto da estrutura de financiamento, e disponiveis
para todos os seus financiadores (Fernandez, 2002). Este método ¢ adequado quando se
pretende avaliar a empresa numa otica global, independentemente da forma como esta €

financiada.

O calculo do FCFF parte do resultado operacional antes de juros e impostos,
ajustado pela taxa de imposto. Posteriormente, adicionam-se as depreciacdes e
amortizagdes, por ndo representarem uma saida efetiva de caixa, e deduzem-se o
investimento em ativos fixos e a variacdo das necessidades de fundo de maneio. A

formula pode ser expressa da seguinte forma:

(3) FCFF = EBITx(1 —t) + DA — CAPEX — ANFM, onde FCFF corresponde
ao Free Cash Flow to Firm, EBIT corresponde ao resultado operacional antes de juros e impostos,
t representa a taxa de imposto, DA corresponde as depreciagdes e amortizagoes, CAPEX
representa o investimento em ativos fixos e ANFM corresponde a variagdo das necessidades de

fundo de maneio.
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De acordo com Damodaran (2002), o FCFF permite avaliar a capacidade
operacional da empresa para gerar fluxos de caixa antes da remuneragdo dos credores e
acionistas. No entanto, a sua aplicagdao depende da qualidade dos pressupostos utilizados,
nomeadamente ao nivel das vendas, margens, investimento, fundo de maneio e

crescimento futuro.
7.2.1.2. WACC e CAPM

No modelo do Free Cash Flow to Firm, os fluxos de caixa projetados devem ser
descontados ao custo médio ponderado do capital, ou Weighted Average Cost of Capital
(WACC). Segundo Goedhart et al. (2020), o WACC representa a média ponderada entre
o custo do capital proprio e o custo da divida, tendo em conta o peso relativo de cada

fonte de financiamento na estrutura de capital da empresa.

A formula do WACC ¢ a seguinte:

(4) WACC = L x Ke +2-x Kd x (1 —t), onde E corresponde ao valor de
D+E D+E

mercado do capital proprio, D ao valor da divida financeira, Ke ao custo do capital proprio, Kd

ao custo da divida e t & taxa de imposto.

O custo do capital proprio pode ser estimado através do Capital Asset Pricing
Model (CAPM), que relaciona a rendibilidade exigida pelos acionistas com o risco
sistematico da empresa. De acordo com Goedhart et al. (2020), o modelo pode ser

apresentado da seguinte forma:

(5) Ke = Rf + B X (Rm — Rf),onde Rf representa a taxa livre de risco, B
corresponde ao beta da empresa ¢ mede a sensibilidade da agdo face as variagdes do mercado, e

(Rm - Rf) representa o prémio de risco de mercado.

Assim, quanto maior for o beta, maior serd o risco sistematico associado a empresa

e, consequentemente, maior sera a rendibilidade exigida pelos investidores.
7.2.1.3. Valor Terminal

Uma vez que o periodo explicito de projecdo ndo permite captar a totalidade da
capacidade futura de geracdo de fluxos de caixa da empresa, ¢ necessario calcular um
valor terminal. Segundo Damodaran (2002), o valor terminal representa uma componente
relevante da avaliacdo, especialmente em empresas com continuidade operacional e

capacidade de gerar fluxos de caixa para além do periodo projetado.
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Uma das formas mais utilizadas para estimar o valor terminal ¢ o modelo de

crescimento perpétuo, também designado por modelo de Gordon:

(1+g)

onde VT corresponde ao valor terminal, FCFFn

corresponde ao Free Cash Flow to Firm do ultimo ano de projecdo, g representa a taxa de

crescimento em perpetuidade e WACC corresponde ao custo médio ponderado do capital.

A taxa de crescimento terminal deve ser prudente e consistente com a maturidade
da empresa, o setor em que opera e as perspetivas de crescimento econdémico de longo

prazo (Damodaran, 2002).
7.2.1.4. Limitacoes do método dos fluxos de caixa descontados

Apesar de ser uma metodologia amplamente utilizada e teoricamente robusta, o
método dos fluxos de caixa descontados apresenta algumas limitagdes. Damodaran
(2002) refere que a avaliacdo empresarial depende de pressupostos que envolvem
incerteza, pelo que pequenas alteragdes em variaveis como o WACC, a taxa de
crescimento terminal ou as margens operacionais podem ter um impacto significativo no

valor estimado da empresa.

Por esse motivo, os resultados obtidos através do DCF devem ser interpretados
como uma estimativa fundamentada, mas dependente dos pressupostos adotados. Neste
contexto, a avaliagdo por multiplos pode ser utilizada como método complementar,
permitindo comparar o valor obtido com a valorizagao atribuida pelo mercado a empresas

semelhantes (Kaplan & Ruback, 1995).
7.2.2. Avaliacao Relativa ou Método dos Multiplos

A avaliagdo relativa, também designada por método dos multiplos, consiste em
estimar o valor de uma empresa através da comparagao com outras empresas consideradas
semelhantes. Segundo Damodaran (2002), este método parte do principio de que ativos
comparaveis devem apresentar valorizacdes semelhantes, desde que sejam ajustadas as
diferencas relevantes em termos de crescimento, risco, rentabilidade e estrutura

financeira.

A aplicagdo deste método exige, em primeiro lugar, a sele¢do criteriosa de
empresas comparaveis. Esta selegdo deve considerar fatores como o setor de atividade,

dimensao, perfil de risco, crescimento esperado, margens operacionais e disponibilidade
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de informacao financeira (Damodaran, 2002). Depois de selecionado o grupo de empresas
comparaveis, sdo calculados os multiplos de mercado e utilizada uma média ou mediana

para estimar o valor da empresa em analise.

Entre os multiplos mais utilizados destacam-se o EV/EBITDA e o P/E. O multiplo
EV/EBITDA relaciona o Enterprise Value com o EBITDA, permitindo comparar
empresas independentemente da sua estrutura de capital, politica de depreciagdes e nivel
de tributagdo. Segundo Lie e Lie (2002), os multiplos baseados no EBITDA tendem a

apresentar resultados mais consistentes em empresas nao financeiras de maior dimensao.

Por sua vez, o multiplo P/E relaciona o preco de mercado da agdo com o resultado
liquido por agdo, sendo frequentemente utilizado pelos investidores para avaliar quanto o
mercado esté disposto a pagar por cada unidade de lucro gerado (Damodaran, 2002). Este
multiplo assume uma otica de capital proprio, uma vez que se baseia nos lucros

disponiveis para os acionistas.

