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Sector: Consumo / Apparel Retail

Se mantiene pauta de desaceleracién aunque INDITEX Precio Obietivo: 23.3¢
margenes sostenidos. Multiplos excesivos Recomendacion: Neutral

Datos Basicos (mercado)

Capitalizacion (M €): B1.969 Me Los resultados del 3718 de Inditex mantienen las pautas de

Ultimo: 26,33 €/acc. desaceleracion ya patentes en los dltimos trimestres. (i) Crecimiento de

N° Acciones(M.): 3.113 M acc. ventas a tipo de cambio corriente de +1,9% vs +6,0% en 3717, +11,6% en

Min / Max (52 sem): 23,94€/32,67€ 3716 y +15,1% en 3T15. El impacto por tipo de cambio ha sido -3,2%. En

Cod. Reuters / Bloomberg: ITX.MC/ITXSM el periodo 9M18, la desaceleracicn es igualmente evidente: + 2,6% frente

a +9,5% en 9IM17, +11,3% en 9M16 y +16,0% en 9M15. Las ventas

Ratios ISR comparables (a superficie constante) crecen en el trimestre +3% por
PER* 260x 243x 239x 230x 218x debajo de las guias aportadas por la compafiia para el 2518 de +4%/6%.
Rent. dividendo* 26% 2.8% 32% 3.4% 3,8% (i) Los mdrgenes se mantienen estables frente al 3T17 gracias a un
BPA (€/acc) 1,01 1,08 1,10 1,15 1,21 estricto control de costes y al hecho de que Inditex provisiono el OPEX
DPA (€/acc) 0,68 0,75 0,83 0,90 1,00 relacionado con €l cierre/apertura de tiendas en el 4717 con las plusvalias
DN/FFPP -0,5x  -0,5x  -0,4x -0.4x -04x obtenidas por la venta de 15 centros. Asimismo, el grupo no ha
DN/EBITDA -12x  -12x  -12x -1,2x -1,2x  participado en el entorno promocional en el sector desde septiembre. La
ROE 25%  25% 24%  24% 24%  compariia estima una mejora de 50pb en el margen bruto en e/ 2518, que
*Con dltima cotizacion consideramos factible. (i) E/ grupo prosigue con la expansion internacional

de su modelo integrado de tiendas y venta online. En noviembre Zara
Principales cifras* 2017r 2018e 2019e 2020e TAMI lanzo la venta online en 106 mercados hasta un total de 202 y mantiene e/

Ingresos 25336 26.413 28.189 30.146 6%  objetivode lograr el lanzamiento global de todas las marcas en 2020.
g, 0, 0, 0,

Margen Bruto 26.2% 56,5%  36,0% 555% Mantenemos intactas nuestras estimaciones a futuro y nuestro Precio
EBITDA 5278 5.489 5739 5.043 5% Objetivo en 23,3€. A los precios actuales, el valor cotiza con una prima
Margen EBITDA — 20,8% 20,8% 20,4% 20,0% significativa frente a sus competidores y a unos multiplos similares a los de
EBIT 4.315 4371 4.565 4.822 4%  compariias europeas de productos de lujo. Con todo, en un entorno de
Margen EBIT 17,0% 16,5% 16,2% 16,0% desaceleracion econdmica y de menor volatilidad en las divisas
BNA 3368 3.427 3.565 3.764 4%  emergentes, Indjtex es una alternativa de consumo mds defensiva.
% incrermento BNA 7% 2% 4% 6% Mantenemos nuestra recomendacion de Neutral.

* Cifras en millones de euros

*TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento Resultados 9M18:
R ' (i) Crecimiento de las ventas a tipo de cambio corriente de +2,6% (vs +4,0%
Distribucion geografica de las ventas estimado por el consenso) hasta 18.437 M€. Este ritmo de crecimiento

supone mantener la tendencia de desaceleracion vista en los ultimos
periodos similares: 9M17: +9,5%, SM16: +11,3%, 9M15: +16,0%. En el
3T18 estanco, las ventas crecen +1,9% hasta 6.412 M€, también

E:;Zg:)(sm manteniendo una tendencia decreciente frente a los 3T de los afios
= Asia y RAM anteriores: 3T17: +6,0%, 3T16: +11,6%, 3T15: +15,1%. A tipo de cambio
Ll 0% constante el crecimiento de las ventas es de +7% y de las ventas
' B comparables +3%, por debajo de las guias de la compafiia de un crecimiento
= Espafia de ventas comparables de +4%/+6% en la campafia de otofio-invierno (de
» agosto a enero). Por primera vez, Inditex omite la afirmacion de que las
Ameérica ventas han sido positivas en todas las areas geograficas.

