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1. Introduccion. Situacion Actual

El Grupo Cortefiel nace en 1880 como un pequefio negocio de merceria gestionado por
los hermanos Garcia-Quirds en la calle Romanones de Madrid. En 1933 comienza la
fabricacion en serie de camisas y en 1945 la de trajes de caballero, apareciendo
entonces por primera vez la marca Cortefiel. En la década de los 80, ante el impulso de
la moda joven, el grupo inicio su diversificacion seguida de su expansion internacional
en 1993, siendo el periodo 2000-2003 el mas activo en este sentido, de forma que la
superficie comercial gestionada por el grupo crecié en mas de un 70%.

Una vez consolidada su expansion, al cierre del ejercicio 2004 (28-02-2005), el Grupo
Cortefiel contaba con un total de 863 tiendas propias bajo los rétulos comerciales de
Cortefiel, Springdfiel, Milano, Women Secret, Fifty Factory, Pedro del Hierro (PdH) y
Werdin (utilizado unicamente en Alemania). Ademas, el Grupo comercializaba sus
productos a través de 237 tiendas franquiciadas, de las culaes 186 eran en exclusiva, y
como incentivo al cliente ofrecia tarjetas de compra para los formatos Cortefiel, Milano
y Springfield. Era por tanto un grupo internacional diversificado, que cubria las
necesidades de los consumidores mediante tiendas especializadas y cuyos conceptos
eran bien conocidos por el gran publico.

El grupo tenia como accionistas de referencia a las familias Garcia-Quirds e Hinojosa
que controlaban la mayoria del capital social y de los puestos del Consejo de
Administracién, del que era presidente Gonzalo Hinojosa, quien tomé las riendas del
grupo como director general en 1977.

La accion de Cortefiel empezd a cotizar en la Bolsa de Madrid el 14 de julio de 1994 a
un precio de 18,6 euros (3.100 pesetas) por unidad, equivalente a 4,66 euros (775
pesetas) a valor actual, tras los dos 'split' llevados a cabo en 1997 y 2001.El
comportamiento de la accion fue positivo hasta el final de la burbuja tecnolégica y
bursatil en 2001 y 2002, afio en que la accién vividé sus minimos a consecuencia de la
fallida inversion en Via Plus Digital y la caida de margenes del negocio tradicional. Una
vez superada la crisis, la accién se recupero rapidamente, pasando en 2004 a formar
parte del indice de mediana capitalizacién Ibex Medium Cap.. Fue a finales de ese
mismo ano, cuando comenzaron las especulaciones con posibles operaciones
corporativas, debidas fundamentalmente al interés que Cortefiel despertaba en las
sociedades de Private Equity por reunir los requisitos necesarios para una adquisicion
apalancada; esto es: flujos de caja estables , terrenos y activos en propiedad que
podrian hacerse liquidos y sector (retail) en crecimiento.

La primera OPA, con el acuerdo de los accionistas mayoritarios, fue lanzada en Mayo
de 2005 por Coral Retail (CVC) a 17,90 Euros, y a ella le siguié una contra OPA de dos
sociedades de Private equito rivales que valoraba la accion a 18,40 Euros, es decir una
levisima mejora sobre la anterior. Aunque no se descartaba la aparicién de nuevos
postores, sin embargo algunos analistas veian complicado que esto sucediera a la luz
del alto precio que, a su juicio, se estaba pagando por la empresa, tanto desde el punto
de vista de los flujos de caja esperados en el futuro, como en relacién a los multiplos del
mercado o al precio pagado por transacciones similares.
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2. Evolucién del Grupo. Modelo de Negocio y Formatos

2.1. Evolucién del Grupo Cortefiel

Tras una primera etapa centrada en la fabricacion y venta de prendas de vestir dentro
del formato Cortefiel, en 1977, con el nombramiento de Hinojosa como consejero
delegado, el Grupo entendio la necesidad de cambiar el modelo de negocio enfocandolo
en cuatro grandes lineas estratégicas:

e Desarrollo de las tiendas Cortefiel, actualizandolas y dirigiéndolas hacia un
publico mas joven y profesional, sin perder de vista el control de costes y gastos.