Apesar da sua simplicidade e utilidade pratica, o método dos multiplos apresenta
limitacdes. A sua fiabilidade depende da selecdo adequada das empresas comparaveis e
pode ser influenciada por distor¢des temporarias nos precos de mercado. Assim, este
método ¢ frequentemente utilizado como complemento ao DCF, permitindo testar a
coeréncia dos resultados obtidos e enquadrar a avaliag¢do face a valorizacao atribuida pelo

mercado a empresas semelhantes (Kaplan & Ruback, 1995).
7.3. Sistema de Recomendacdo

Com o objetivo de converter o preco-alvo estimado numa recomendagdo de
investimento, foi utilizado um sistema de recomendagdo baseado no potencial de
valorizac¢do anualizado da a¢do, conforme apresentado na figura 3. Este sistema distingue
trés niveis de risco — baixo, médio e alto — sendo que empresas com maior risco exigem

um potencial de valorizag¢do superior para justificar uma recomendagdo de compra.

Figura 3: Sistema de Recomendacao

Nivel de Risco Venda Reducao Manter Compra
Risco Alto 0% < > 0% &< 10% >10% & < 20% >20%
Risco Médio -5% < >-5% & < 5% >5% & < 15% >15%
Risco Baixo -10% < >-10% & < 0% > 0% & < 10% >10%

Fonte: Professor Victor Barros, Equity Research Course, ISEG
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8. AVALIACAO

Na avalia¢do da Inditex, foram aplicados dois métodos complementares: o método
dos fluxos de caixa descontados, com base no modelo FCFF, e o método dos
multiplos. O FCFF foi considerado o mais adequado por permitir avaliar a empresa
como um todo e por ser consistente com a estrutura de capital estavel e pouco
alavancada da Inditex. O FCFE nao foi utilizado por se centrar apenas nos fluxos
disponiveis para os acionistas, enquanto o APV ¢ mais indicado para empresas com
elevados niveis de divida ou alteracdes significativas na estrutura de financiamento.
O método dos multiplos foi aplicado como complemento, permitindo comparar o

valor obtido com a valorizagdo de empresas semelhantes.
8.1. Pressupostos
8.1.1. Vendas

A projecdo das vendas da Inditex para o periodo de 2026 a 2030 teve por base a
estrutura geografica historica dos rendimentos, apresentada no Anexo 1. Dado que o
peso das vendas por regido se manteve relativamente estavel entre 2021 e 2025,
assumiu-se que esta reparticdo constitui uma base adequada para a projecdo dos

rendimentos futuros.

Para cada regido, foram consideradas as previsdes de crescimento real do PIB
divulgadas pelo FMI, conforme apresentado no Anexo 2, tendo sido posteriormente
considerada a inflagdo esperada ao crescimento real do PIB, resultando nas taxas
nominais apresentadas no Anexo 3. Estas foram ponderadas pelo peso de cada regido
nas vendas totais da Inditex, permitindo obter a projecao final das vendas apresentada

na Tabela 1.

Adicionalmente, foi definido um limite maximo de crescimento anual de 6%, com
o objetivo de adotar uma abordagem prudente face a dimensdo ja alcancada pela
Inditex, a maturidade crescente do setor e a maior pressdo competitiva e regulatoria
associada a industria da fast fashion. Esta op¢ao € consistente com as perspetivas do
setor, uma vez que o relatério Fast Fashion Market Report 2026, publicado pela
Research and Markets, estima que o mercado global de fast fashion cresca de 172,41
mil milhdes de dolares em 2026 para 222,71 mil milhdes de dolares em 2030,

correspondendo a uma taxa de crescimento anual composta de 6,6%.
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Como resultado, as vendas projetadas aumentam de €42.152 milhdes em 2026
para €50.601 milhdes em 2030, correspondendo a taxas de crescimento anuais entre

4,46% e 5,74%, inferiores ao limite maximo definido.

Tabela I: Projecao de Vendas

|____Regidolnditex | 2026E | 2027E | 2028E | 2029E | 2030E _

Américas 7414 7816 8214 8631 9069
Asia e Resto do Mundo 4891 5184 5479 5783 6 096
Resto da Europa 22749 23792 24936 26039 27155
Espanha 7098 7382 7700 7985 8280
Total 42 152 44 175 46 329 48 439 50601

Taxa de Crescimento Global 5,74% 4,80% 4,88% 4,55%

Fonte: Elaboragdo Propria
8.1.2. Custo das Vendas

Relativamente ao custo das vendas, verificou-se que esta rubrica apresentou um
comportamento relativamente estavel entre 2021 e 2025, evoluindo de forma
consistente com as vendas da Inditex (Anexo 4). Ao longo do periodo em andlise, o
custo das vendas representou, em média, cerca de 42% das vendas, evidenciando uma

variacao reduzida entre exercicios.

Atendendo a estabilidade observada, e assumindo a continuidade do modelo
operacional da empresa, esta percentagem média foi utilizada para a projecao do custo
das vendas no periodo de 2026 a 2030, sendo que o célculo previsional resulta da
aplicagdo direta do peso médio do custo das vendas as vendas projetadas para cada

ano, conforme apresentado na Tabela II.

Tabela II: Projecao dos Custos de Vendas

Rubrica 2026 E 2027E 2028E 2029E 2030E
Vendas (Sales) 42152 44175 46329 48439 50601
Custo das vendas (18125) (18995) (19922) (20829) (21758)
Lucro bruto (Gross profit) 24027 25179 26 408 27610 28 842

Fonte: Elaboragdo Propria
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8.1.3. Gastos Operacionais

No que toca aos gastos operacionais da Inditex, compostos essencialmente por custos
com pessoal, operating leases e outros gastos operacionais, apresentaram um peso

relativamente estavel nas vendas entre 2021 e 2025, conforme evidenciado no Anexo 5.

Tendo em conta a evolugdo histdrica observada, assumiram-se ganhos graduais de
eficiéncia operacional ao longo do periodo de projecao. No caso dos custos com pessoal,
considerou-se uma redugdo anual de 0,05 pontos percentuais no seu peso sobre as vendas,
refletindo uma melhoria gradual da eficiéncia da estrutura operacional. Relativamente aos
operating leases, foi assumido um peso constante de 2,75% das vendas, uma vez que se
prevé a continuidade da expansdo fisica da rede de lojas, ainda que de forma controlada.
Por fim, nos outros gastos operacionais, assumiu-se um peso inicial de 12,0% das vendas
em 2026, com uma reducao anual de 0,2 pontos percentuais, refletindo expectativas de

maior eficiéncia operacional.