En el 3T18, el grupo ha efectuado 20 aperturas netas de tiendas frente
cierres netos de 53 en el 1S18. El saldo neto en el afio es de -33 tiendas, lo
que no implica reduccion de superficie de venta, dada la estrategia del
EvalucGn Inehim s, loes grupo de cerrar tiendas mas pequefias y abrir nuevas mas grandes. En
2018 Inditex ha abierto tiendas en 51 mercados hasta un total de 7.442
tiendas en 96 paises. El objetivo del grupo es aumentar la superficie

182'1 ] comercial +6% en 2018 con inversiones totales de 1.500 M€.
100'0 | (i) EI M. Bruto crece +3,6% hasta 10.694 M€, lo que supone un margen del
' 58,0% frente a 57,4% en 9M17. Inditex no ha participado en el entorno
100,07 promocional experimentado en el sector a partir del mes de septiembre.
23'2 | (iii) Buen control de gastos de explotacién que aumentan +4,1%, pero hay
' que tener en cuenta que Inditex provisiond en el 4T17 los gastos asociados
998 1 con la optimizacion de las tiendas fisicas con las plusvalias obtenidas por la
99,8 1 venta de 15 centros en Espafia y Portugal. La optimizacion de la red fisica
99,7 consiste en el cierre de los centros pequefios y menos rentables y la
99,7 {  ——Inditex apertura de centros mas grandes, mejor situados, habilitados para servir
996 | ——IBEX35 de apoyo logistico a las ventas online. De este modo, el OPEX asociado a la
99,6 ' ~ mejora de la red fisica no ha estado enteramente incluido en las cuentas

de 9M18, aunque si incluye el lanzamiento online de la marca Zara en 106

dic.-17 feb.-18 abr.-18 jun.-18 ago.-18 oct.-18 ;
mercados en noviembre.
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(iv) EBITDA crece +2,9% hasta 3069 M€, representando un margen del 21,3%, idéntico al de SM17.

(v) EI BNA asciende a 2.438 M€ (+4,1%) con un margen del 13,2%, vs un crecimiento en 9M17 del +6,2% y un margen de 13,0%.
(vi) La caja neta asciende a 6.606 M€ vs 6.002 M€ en 9M17, +10,1%, tras un aumento del Fondo de Maniobra negativo de +16,5%
hasta -2,655 M€. Las existencias aumentan +3,4% hasta 2.630 M€, representando un 13,7% de las ventas.

Conclusiones y valoracion

Se mantiene la tendencia de desaceleracién de ingresos frente a periodos comparables anteriores, mientras los margenes se
sostienen gracias a un estricto control de costes y a la anticipacion del coste de cierre y apertura de tiendas en las cifras de 2017.

El grupo mantiene sus guias para el 2518 (periodo del 1 de agosto al 31 de enero): aumento de ventas comprables de +4%/6%, un
aumento del M. Bruto de +50 p.b. en el semestre, un impacto negativo por diferencias de tipo de cambio de -3% y un aumento de
la superficie de venta de +6% en el ejercicio con inversiones de 1.500 M€. La expansion global de Inditex sigue basada en un modelo
integrado de tiendas y ventas online y mantiene su objetivo de lanzar las ventas online de todas sus marcas a nivel mundial en 2020.

Tras una correccion fuerte desde sus maximos de 36,9€ en junio 2017 hasta un minimo de 23,9€ en marzo 2018, el precio de
Inditex ha recuperado hasta niveles de 26,33€ hoy. Este nivel implica un PER 2019 de 23,0x y un EV/EBITDA de 13,1x comparado
con medias del sector (H&M, GAP. M&S) de 13,0x y 6,7x respectivamente. Aunque indudablemente Inditex merece una prima
frente a estos competidores, con un modelo de negocio superior, con mayores margenes (margen EBITDA 2019 de 19,7% vs
11,8% medio de sus competidores en los préximos 4 afios) y perspectivas de crecimiento de ventas (+5,9% en los proximos 4 afios
frente a una media +2,2% de sus comparables), creemos que la prima de cotizacién actual es excesiva.