e Crear nuevos formatos dirigidos a segmentos de mercado pujantes, bien en
solitario como en el caso de Milano, Springfield o Women’ Secret, bien a través
de Joint-ventures como en el caso de Don Algodén o Marks & Spencer Espania,
del que adquiri6 una participacion del 33%, que luego fue paulatinamente
reduciendo hasta su salida definitiva.

e Conseguir una reduccion significativa de costes, participando en fabricas en
paises de menores salarios, inicialmente Marruecos, o adquiriendo directamente
a terceros en paises como China u otros.

e Expansion internacional que permitiese replicar los conceptos de producto y
formato ya probados en Espafia.

Los profundos cambios en el sector textil a comienzos de los afios 80, caracterizados
por la diferenciaciéon de marcas, el rejuvenecimiento de la moda y el abaratamiento de
costes, hizo comprender al Grupo la necesidad de diversificar sus formatos,
adaptandose al tipo de moda que demandaba el mercado. Ante el enorme esfuerzo de
recursos humanos y financieros que requeria este proyecto de diversificacion y
expansion, el Grupo decidié afrontarlo de forma gradual, dando a su vez entrada en el
capital a socios externos tales como Goldman, el BCH o el grupo Rostchild que
financiaran su expansion, hasta que la venta de su autocartera al salir a Bolsa le permitié
saldar su deuda.

Desde el punto de vista organizativo, el Grupo estaba basado en sus lineas de negocio

(Cortefiel, Springfield...), que funcionaban con un alto grado de autonomia, si bien los
servicios comunes tales como administracion, informatica o recursos humanos, se
gestionaban centralizadamente. De igual forma, la gestion de los inventarios y stocks
globales, aunque fisicamente localizados en los almacenes de las fabricas y en las
propias tiendas, se realizaba de forma centralizada. En cuanto a la imagen, estrategia
de comunicacién y politica de precios de venta al publico, era cada linea de negocio
quien la definia, aunque siempre bajo las directrices y objetivos de margen bruto que el
grupo tenia asignados a los diferentes formatos. Asimismo, y a diferencia de la
estrategia de competidores como El Corte Inglés que utilizaban la misma tarjeta para
todos sus productos, cada formato del Grupo tenia .su propia tarjeta de fidelizacion de
clientes.
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2.2. Modelo de Negocio. Formatos

Los principales formatos creados por el Grupo Cortefiel son los siguientes:

Cortefiel
¢ Mercado medio/alto masculino y femenino tradicional > 20 afios
¢ Marcas propias y de disefiadores (Pedro del Hierro)
e Ciudades > 150 K habitantes. Superficie media: 470 m?
e Tarjeta de cliente Cortefiel

Milano (1984)

e Mercado masculino de trajes, camisas y accesorios (profesional medio> 25
afnos)

e Monomarca Milano. Submarcas: Oro, Basic, Evoluzione y Ceremonia.

e Ciudades > 500K habitantes. Superficie media: 300 m?

e Tarjeta de Cliente Milano

Springfield (1988)

Mercado medio/bajo de ropa informal para chicos jovenes (20-30 afos)
Monomarca Srpingfield

Ciudades> 100 K habitantes. Superficie media: 145 m?

Tarjeta de cliente Springfield

Women’ Secret (1993)

Mercado medio de ropa interior y complementos para mujer (18-35 anos)
Monomarca Women’ Secret. Submarca: Only for Kids

Ciudades > 100K habitantes. Superficie media: 150 m?