Assim, os gastos operacionais projetados para o periodo de 2026 a 2030 resultam da

aplicacdo destas percentagens as vendas estimadas, conforme apresentado na Tabela III.

Tabela III: Projecao dos Gastos Operacionais

F e 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E
% € % € % € % € % €
Gastos com o Pessoal 14,79% 6232 14,74% 6509 14,69% 6804 14,64% 7089 14,59% 7380
Locagdes Operacionais 2,75% 1159 2,75% 1215 2,75% 1274 2,75% 1332 2,75% 1392
Outros Gastos Operacionais 12,00% 5058 11,80% 5213 11,60% 5374 11,40% 5522 11,20% 5667
Total 29,54% 12450 29,29% 12937 29,04% 13452 28,79% 13943 28,54% 14439

Fonte: Elaboragdo Propria

Adicionalmente, assume-se que as rubricas de outras perdas e ganhos liquidos
permanecem estaveis em torno de 77 milhdes de euros por ano, refletindo essencialmente
custos extraordinarios com pessoal e ajustamentos de valor em instrumentos financeiros,

conforme descrito no Relatorio Anual de 2025.
8.1.4. CAPEX e Depreciagoes

Para a proje¢do do CAPEX, foram considerados os ativos de investimento da Inditex,
compostos pelos ativos fixos tangiveis e pelos ativos intangiveis. Os ativos por direito de
uso nao foram incluidos no célculo do CAPEX, uma vez que estdo associados
essencialmente a contratos de arrendamento e ndo representam investimento direto em

ativos fixos tangiveis ou intangiveis.
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Neste sentido, tendo em conta a estratégia de expansdo ¢ modernizagdo da Inditex,
assumiu-se que os ativos de investimento manterdo uma trajetoria de crescimento positiva
ao longo do periodo de projecdo. No entanto, as taxas de crescimento utilizadas sdo
inferiores aos niveis excecionais observados em 2024 e 2025, anos influenciados pelo
programa extraordinario de expansdo logistica anunciado pelo grupo. Assim, foram
assumidas taxas de crescimento entre 7,5% e 9,5% para o periodo de 2026 a 2030,

refletindo uma estratégia de crescimento sustentado, mas progressivamente normalizada.

Posteriormente, o CAPEX foi estimado com base na variacdo anual dos ativos de
investimento, acrescida das depreciacdes e amortizagdes ajustadas, excluindo a
amortizacao dos ativos por direito de uso, de forma a aproximar o investimento necessario

para suportar a expansao e manutengdo da capacidade operacional da empresa.

Relativamente as depreciagdes e amortizagoes, a Inditex utiliza o método das quotas
constantes, considerando, para a projecdo desta rubrica, as vidas uteis médias dos
principais ativos tangiveis e intangiveis divulgadas no Relatorio e Contas de 2025. Com
base no peso relativo de cada classe de ativo e na respetiva vida 1util média, foi estimada
uma taxa média anual de depreciagdo de 7,47%, aplicada aos ativos de investimento

projetados.

Por sua vez, a amortizagdo dos ativos por direito de uso foi projetada separadamente,
uma vez que estes ativos foram excluidos do calculo do CAPEX. Considerando que esta
rubrica registou um crescimento de cerca de 4% em 2025, assumiu-se uma taxa de
crescimento anual de 3% para os anos seguintes, refletindo uma evolucdo moderada e
consistente com a continuidade da expansao fisica da rede de lojas, mas num contexto de

normalizag¢do do investimento.

Posto isto, 0 CAPEX projetado aumenta de €1.984 milhdes em 2026 para €3.102
milhdes em 2030, enquanto o total de depreciagdes e amortizagdes aumenta de €2.670

milhdes para €3.285 milhdes no mesmo periodo, conforme apresentado na Tabela I'V.
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Tabela I'V: Projecdo do CAPEX e Depreciacdes

Rubrica 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E
Ativos de investimento 13736 14835 16 096 17 545 19212
Variacgao dos ativos de investimento 958 1099 1261 1449 1667
Depreciagcdes e amortizagcdes ajustadas 1026 1108 1202 1310 1435
CAPEX 1984 2207 2463 2759 3102
Amortizagao de ativos por direito de uso 1644 1693 1744 1797 1850
Total de depreciacoes e amortizagoes 2670 2801 2946 3107 3285

Fonte: Elaboragdo Propria
8.1.5. Resultados Operacionais (EBIT)

Com base nos pressupostos definidos para as vendas, custo das vendas, gastos
operacionais e amortizacdes ¢ depreciacdes, foi estimado o resultado operacional da
Inditex para o periodo de 2026 a 2030. Conforme evidenciado na Tabela V, o EBITDA
aumenta de €11.500 milhdes em 2026 para €14.326 milhdes em 2030, refletindo o

crescimento das vendas e ganhos graduais de eficiéncia operacional.

Apesar do aumento das amortizagdes e depreciacdes, o EBIT apresenta igualmente
uma evolugdo positiva, passando de €8.830 milhdes para €11.041 milhdes no mesmo
periodo, demonstrando a capacidade da empresa em manter uma estrutura de custos

controlada e em converter o crescimento dos rendimentos em maior resultado

operacional.
Tabela V: Projecdo do EBIT

Rubrica 2026 E  2027E 2028E 2029E 2030E
Vendas (Sales) 42152 44175 46329 48439 50601
Custo das vendas (Cost of sales) (18125) (18995) (19922) (20829) (21758)
Lucro bruto (Gross profit) 24027 25179 26 408 27610 28 842
Despesas operacionais (Operating expenses) (12450) (12937) (13452) (13943) (14439)
Outras perdas/ganhos, liquidas (77) (77) (77) (77) (77)
EBITDA (Gross Operating Profit) 11500 12166 12879 13590 14 326
Outros resultados 0 0 0 0
Amortizagoes e depreciacoes (2670) (2801) (2946) (3107) (3285)
EBIT (Net Operating Profit) 8830 9365 9933 10483 11041

Fonte: Elaboragdo Propria

8.1.6. Necessidades de Fundo de Maneio

A estimativa das necessidades de fundo de maneio da Inditex foi desenvolvida
com base nas principais rubricas operacionais associadas ao ciclo de exploragdo. No

entanto, de forma a garantir uma base de projecao mais representativa da atividade
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normal da empresa, foram excluidos os anos de 2021 e 2022, uma vez que estes

periodos foram influenciados pelos efeitos da pandemia de Covid-19.