Los mdltiplos de Inditex son comparables a los de compafiias de consumo de lujo europeas que cotizan a un PER 19 medio de 21,4x y
un EV/EBITDA de 11,2x y operan en un entorno menos competitivo, tienen mayor poder de marca, y como productos exclusivos,
disfrutan de mayores margenes y potencial de crecimiento. Con todo, en un entorno de desaceleracion econémica y de menor
volatilidad en las divisas emergentes, Inditex es una alternativa de consumo mas defensiva. Mantenemos la recomendacién de
Neutral.

ME ! 3T14 1 3T15 ! Var % : 3T16 : Var % : 3T17 : Var% : 3T18 : Var% TACC3T18/14
Ventas | 4624 | 5322 | 151% ! 5937 | 116% | 6292 | 60% | 6412 | 1,9% | 8,5%
Margen Bruto | 2833 | 3197 rzzg%r 3546 |V 109% |\ 3738 | 549 | 3877 | 37% | 8,2%
MargenBruto | 61,3% | 60,1% | | 59,7% | 59,4% | 60,5% |

16,0%
2012r 2013r 2014r 2015r 2016r 2017r 2018e 2019e 2020e 2021e TAMI18-21
Ingresos 15946 16.724 18.117 20.900 23.311 25.336 26.413 28.189 30.146 31.872 6%
Margen Bruto 598% 593% 583% 57,8% 57,0% 56,2% 56,5% 56,0% 55,5% 55,0%
EBITDA 3.912 3.925 4.103 4.699 5.083 5.278 5.489 5.739 6.043 6.282 4%
Margen EBITDA 24,5% 23,5% 226% 225% 21,8% 20,8% 20,8% 20,4% 20,0% 19,7%
EBIT 3.116 3.070 3.188 3.677 4021 4315 4371 4 565 4.822 5.025 4%
Margen EBIT 195% 184% 17,7% 17,6% 17,2% 17,0% 16,5% 16,2% 16,0% 15,8%
BAI 3.102 3.052 3.245 3.743 4.078 4 352 4.428 4610 4.867 5.070 4%
BNA 2.332 2.376 2.501 2.875 3.157 3.368 3.427 3.565 3.764 3.921 4%
Tasa de variacion interanual 1,9% 53% 150% 98% 6,7% 1,8% 4,0% 5,6% 4.2%

*: TAMI| es la Tasa Anual Media de Incremento

Resumen Balance de Situacion

2012r 2013r 2014r 2015r 2016r 2017r 2018e 2019e 2020e 2021e
Activo No Corriente 5.522 6.198 6.992 81271 9.723 10.084 11.127 11.852 12.427 12.865
Activo Circulante 5.437 6.692 6.765 7.106 9.898 10.148 10.425 11.005 11.666 12.421
Total Activo 10.953 12.890 13.757 15377  19.621 20.232 21.552 22.857 24.093 25.286
FFPP 7.456 8.482 9.278 10.469 12.752 13.522 14.365 15.128 15.779 16.431
Pasivo no corriente 798 919 1.013 1.157 1.419 1.532 1.504 1.595 1.682 1.765
Deuda financiera 3 6 5 10 62 16 17 17 17 17
Pasivo Corriente 2.702 3.483  3.461 3.741 5.389 5.162 5.666 6.117 6.616 7.073
Total Pasivo 10.959 12.890 13.757 15377  19.622 20.232 21.552 22.857 24.093 25.286
Ramon Forcada Jesuis Amador Rafael Alonso Aranzazu Cortina Pilar Aranda Ana de Castro http://www.bankinter.com/
Esther Gutiérrez de la Torre Aranzazu Bueno  Joao Pisco Susana André (Mktg & Support) Pilar Aranda
Por favor, consulte importantes advertencias leaales en: Avenida de Bruselas, 14
https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal 28108 Alcobendas (Madrid)

*Si desea acceder directamente al disclaimer seleccione sobre el link la opcion ‘open weblink in Browser" con el botdn derecho de su ratén.


http://www.bankinter.com/broker/analisis
http://www.bankinter.com/
https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal
https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal
https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal
https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal

	ITX 3T18 - pág. 1
	ITX 3T18 - pág. 2