Tarjeta de cliente Wow

Si bien el grupo aposté por otros formatos, el Grupo abandoné alguno de ellos por falta
de éxito o por divergencias con su estrategia. Asi en 2003 sali6 de la cadena Don
Algoddn en la que habia entrado en 1985, e igualmente sali¢ del accionariado de Marks
& Spencer Espafa, donde entré en 1989 y llegd a tener el 33%, liquidando su
participacion en 1999, poco antes del cierre de todos los almacenes de la firma britanica
en Espana como consecuencia de su crisis global. Igualmente, en 2001 Cortefiel lanzé
una OPA hostil contra la cadena rival Adolfo Dominguez, que finalmente no tuvo éxito
por la oposicion de la mayoria del capital.
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En 2000, Cortefiel adquirié la cadena alemana Werdin, como parte de su estrategia de
expansion internacional, ampliando de 20 a 88 tiendas de ropa vaquera en el pais, con
una superficie de venta similar a la de Springfield en Espafia.

A cierre de 2001, el crecimiento de cada uno de los formatos era diferente, siendo los
mas pujantes Women’ Secret con el 52% de crecimiento y Springfield con el 16%,
mientras que Cortefiel y Milano lo hacian al 4-5%. Para entonces las ventas de
Springfield ya habian superado las de Cortefiel y representaban el 42% del total del
grupo, frente al 41% de este ultimo.

En 2005, el sector textil en Espafa facturaba casi 20.000 millones de Euros, con un
gasto medio en ropa de 650 euros por habitante, a lo largo de 16,5 dias de promedio
anuales que los espafoles dedican a este tipo de compras. La mayor cuota de este
mercado correspondia al Corte Inglés, con un 15% del total, seguido por el grupo Inditex,
lider en el segmento de tiendas especialistas, con un 10,5% de mercado y en tercera
posicion el grupo Cortefiel con un 3,5%. La distribucion del textil seguia moviéndose
hacia la especializacion, con un importante ascenso de las cadenas de distribucion de
ropa deportiva, como Decathlon, que ya conseguia un 1,2% del total.

2005. Distribucion de Textil por Canal (%) Cuota de Mercado Tiendas Especialistas y Franquicias

Otros Otros
9% . Benetton 21%
Detallistas

Inditex (Zara,
P&B. Dutti.)
40%

Hipermercados
18%

Independientes

31% A. Dominguez
o

Grandes

\ Cadenas
15% Especialistasy Decathlon

Franquicias 5% 6%
27%

Cortefiel (Ctfel,
Springfield..)
4%

A febrero de 2005, el grupo contaba con 863 tiendas propias, un 30% de ellas fuera de
Espafa, su crecimiento de ventas era del 5,5% anual, impulsado por la progresion de
Women’ Secret (19%) y Springfield (7%), que compensaban la madurez de los formatos
mas tradicionales (Cortefiel, Milano PdH).
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Tiendas propias por formato y pais

Dhages al 28 de Febrero del Ado Indicado
Hunguia, Pelonia,
Espaiia Francia Pormgal Alemania y Bélgica | Austria y Luxemburgo

Linca Comercial 2005 2004 2005 2004 2008 2004 2005 206034 2005 2004
Cortefiel v PdH 1l 208 2 2 24 24 2 2 - |
Springfield 201 187 13 38 22 22 57 9 16 14
Milano 9 9 4 5 3 3 - ‘I| 11 "
Women” Secret 133 P18 5 4 12 12 16 17 3 3
Douglas 34 48 - - o @ - - -
Don Algodion E - - . ]
Fifty Factory 3 8 - - 1 - -
Werdin - - - . - . 37 1]
Otes 1 b - - - - - -
Total 617 579 a4 49 ! | 112 115 19 17

3. Resultados del Ejercicio 2004

Durante el ejercicio 2004 (finalizado contablemente el 28 de febrero de 2005), la cifra de
ventas del Grupo sufri6 una desaceleracion consecuencia de un entorno econémico
desfavorable en Europa continental, pues si bien el crecimiento de la economia
espafola habia sido notable con cifras de consumo ciertamente positivas, sin embargo
las principales economias europeas aun no daban sintomas evidentes de recuperacion.
La evolucion del sector en mercados como el francés o el aleman venia marcada por un
sesgo negativo y la deflacion habia sido la pauta generalizada de precios en dichos
mercados, especialmente en Francia.