Em relacdo aos inventarios, a projecao foi realizada com base num prazo médio
de inventarios de 72 dias, calculado através da relagdo entre inventarios e custo das
mercadorias vendidas. Relativamente aos clientes a receber, foi utilizado um prazo
médio de recebimento de 10 dias, obtido pela relagdo entre clientes e vendas,
refletindo o reduzido peso das vendas a crédito no modelo de negocio da Inditex. Por
sua vez, os fornecedores a pagar foram estimados com base num prazo médio de
pagamento de 179 dias, calculado através da relacdo entre fornecedores e compras

previstas.

De acordo com esta abordagem, as necessidades de fundo de maneio operacionais
mantém-se negativas ao longo de todo o periodo projetado, passando de -€4.298
milhdes em 2026 para -€5.048 milhdes em 2030, evidenciando a capacidade da
Inditex em financiar parte da sua atividade através dos fornecedores, uma vez que o
prazo médio de pagamento ¢ substancialmente superior aos prazos médios de

inventarios e de recebimento.

Tabela VI: Variagdo das Necessidades de Fundo de Maneio

2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Inventarios 3249 3591 3764 3947 4127 4311
Clientes areceber 1166 1155 1210 1269 1327 1386
Fornecedores a pagar (8269) (9044) (9386) (9846) (10288) (10745)
NFM Operacional (3854) (4298) (4412) (4629) (4834) (5048)
ANFM - (444) (115) (217) (205) (214)

Fonte: Elaboragdo Propria
8.1.7. Custo do Capital Proprio

Conforme apresentado na metodologia, o custo do capital proprio foi estimado com

base no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), sendo que a taxa de retorno sem
risco considerada corresponde a rendibilidade das obrigagdes do Tesouro alemdo a 10
anos, utilizada como referéncia para um ativo livre de risco, com a ultima atualizagdo

disponivel a abril de 2026, em que esta taxa se situava em 3,02%.
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Relativamente ao beta, optou-se por ndo utilizar o beta estimado através de regressao
linear, uma vez que este se encontrava enviesado pelo impacto da pandemia de COVID-
19, sobretudo nos anos de 2020 € 2021 e, de forma residual, em 2022. Assim, foi utilizado
o beta desalavancado setorial divulgado por Damodaran para a industria de Apparel, no
valor de 0,76, sendo que este beta reflete o risco operacional do setor, independentemente
da estrutura de capital das empresas comparaveis. Posteriormente, o beta foi realavancado
com base na estrutura de capital da Inditex, considerando a sua divida financeira, capital
proprio e taxa de imposto marginal, obtendo um beta alavancado de aproximadamente

0,78 (Anexo 6).

O prémio de risco de mercado foi igualmente calculado com base nos dados de
Damodaran, considerando o Total Equity Risk Premium dos principais paises onde a
Inditex opera de forma significativa. Estes paises foram agregados de acordo com as
regides reportadas pela empresa, sendo posteriormente calculada uma média ponderada
pelo peso de cada regido nas vendas totais (Anexo 1). Desta forma, em vez de se
considerar apenas o prémio de risco de Espanha, foi utilizado um prémio de risco ajustado

a exposicao geografica da Inditex, resultando numa taxa de 6,03%.

Assim, através da aplicacdo do CAPM, considerando uma taxa livre de risco de
3,02%, um beta alavancado de 0,78 e um prémio de risco de mercado de 6,03%, obteve-

se um custo do capital préprio de 7,73%, conforme apresentado no Anexo 7.

8.1.8. Custo da Divida

Com recurso ao modelo de rating sintético proposto por Damodaran (2006), estimou-
se o custo da divida através do racio de cobertura de juros, utilizado como aproximacao
ao risco de crédito da empresa. Este método considera a taxa livre de risco, o spread

associado ao rating sintético da empresa e o efeito fiscal da divida.

Considerando a taxa livre de risco anteriormente apresentada, de 3,02%, o spread de
crédito foi obtido com base na tabela de Damodaran, atualizada em janeiro de 2026
através do calculo do interest coverage ratio, definido como o racio entre o EBIT e os

juros suportados.
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Em 2025, a Inditex apresentou um EBIT de €7.997 milhdes e juros suportados de
€370 milhdes, resultando num interest coverage ratio de aproximadamente 21,61,
posicionando a empresa no nivel mais elevado de rating sintético, AAA/Aaa, de acordo

com a tabela de Damodaran (Anexo 8), ao qual corresponde um spread de 0,40%.

Importa referir que o EBIT utilizado corresponde ao valor reportado apds os impactos
do IFRS 16, pelo que ndo ¢ totalmente comparavel com a tabela de ratings sintéticos de
Damodaran, desenvolvida com base em métricas pré-IFRS 16. No entanto, mesmo
ajustando o calculo de forma a excluir os efeitos associados aos ativos por direito de uso
e respetivos encargos financeiros, a Inditex mantém-se no nivel de rating sintético mais

elevado, pelo que o spread de crédito de 0,40% nao se altera.

Deste modo, o custo da divida antes de imposto foi estimado em 3,42%, resultante da
soma entre a taxa de juro sem risco de 3,02% e o spread de 0,40%. Adicionalmente,
considerando a taxa de imposto marginal de 22,44%, o custo da divida apds imposto

corresponde a 2,65%.

8.1.9. Taxa de Crescimento Terminal (TGR)

No que concerne a taxa de crescimento terminal (TGR), assumiu-se que a empresa se
encontra numa fase de maturidade e estabilidade operacional. De acordo com
Damodaran, a taxa de crescimento em perpetuidade ndo deve exceder o crescimento da
economia no longo prazo, sendo que, no caso de empresas maduras, ¢ prudente assumir
um crescimento inferior ao da economia. Neste sentido, considerando uma taxa de
crescimento real de longo prazo de 1%, inferior ao crescimento real esperado da
economia, e adicionando a meta de inflagdo de médio prazo de 2% definida pelo Banco

Central Europeu, obteve-se uma taxa de crescimento terminal nominal de 3%.
8.1.10. wACC

Para o apuramento do WACC, aplicou-se a formula apresentada na metodologia, que
pondera o custo da divida e o custo do capital proprio de acordo com o peso de cada fonte

de financiamento na estrutura de capital da empresa.

O valor de mercado do capital proprio foi determinado com base na cotagdo da agdo

em 22 de junho de 2026, correspondente a 55,16€, e no numero de agdes em circulagdo
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reportado no Relatorio e Contas de 2025, de aproximadamente 3.117 milhdes de agdes.
Deste calculo, resultou um valor de mercado do capital proprio de cerca de 171.915
milhoes de euros. Por sua vez, a divida financeira considerada ascende a 6.209 milhdes
de euros, pelo que o valor total utilizado para efeitos de ponderacao da estrutura de capital

corresponde a aproximadamente 178.124 milhdes de euros.

Tabela VII: Estrutura do Capital da Inditex

Estrutura de Capital Valor

Preco da acao (22/06/2026) 55,16 €
N° de a¢gdes em circulacao 3116652000
Capital préprio (E) 171914 524 320
Divida financeira (D) 6209 000 000
Valor daempresa (V=D +E) 178 123524 320

Fonte: Elaboragdo Propria

Assim, a estrutura de capital da Inditex continua a evidenciar uma clara
predominancia do capital proprio, que representa cerca de 96,51% do financiamento total,
enquanto a divida financeira corresponde a aproximadamente 3,49%, refletindo uma

estrutura financeira conservadora, com reduzida dependéncia de financiamento externo.

Com base nos valores estimados para o custo do capital proprio, de 7,73%, e para o

custo da divida apds imposto, obteve-se um WACC de 7,53%, conforme apresentado na

Tabela VIII.

Tabela VIII: Calculo do WACC

Peso do Passivo 3,4858%
Custo da Divida 2,6526%
Taxa de imposto marginal 22,44%
Peso do Capital Préprio 96,5142%
Custo do Capital Préprio 7,73%

WACC 7,53%

Fonte: Elaboragdo Propria

8.2. Resultados

De acordo com os pressupostos anteriormente definidos, procedeu-se a avaliagdo da
Inditex através do método dos Free Cash Flow to Firm (FCFF). Numa primeira fase, foi

estimado o EBIT para cada ano do periodo de projecao e, posteriormente, calculados os
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respetivos FCFF para o periodo compreendido entre 2026 ¢ 2030. Estes fluxos foram
atualizados ao custo médio ponderado do capital (WACC), de 7,53%, obtendo-se um
valor presente dos FCFF de 28.366 milhdes de euros.

Adicionalmente, estimou-se o valor terminal através do modelo de crescimento
perpétuo, considerando o FCFF de 2030, uma taxa de crescimento terminal de 3,00% e
um WACC de 7,53%. Desta forma, obteve-se um valor terminal de 203.599 milhdes de
euros, que, apos atualizagdo para o momento presente, corresponde a 163.737 milhdes de

€uros.

A soma do valor presente dos FCFF com o valor presente do valor terminal resulta
num Enterprise Value de 192.103 milhdes de euros. Apds a deducao do passivo
financeiro, no valor de 6.209 milhdes de euros, e a adi¢do da posicdo de caixa e
equivalentes, no valor de 5.276 milhdes de euros, obteve-se um valor do capital proprio
de 191.170 milhdes de euros. Considerando aproximadamente 3.117 milhdes de acdes

em circulagdo, o preco estimado por acao ascende a 61,34€.

Importa referir que o valor presente do Valor Terminal representa aproximadamente
85,2% do Enterprise Value estimado. Embora este peso seja plausivel para uma empresa
madura, com continuidade operacional e capacidade de geracdo de fluxos de caixa no
longo prazo, constitui uma limitagdo relevante da avaliacdo, uma vez que amplifica a
sensibilidade do modelo a alteragdes na taxa de crescimento terminal e no WACC,

conforme evidenciado nas andlises de sensibilidade apresentadas de seguida.

Tabela IX: Proje¢dao do EBIT e dos FCFF (2026-2030)

Rubrica 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Vendas (Sales) 42152 44175 46329 48439 50601
Custo das vendas (Cost of sales) (18 125) (18995) (19922) (20829) (21758)
Lucro bruto (Gross profit) 24027 25179 26 408 27610 28842
Despesas operacionais (Operating expenses) (12 450) (12937) (13452) (13943) (14439)
Outras perdas/ganhos, liquidas (77) (77) (77) (77) (77)
EBITDA (Gross Operating Profit) 11500 12 166 12879 13590 14326
Outros resultados 0 0 0 0 0
Amortizagdes e depreciagdes (2670) (2801) (2946) (3107) (3285)
EBIT (Net Operating Profit) 8830 9365 9933 10483 11041
EBIT(1-t)->t=22,44% 6849 7263 7704 8131 8564
+ Depreciagdes / Amortizagoes 2670 2801 2946 3107 3285
- Investimento em Ativos Fixos 1984 2207 2463 2759 3102
- Variagdo das NFM (444) (115) (217) (205) (214)
|FCFF 7978 7972 8403 8683 8961

Fonte: Elaboragdo Propria
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Tabela X: Avaliagdo da Inditex pelo Método dos FCFF a 31/01/2027

WACC 7,53%
Taxa de Crescimento (g) 3,00%
Valor Presente FCFF 28 366
Valor Terminal 203599
Valor Presente do Valor terminal 163737
VP FCFF + VP Valor Terminal 192102
Passivo Financeiro (-) 6209
Caixa e equivalentes (+) 5276
Valor da empresa 191 169
N° acdes 3117
Precgo por acao 61,34

Fonte: Elaboragdo Propria

8.3. Analise de Sensibilidade

De forma complementar, foi realizada uma andlise de sensibilidade com o objetivo de
avaliar o impacto da variacdo dos principais pressupostos utilizados no modelo DCF
sobre o prego estimado por agdo da Inditex. Neste ambito, foram identificadas como
variaveis criticas a taxa de crescimento terminal, fixada no cenario base em 3,00%, o

WACC, estimado em 7,53%, e o custo do capital proprio, estimado em 7,73%.