En este entorno competitivo y con la mirada puesta en el levantamiento de las cuotas a
la importacién del mercado chino y el acuerdo multifibras con impacto en el mercado a
partir del 1 de enero de 2005, el Grupo optdé por una estrategia de apuesta por el
contenido de marca de sus formatos comerciales no entrando en guerras de precios y
optimizando el mix de producto y las posibilidades de up-trading que el reconocimiento
de sus marcas le permitia. Ello, junto a una eficaz gestiéon de inventarios , redujo el
impacto de los descuentos facilitando la mejora de margenes en todas las lineas
comerciales.

3.1. Ingresos Consolidados y evolucion de los negocios

La cifra de negocios consolidada del Grupo Cortefiel a 28 de febrero de 2005 alcanz6
los 971 millones de euros, un incremento del 5,3% sobre el mismo periodo del ejercicio
anterior. De dicha cifra, las ventas en tiendas propias supusieron 916 millones de euros,
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con un incremento del 5,5%. El detalle de ventas por tienda y por pais se muestra a
continuacion:

Ventas en tienda por linea comercial y por paises

% %

2004 2003 Incr 2004 2003 Incr
Cortefiel 362,7 356,6 1,7%| Espafia 694,4 653,2 6,3%
Springfield 304,6 286,1 6,5%| Francia 38,7 38,5 0,6%
Milano 30,3 30,0 1,0% Alemania 64,7 64,9 -0,4%
Women' Secret 133,5 111,8 19,4% Portugal 78,9 74,3 6,1%
Douglas 35,4 33,5 5,5%| Bélgica 23,6 23,2 1,9%
Wedin 37,0 37,2 -0,4% |Resto 15,5 14,1 10,0%
Otros 12,4 13,0 4,3% | TOTAL 915,7 868,1 5,5%
TOTAL i 915,7" 868,1 5,5%

Si se eliminase el cambio en la consolidacion del formato Douglas (14 meses en el
ejercicio 2003 por el cambio de ejercicio social), el crecimiento en la cifra de negocios
consolidada hubiera sido del 5,98% y de 20,8% en dicho formato. A superficie
comparable las ventas del grupo en 2005 aumentaron un 3% para el conjunto del afo.
Este incremento estaba en linea con las expectativas, puesto que el ejercicio se habia
enfocado mas a una mejora del margen. En ese sentido, la mejor gestién del inventario
contribuy6 a evitar la necesidad de liquidaciones y descuentos agresivos. Por marcas,
la situacion fue la siguiente:

Cortefiel. La cadena termind el ejercicio con un incremento en ventas comparables del
1%. Esta cifra, algo inferior de lo estimado en un principio resulté de una estrategia
comercial basada en conseguir ventas con mayor margen mediante, entre otras cosas,
la reducciéon de promociones en Club Cortefiel que reorienté su estrategia para
incentivar y recompensar la fidelidad de los clientes frente al descuento indiscriminado.

Springfiel presenté un crecimiento en ventas comparables del 7% en el cuarto trimestre
del ejercicio, revirtiéndose asi la tendencia de la primera mitad del afio y terminando con
un crecimiento acumulado anual del 2%. A juicio del grupo, este comportamiento de final
de afio se debid entre otras cosas a una correcta definicion de producto y una acerada
campafia de comunicaciéon y marketing.

Women’ Secret fue la estrella del grupo con un crecimiento en ventas totales del
19,40% y un crecimiento en comparables del 12%, poniendo de manifiesto la fortaleza
de la marca y del modelo de negocio.