Numa primeira fase, analisou-se a sensibilidade do pre¢o por ac¢do a variagdo conjunta
do WACC e da taxa de crescimento terminal, conforme apresentado na Tabela XI. Os
resultados evidenciam que o preco estimado varia significativamente em fung¢ao destes
pressupostos, situando-se entre 47,28 €, no cendrio mais pessimista, € 98,82 €, no cenario
mais otimista. No cendrio base, o preco por acao estimado ¢ de aproximadamente 61,34
€, valor superior a cotagdo de mercado considerada na avaliacdo, de 55,16 €, a 22 de

junho de 2026.
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Tabela XI; Analise de Sensibilidade: WACC vs taxa de crescimento terminal

WACC
6,50% 6,75%  7,00%  7,25%
98,82 90,71 8384 77,95 7227 6442 60,91
91,14 8424 7832 7319 6819 61,20 5804
Taxa de 8464 7869 7354 6902 6459 5832 5546
Crescimento 79,07 7389 69,35 6535 5572 53,12
7424 69,68 6566 6208 5851 53,38 51,00
70,01 6597 6237 59,15 5593 51,24 49,06
66,20 62,67 5944 5652 5359 4929 47,28

Fonte: Elaboragdo Propria

Em segundo lugar, procedeu-se a analise da sensibilidade do prego por acdo a variacao
do custo do capital proprio e da taxa de crescimento terminal, apresentada na Tabela XII.
Neste caso, o preco estimado varia entre 47,21 € ¢ 88,80 €, confirmando a elevada
sensibilidade da avaliagdo as alteracdes na rendibilidade exigida pelos acionistas ¢ nas
perspetivas de crescimento de longo prazo. Ainda assim, o cenario base apresenta um
valor estimado de 61,34 €, acima do preco de mercado de 55,16 €, sustentando uma

recomendacao final de compra.

Tabela XII: Analise de Sensibilidade: custo do capital proprio vs taxa de crescimento

terminal

Custo do Capital Préprio
7,00% 7,25% 7,50% 8,00% 8,25% 8,50%
88,80 82,44 76,94 72,32 67,90 64,15 60,79
82,60 77,11 72,30 68,23 64,31 60,95 57,93
Taxa de 77,27 72,47 68,24 64,62 61,12 58,09 55,36
Crescimento 72,64 68,41 64,65 58,26 55,52 53,03
68,58 64,82 61,45 58,54 55,68 53,19 50,92
64,99 61,62 58,59 55,95 53,35 51,07 48,98
61,79 58,76 56,01 53,61 51,23 49,14 47,21

Fonte: Elaboragdo Propria

8.4. Andlise por Multiplos

O segundo método de avaliagdo adotado foi o0 método dos multiplos, utilizado como
complemento ao modelo dos fluxos de caixa descontados. Para o grupo de comparaveis
foram consideradas as empresas H&M e Fast Retailing, identificadas como peers

relevantes no setor do retalho de moda e vestuario. A Inditex foi incluida apenas como
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empresa objeto de avaliacdo, sendo excluida do calculo da média e da mediana dos
multiplos. Todos os valores financeiros foram convertidos para milhdes de euros, de

modo a garantir a comparabilidade entre empresas que reportam em diferentes moedas

(Anexo 9).

Nesta avaliacdo foram utilizados os multiplos EV/EBITDA e P/E. O EV/EBITDA
permite avaliar a empresa numa oOtica operacional, enquanto o P/E relaciona o prego de
mercado com os resultados atribuiveis aos acionistas. A utilizagdo de valores historicos,
em vez de multiplos forward, justifica-se por estes se basearem em dados reportados ¢

observaveis, reduzindo a subjetividade associada a estimativas futuras.

No multiplo EV/EBITDA, a média dos peers foi de 16,16x, valor que coincide com a
mediana por existirem apenas duas empresas comparaveis. Aplicando este multiplo ao
EBITDA histérico da Inditex, de €11.822 milhdes, e ajustando pela divida financeira e
caixa e equivalentes, obteve-se um preco estimado por agdo de €60,98. No multiplo P/E,
a média dos peers foi de 37,14x, também coincidente com a mediana, resultando num

preco por agdo de €74,27.

Considerando a média simples dos pregos obtidos pelos dois multiplos, o método dos
multiplos resulta num preco final de €67,63 por agdo. Assim, apesar das limitagcdes
associadas ao niumero reduzido de comparaveis, a avaliagdo relativa aponta para um valor
superior ao pre¢o de mercado considerado e corrobora os resultados obtidos pelo modelo

DCEF, sustentando uma recomendag¢do de compra das acdes da Inditex.

Tabela XIII: Avalia¢do pelo método dos multiplos

Resultado com Resultado com
médias medianas

Método Formula aplicada

((EBITDA x maltiplo EV/EBITDA) -

EV/EBITDA L . . €60,98 €60,98
divida + caixa) / n® acdes

P/E EPS x multiplo P/E €74,27 €74,27

Preco por acao final Média simples dos dois métodos €67,63 €67,63

Fonte: Elaboragdo Propria
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9. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo principal estimar o valor intrinseco das agdes
da Inditex, recorrendo a duas metodologias amplamente utilizadas em avaliagdao de
empresas: 0 modelo dos fluxos de caixa descontados, através do Free Cash Flow to Firm
(FCFF), e o método dos multiplos. Esta analise foi sustentada pelo enquadramento do
setor da moda e do fast fashion, bem como pela caracterizacio da empresa, da sua

estratégia, estrutura operacional e desempenho financeiro historico.

A anélise do setor permitiu compreender os principais desafios ¢ oportunidades
enfrentados pela industria da moda, nomeadamente a elevada exposi¢cdo ao consumo
discricionario, a pressdo sobre precos, a crescente relevancia da sustentabilidade, a
digitalizagdo do canal de venda e a necessidade de elevada eficiéncia operacional. Neste
sentido, a Inditex destaca-se pelo seu modelo de negdcio integrado, pela répida

capacidade de resposta as tendéncias de mercado e pela forte presenga internacional.

A aplicagdo do modelo dos fluxos de caixa descontados resultou num prego estimado
por acdo de 61,34€, tendo como data-alvo 31 de janeiro de 2027. Face ao prego de
mercado de 55,16€, registado em 22 de junho de 2026, este valor representa um potencial
de valorizacao total de 11,20%. Uma vez que o periodo entre a data da recomendagdo ¢ a
data-alvo ndo corresponde exatamente a um ano, o potencial de valorizacdo foi

anualizado, resultando numa rendibilidade anual esperada de 18,98%.

Tendo em consideracdo o sistema de recomendacdo definido na metodologia, e
considerando que a Inditex apresenta um perfil de risco médio, a rendibilidade anualizada
esperada de 18,98% enquadra-se no intervalo correspondente a uma recomendacdo de
compra. A classificagdo de risco médio justifica-se pelo equilibrio entre, por um lado, a
forte posi¢do competitiva, a presenca internacional, a estratégia omnicanal e a eficiéncia
operacional da empresa e, por outro, a elevada concorréncia no setor, a exposi¢do ao
consumo discriciondrio, a pressdo sobre pregos € o0s riscos reputacionais e de

sustentabilidade associados ao modelo fast fashion.

Por fim, a avaliagdo por multiplos foi utilizada como metodologia complementar,
permitindo enquadrar a valorizagdo da Inditex face a empresas comparaveis. Este método
conduziu a um prego-alvo de 67,63€ por agdo, superior ao valor obtido pelo modelo DCF

e ao preco de mercado considerado. Apesar das limitagdes associadas ao numero reduzido
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de comparaveis e a heterogeneidade dos peers, os resultados da avaliacdo relativa sdo

consistentes com a recomendacdo de compra obtida através do modelo DCF.
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DISCLAIMER

Declaro que o presente trabalho foi desenvolvido de forma auténoma e constitui
uma producao original da minha autoria. A utilizacdo de ferramentas de Inteligéncia
Artificial ocorreu apenas como apoio complementar, nomeadamente na revisdo
linguistica, melhoria da clareza do texto, organizacao formal e apoio pontual a pesquisa
bibliografica. Estas ferramentas nao foram utilizadas para substituir o trabalho
académico, a analise critica ou a formulagao das conclusdes apresentadas. Assim, assumo
total responsabilidade pelo contetido, interpretacdes, resultados e conclusdes incluidos

neste projeto.
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ANEXOS

Nota: Atendendo a que o exercicio econdomico da Inditex termina a 31 de janeiro, os
anos apresentados nos anexos correspondem ao exercicio encerrado em 31 de janeiro do
ano seguinte. Assim, por exemplo, o ano de 2022 refere-se ao exercicio encerrado em 31
de janeiro de 2023 e o ano de 2023 ao exercicio encerrado em 31 de janeiro de 2024,

aplicando-se o mesmo critério aos restantes periodos apresentados.
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Anexo 1: Vendas por regido (percentagem do total, 2021 — 2025)

2024 2023 2022
Espanha 17% 16% 16% 15% 15%
Resto da Europa 54% 53% 51% 50% 51%
Americas 17% 18% 20% 20% 18%
Asia e o resto do mundo 12% 12% 13% 14% 16%

100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Consolidated Financial Statements And Notes to the Consolidated Financial

Statements, Inditex (2021, 2022, 2023, 2024, 2025)

Elaboragdo Propria

Anexo 2: Crescimento real médio do PIB por regido (2025-2029, FMI)

2026 E  2027E 2028E 2029E  2030E

Américas 2,03% 2,20% 2,30% 2,28% 2,28%
Asia e Resto do Mundo 3,30% 3,98% 3,62% 3,48% 3,33%
Espanha 2,10% 1,80% 1,80% 1,70% 1,70%
Resto da Europa 1,45% 1,82% 1,98% 1,93% 1,88%

Fonte: FMI, Critérios de Agregac¢do

Anexo 3: Crescimento nominal por regido (PIB real + inflacdo)

|____Regidolnditex | 2026 | 2027 | 2028 | 2020 | 2030 _

Américas 6,35% 5,43% 5,10% 5,08% 5,08%
- PIB Real 2,03% 2,20% 2,30% 2,28% 2,28%
- Inflacao 4,33% 3,23% 2,80% 2,80% 2,80%
Asia e Resto do Mundo 5,63% 6,00% 5,68% 5,55% 5,42%
- PIB Real 3,30% 3,98% 3,62% 3,48% 3,33%
- Inflacao 2,33% 2,02% 2,07% 2,07% 2,08%
Resto da Europa 5,77% 4,58% 4,81% 4,43% 4,28%
- PIB Real 1,45% 1,82% 1,98% 1,93% 1,88%
- Inflacao 4,32% 2,77% 2,83% 2,50% 2,41%
Espanha 5,10% 4,00% 4,30% 3,70% 3,70%
- PIB Real 2,10% 1,80% 1,80% 1,70% 1,70%
- Inflacao 3,00% 2,20% 2,50% 2,00% 2,00%

Fonte: Elaboragdo Propria

41



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

Anexo 4: Peso do Custo de Vendas

Rubrica 2024 2023 2022 2021
Vendas (Sales) 38632 35947 32569 27716
Custo das vendas (Cost of sales) (16288) (15186) (14011) (11902)
Lucro bruto (Gross profit) 22 343 20762 18559 15814
Peso do Custo nas Vendas -42% -42% -43% -43%

Fonte: Consolidated Financial Statements And Notes to the Consolidated Financial

Statements, Inditex
(2021, 2022, 2023, 2024, 2025)

Elaborag¢do Propria

Anexo 5: Peso dos gastos operacionais nas Vendas

2025 2024 2023 2022 2021 Média |
Vendas 39864 38632 35947 32569 27716
% (PersonnelCosts)  14,84%  14,61% 14,90% 14,59%  15,08%| 14,78%
% (Operating Leases) 2,72% 2,77% 2,75% 2,64% 1,87% 2,75%
% (Other) 12,24% 12,53% 12,54% 13,06% 14,06%| 12,44%
(%) Total 29,80% 29,91% 30,19% 30,30% 31,01%| 30,24%

Fonte: Consolidated Financial Statements And Notes to the Consolidated Financial

Statements, Inditex
(2021, 2022, 2023, 2024, 2025)

Elaboragdo Propria

Anexo 6: Calculo do Beta Alavancado

ﬂL:ﬁux[l+(1—t)x%]

Descricao Valor

Beta desalavancado 0,76

Taxa de imposto 22,44%
Divida 6209 000 000
Capital proprio 158 263 588 560
Beta alavancado 0,783125549

Fonte: Elaboragao Propria
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Anexo 7: Custo do Capital Proprio

Custo do Capital Préprio

Taxa de Retorno sem risco 3,02%
Beta da acéo 0,78
Prémio de risco de mercado 6,03%