Douglas cerré el afio con un incremento del 5,4% en ventas totales y del 11% en

comparable. Como ya se ha indicado, de no haberse producido el cambio en la
consolidacion de sus cuentas, el incremento en facturacion hubiera sido del 20,8%.
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Durante el ejercicio 2004/05 se abrieron 140 puntos de venta. De ellos 58
correspondieron a tiendas directamente gestionadas, 53 franquiciadas y 29 cérners. El
numero de puntos de venta a cierre de ejercicio era de 1.100, procediéndose al cierre
de 26 establecimientos como consecuencia del plan de saneamiento de la red
comercial.

Por su parte, las operaciones internacionales continuaron el proceso de maduracion
previsto con un importante avance en la convergencia de su rentabilidad con el negocio
doméstico que también crecid en margenes, siguiendo criterios de optimizacién y
prudencia en las inversiones directas siendo especialmente selectivos en las nuevas
aperturas y el desarrollo del negocio de franquicias que permitd extender la presencia a
37 paises sin riesgo de inversion.

3.2. Resultados

El compromiso con los margenes para el aino 2004, tuvo como consecuencia una
consolidacién de la rentabilidad, madurando la expansién de los afios pasados y
actuando con cautela en las inversiones directas, a cambio de reforzar el desarrollo
internacional con la apertura de franquicias y corners.

El margen bruto a finales de 2004 (28-2-2005) se situd en el 55,64% de los ingresos
totales, lo que supuso una mejora de 448 puntos basicos en el gjercicio. La fortaleza del
margen bruto fue uno de los aspectos mas relevantes en los resultados durante todo el
ejercicio. Ademas de las estrategias de precio, producto y marca ya mencionadas, otros
factores que contribuyeron a la mejora fueron las mejores condiciones de compra por
evolucion de la moneda y el mayor poder de negociacion del Grupo, la reduccién de la
politica de descuentos en el formato Cortefiel y la mejor gestion de inventarios en todas
las cadenas.

El resultado bruto de explotacion (EBITDA) en el afio fue de 143,08 millones de euros
frente a los 94 millones de euros obtenidos en 2003/04, alcanzando el 14,73% de la cifra
de ingresos. Los gastos totales (gastos de personal y otros gastos externos y de
explotacion) crecieron un 5,47%, ligeramente por debajo de lo presupuestado; si bien
en los operativos se observaba un crecimiento algo superior al de ventas por el
incremento de los gastos de marketing y publicidad. Tal y como estaba previsto y se
habia anticipado, el ritmo de crecimiento e gastos a principios del ejercicio habia
experimentado una importante moderacién en la segunda mitad del ano.

El resultado de explotacion neto de amortizaciones y provisiones (EBIT) alcanzé los
94,41 millones de euros, un 98,13% superior al de 2003/04. Las amortizaciones
crecieron un 5,17% en el afno. Los resultados extraordinarios negativos incluyeron el
saneamiento de la rede de tiendas, asi como el impacto total del expediente de
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regulacion de empleo para le ceso de la actividad de la fabrica de Madrid por un importe
de 4,8 millones de euros.

El beneficio neto de la compania en el afio alcanzé los 62,2 millones de euros lo que
supuso un incremento 107% sobre el beneficio neto del afio anterior. Dicho resultado
confirmé la rentabilidad del proceso de consolidacién y la capacidad de absorcion del
incremento en superficie que resultd del intensivo proceso de expansion del periodo
2000-2002 y la vuelta a los niveles de rentabilidad anteriores al mismo.

Pérdidas y Ganancias Millones
de Euros Ejercicio Ejercicio
2003 2004
Ventas netas 921,3 971,3
Coste de Ventas -450 -430,8
Margen Bruto 471,3 540,4
% sobre ventas 51,2% 55,6%
Gastos Operativos -377.,4 -397.,3
EBITDA 93,9 143,1
% sobre ventas 10,2% 14,7%
Amortizacion -46,3 48,7
Amortizacion FC 2,5 2,7
Resultado Explotacion (EBIT) 45,1 91,8
% sobre ventas 4.9% 9,4%
Resultado extraordinario -2,6 -5,1
Resultado Financiero 4.6 -3,2
BAI 37,9 83,5
% sobre ventas 4,1% 8,6%
Impuesto sobre sociedades -7,9 -21,3
Resultado del ejercicio 30,0 62,2
% sobre ventas 3,3% 6,4%

4. Evolucion Prevista

4.1. Ventas

EOI Escuela de Organizacion Industrial
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La mejora de margenes experimentada en el ultimo ejercicio permitian ser optimistas
acerca del futuro inmediato del grupo.