Custo do Capital Proprio 7,73%

Fonte: Elaboragao Propria

Anexo 8: Ratings, Interest Coverage Ratios and Spread

For large non-financial service firms

If interest coverage ratio is
= < fo Rating is Spread is
-100000 0.199999 D2/D 19.00%
0.2 0.649999 c2/C 16.00%
0.65 0.799999 Ca2/CcC 12.61%
0.8 1.249999 Caa/CCC 8.85%
1.25 1.499999 B3/B- 5.09%
1.5 1.749999 B2/B 3.21%
1.75 1.999999 B1/B+ 2.75%
2.2499999 Ba2/BB 1.84%
2.25 2.49999 Bal/BB+ 1.38%
2.5 2.999999 Baa2/BBB 1.11%
3 4.249999 A3/A- 0.89%
4.25 5.499999 A2/A 0.78%
5.5 6.499999 Al/A+ 0.70%
6.5 §.499999 Aa2/AA 0.55%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.40%

Fonte: Damodaran (2026)

Anexo 9: Dados das empresas consideradas peer’s pelo Yahoo Finance

Nome da empresa Enterprise Value (€ M) EBITDA EV/EBITDA P/E Market Cap (€M)
H&M 27165 3570 7,61 21,53 23747
Fast Retailing 128388 5198 24,7 52,74 137497
Inditex 168 820 11822 14,28 27,35 173580

Fonte: Yahoo Finance
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Anexo 10: Demonstracdo de Resultados Historica

Rubrica 2025 2024 2023 2022 2021
Vendas (Sales) 39864 38632 35947 32569 27716
Custo das vendas (Cost of sales) (16 642) (16288) (15186) (14011) (11902)
Lucro bruto (Gross profit) 23222 22343 20762 18559 15814
Gastos Operacionais (11878) (11555) (10853) (9867) (8596)
Outras perdas/ganhos, liquidas (77) (60) (59) (43) (35)
EBITDA (Gross Operating Profit) 11267 10728 9850 8649 7183
Outros resultados 0 0 0 (231) 0
Amortizagdes e depreciagdes (3270) (3174) (3041) (2899) (2901)
EBIT (Net Operating Profit) 7997 7554 6809 5520 4282
Resultados financeiros (80) (77) (11) (214) (142)
Resultados de empresas associadas 102 99 72 53 58
Lucro antes de impostos (PBT) 8020 7577 6870 5358 4199
Imposto sobre o rendimento (1800) (1700) (1475) (1211) (949)
Lucro liquido do exercicio (Net Profit) 6220 5877 5395 4147 3250
Interesses que nao controlam 0 11 14 17 7
Lucro atribuivel ao grupo (Parent) 6220 5866 5381 4130 3243
Lucro por acao (EPS) (€) 1,996 1,884 1,729 1,327 1,042

Fonte: Consolidated Financial Statements And Notes to the Consolidated Financial

Statements, Inditex

(2021, 2022, 2023, 2024, 2025)

44



EQUITY RESEARCH — INDITEX S.A.
BEATRIZ MARGARIDA GARCIA COSTA

Anexo 11: Balanco Historico

Rubrica 2025 2024 2023 2022 2021
Ativos
Ativos Nao Correntes 19947 18 357 16719 15343 15343
Direitos de Uso 5542 5269 5097 4910 5224
Outros Ativos Intangiveis 1643 1411 1223 810 589
Goodwill 197 196 197 193 202
Ativo Fixo Tangivel 11135 10005 8337 7591 7481
Propriedades de Investimento 6 9 24 24 21
Investimentos Financeiros 471 450 398 334 307
Outros Ativos Nao Correntes 203 217 269 278 340
Ativos por impostos diferidos 750 800 1174 1203 1179
Ativos Correntes 15691 16 356 16 016 14639 13602
Ativos ndo correntes detidos para venda 0 0 0 183 0
Inventarios 3249 3321 2966 3191 3042
Clientes e Outros devedores 1166 1088 1038 851 842
Imposto sobre o rendimento a receber 197 326 483 238 219
Outros Ativos Correntes 112 94 100 85 82
Outros Ativos Financeiros 8 25 7 8 22
Investimentos Financeiros 5684 5120 4415 4522 2374
Caixa e equivalentes de caixa 5276 6382 7007 5561 7021
Ativos (Total) 35638 34713 32735 29982 28945
Capital Proprio e Passivo
Capital Proprio 20395 19676 18672 17033 15759
Interesses controlados pela empresa mae 20395 19676 18642 17008 15733
Interesses que nao controlam 0 0 30 25 26
Passivo Nao Corrente 5071 4851 5127 4814 5157
Provisdes 345 348 362 283 287
Outros Passivos Nao Correntes 231 251 248 222 248
Financiamentos Obtidos 0 0 0 0 1
Passivo de Locagao 4394 4180 4123 3924 4262
Passivo por impostos diferidos 101 72 394 385 359
Passivo Corrente 10172 10 187 8937 8137 8029
Financiamentos Obtidos 2 7 16 13 35
Outros Passivos Financeiros 43 48 26 46 22
Passivo de Locagao 1539 1542 1428 1517 1562
Imposto sobre o rendimento a pagar 318 312 395 264 211
Fornecedores e Outros Credores 8269 8278 7072 6297 6199
Capital Proprio e Passivo (Total) 35638 34714 32736 29984 28945

Fonte: Consolidated Financial Statements And Notes to the Consolidated Financial

Statements, Inditex

(2021, 2022, 2023, 2024, 2025)
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Anexo 11: Demonstracdo de Resultados Previsionais

Rubrica
Vendas (Sales)
Custo das vendas (Cost of sales)
Lucro bruto (Gross profit)
Gastos Operacionais
Outras perdas/ganhos, liquidas
EBITDA (Gross Operating Profit)
Outros resultados
Amortizagdes e depreciacoes
EBIT (Net Operating Profit)

Fonte: Elabora¢do Propria.
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2026 E
42152
(18 125)
24027
(12 450)
(77)
11500
0
(2670)
8830

2027 E
44175

(18 995)

25179

(12937)

(77)
12166
0

(2801)

9365

2028 E
46 329

(19922)

26408

(13 452)

(77)
12879
0

(2 946)

9933

2029 E
48 439

(20 829)

27610

(13943)

(77)
13590
0

(3107)

10483

2030 E
50601

(21758)

28842

(14439)

(77)
14326
0

(3285)

11041