Tiendas Propias y Franquicias

Aigual que en el pasado, la cifra de ventas futura tendria relacion directa con la apertura
de nuevos centros y el nimero de metros cuadrados de superficie disponible al publico.
Mientras que el crecimiento entre 2001 a 2005 se debia fundamentalmente a la apertura
de tiendas propias (de 567 en 2001 a 863 en 2005), principalmente de las marcas mas
importantes, Cortefiel PdH, Springfield y Women’ Secret, para los ejercicios siguientes
es estimaba un promedio de aperturas de 75 tiendas por afo, hasta llegar
aproximadamente a las 1.145 tiendas propias en 2010. De hecho para los ejercicios
2006 y 2007 ya habia comprometidos mas de 84 contratos de apertura, el 23% fuera de
Espafa, de los cuales la mayor parte correspondia a la marca Women’ Secret con 76
nuevas tiendas. Por otro lado, dentro del proceso de revisién de la rentabilidad por
centro, se consideraba necesario el cierre de aproximadamente 55 tiendas en los
proximos 5 afios, sobre todo de las marcas Women’ Secret y Springfield.

En cuanto a los “corners” o espacios de las marcas en centros comerciales propios tanto
en Espafia como en el resto del mundo, si bien seguirian aumentando en numero,
tampoco se consideraban contribuyentes decisivos a la rentabilidad del negocio. Por el
contrario, se estimaba que las franquicias (186 en 2004) serian la via de crecimiento
mas potente durante los préximos afios, contando firmar entre 50 y 60 nuevas
franquicias por afos, con unos crecimientos a partir de 2007 del 2% y 1% en Springfield
y Women’ Secret respectivamente.

Cortefiel y PdH

Para estas marcas se auguraba un ritmo de aperturas de 13 nuevas tiendas anuales, si
bien con un formato de tienda mas reducidas de 300 m?, en lugar de los mas de 400 m?
de media histérica. La mayor inversion en publicidad asi como los plantes de desarrollo
de dos nuevas colecciones en otofo-invierno y la potenciacién de los a accesorios se
pensaba tendria repercusion en los crecimientos de ventas de esta marca. En cuanto a
las inversiones, la notable antigiedad de estas tiendas (superior a cinco afos en la
mayoria de los casos) haria necesarias inversiones para sus reformas.

Springfield

Se esperaba que las ventas de Springfield estuvieran en linea con los altos crecimientos
registrados en los ultimos ejercicios y que habian permitido abrir un promedio de 20
nuevas tiendas anuales. El lanzamiento de una nueva linea para la temporada 2006-07
con la introduccion de los vaqueros “Etiqueta Negra” y la contratacién de un nuevo
disefador eran elementos que hacian confiar en la consolidacion de dicho crecimiento,
muy ligado por otra parte a la novedad de las tiendas, resultando superior en las de
menor antigledad.

EOI Escuela de Organizacion Industrial



12

Caso CORTEFIEL

Women’ Secret

El Grupo apostaba fuertemente por esta marca, esperando que sus crecimientos se
mantuvieran en linea con los histoéricos, si bien el nuevo mix de locales, con mayores
aperturas en el extranjero y por tanto menor venta por m?, hacia prever una moderacion
en el crecimiento de ventas por m? (1,5% en 2006 yl 2% en 2007). Dado que se estimaba
abrir unas 220 - 230 tiendas en el periodo 2006-2010 (un tercio de ellas en el extranjero),
ello se traduciria en anuales de ventas cercanos al 20%. En esta marca, la antigliedad
de las tiendas no se consideraba determinante puesto que la progresion del negocio era
casi uniforme en todas ellas.

Otros

Para 2006, se estimaba que el Grupo dejaria de participar en la sociedad conjunta con
Douglas, con la consiguiente disminucion del volumen de ventas, lo que supondria una
reduccidon de la tendencia media de crecimiento de ventas netas totales en el 2007.
Otros factores que se consideraba podian afectar al crecimiento futuro de las ventas,
aparte del incremento de publicidad previsto, eran el cambio en las condiciones de las
tarjetas de fidelizacion de Cortefiel, que pasarian a ser de obtencion y canjeo de puntos
generados por la compra de articulos, en lugar de los descuentos que se concedian a
todos los clientes que poseian la tarjeta, premiando de este modo a aquellos que mas
hacian uso de ella.

4.2. Margenes Brutos

Varios factores habian contribuido a la mejora de margenes en los ultimos ejercicios. De
una parte, el incremento de las importaciones de Asia, en concreto de China, a precios
menores, derivados de la eliminacién de cuotas a partir de enero de 2005 por la apertura
del mercado chino y su adhesion a la OMC. Y si bien en junio de ese mismo afio se
habian impuesto de nuevo cuotas a determinadas categorias, se estimaba que el
porcentaje de compras de importaciéon del Grupo seguiria incrementandose del 46,5%
del total en febrero de 2005 a 53,5% en 2010. Otro de los factores determinantes en la
mejora de los margenes desde el 2003 al 3005 habia sido el beneficio obtenido por el
tipo de cambio ddlar-euro, al comprar mas barato en ddlares, reduciendo asi los costes
de ventas y ganando margen. Por ultimo, la mejora en la gestién de las fabricas, con la
reduccion de los excedentes de produccion de las mismas, asi como el cambio en el
mix de las ventas con mayor contribucion de las marcas con mas margen, se entendia
contribuirian a favorecer el margen del Grupo.

En concreto, los margenes de las tiendas propias se esperaba evolucionaran desde el
47,6% al cierre de 2003 a aproximadamente el 57,2% en 2004. Este espectacular salto
permitia ser optimista a futuro, estimando que el margen se pudiera mantener préoximo
a este nivel para los afos siguientes. Las marcas con mayor contribucion al margen
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bruto del grupo serian Cortefiel, PdH y Springfield, esperando una progresién importante
para Women’ Secret. Por su parte, el margen de las franquicias (24,3% en 2003),
obviamente inferior al de las tiendas propias, se estimaba tenia un recorrido de mejora
importante, de forma que pudiera superar holgadamente el 30% en los préximos afnos.

4.3. Gastos Operativos

Los costes de personal futuros estarian obviamente relacionados con las nuevas
aperturas, ajustandose los incrementos salariales a la inflacion prevista. El resto de
costes operativos seguirian en linea con las ventas, si bien el mayor volumen permitiria
diluir algunos costes, lo que conllevaria una ligera reduccién como porcentaje de las
ventas. Por ultimo, en cuanto los gastos de alquiler, se esperaba un significativo
incremento en el monto total de los mismos, como consecuencia de las operaciones de
sale and lease-back previstas (venta de tiendas en propiedad y posterior alquiler de las
mismas), que se traduciria en un total de 13,4 millones de euros anuales a partir de
2007.

En cuanto a las franquicias, dado que la mayoria de los costes corrian por cuenta de los
franquiciados, practicamente todo el margen bruto de esta linea acabaria llegando a la
linea de EBITDA.

4.4. Inversiones

Las inversiones a futuro se centraban en la reforma de tiendas existentes y las nuevas
aperturas. En cuanto a estas ultimas, las mayores inversiones correspondian a las
lineas Cortefiel y PdH, Springfield y Women’ Secret. Las superficies estimadas estarian
en linea con las histdricas, excepto en el caso de Coertefiel y PdH, cuyas tiendas se
reducirian de tamano, desde los 450 m? de promedio a unos 300 m? en el futuro.

Inversiones realizadas por periodo

Mill. Euros corrientes feb-00 feb-01 feb-02 feb-03 feb-04 feb-05
Inversiones Totales -56,4 -75,2 -89,1 -61,5 -46,3 -48,5
Total Tiendas 474 567 736 788 831 863
Inversion/tienda -0,12 -0,13 -0,12 -0,08 -0,06 -0,06
Promedio 6 afios histoéricos -0,09

Ventas 599,1 674,6 795 846 921,3 971,3
% Inversion/ventas -9,40% -11,10% -11,20% -7,30% -5,0% -5,0%
Promedio 6 ainos histoéricos -8,20%
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4.5. Extraordinarios

A corto plazo, probablemente en el ejercicio 2005, que terminaba el 28 de febrero
de 2006, seria necesaria una provisién por depreciaciéon de stocks de 38,3
millones de euros, mientras que los beneficios provenientes de la venta de la
linea de negocio de Douglas prevista para dicho ejercicio, se estimaban en 19,4
millones de euros. Por ultimo los gastos por cierre de tiendas y de la fabrica de
Madrid ascenderian a 7 millones de euros. Al afio siguiente, se pensaba cerrar
una macro operacion de venta y lease-back de edificios y terrenos propiedad del
grupo que generaria un resultado extraordinario de mas de 200 millones de
euros.

Proyecciones de Balance a corto plazo

Balance de situaciéon estimado
(Millones Euros)

2003 2004 2005
Inmovilizado material 277,7 264.,4 284.,8
VNC activos vendidos -9,6
Aumento por activos Lease back
Ventas de activos
Activos Fijo 277,7 264,4 275,2
Existencias 253,9 246,1 228,4
Otras cuentas a cobrar 38,5 39,2 42
Cuentas a cobrar 42 51,2 17,5
Otras cuentas a pagar -28 -42,8 -41.1
Cuentas a pagar -177,4 -168,9 -173,1
Capital Circulante operativo 129 124,8 73,7
otras provisiones -5 -5,4 -5,4
Fondo de comercio 13,1 13 13
Capital empleado 414,8 396,7 356,5
Caja y bancos 9,3 11,5 79,5
Deuda financiera -111,7 -49,4
Deuda neta -102,4 -37,9 79,5
Activos netos 312,4 358,8 435,9
Reservas 270,7 284,9 347,1
Capital social 11,7 11,7 11,7
Resultados netos 30 62,2 771
Activos netos 312,4 358,8 435,9
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5. Capital Social. Evoluciéon del Precio de la Accion

5.1. Composicion Accionarial

A 28 de febrero de 2005 el capital social de la Sociedad Dominante estaba representado
por 78.210.000 acciones de 0,15 euros de nominal cada una y admitidas a cotizacion
oficial.

Los mayores accionistas de la empresa eran las familias Garcia-Quirds e Hinojosa , que
a través de diversas sociedades poseian el 55,74% del capital, seguidos por Hidafa S.L.
propiedad de la familia mexicana Gémez-Sainz, que ya en 2003 poseia un 5,2% de
acciones adquiridas en el mercado por 29 millones de Euros. El consejo de
administracion estaba formado por quince miembros, nueve de ellos procedentes de las
familias mayoritarias y uno de Hidafa, siendo el resto independientes.

Hidafa
10,23%

Paquetes < 5%
34,03%

Quirés-Hinojosa
55,74%

5.2. Evolucién del precio de la accion

Al inicio de los anos 2000, la cotizacion de la accién de Cortefiel estuvo fuertemente
condicionada por la revalorizacion de los valores tecnoldgicos, como consecuencia de
la entrada del grupo en Via Plus a finales de 1998. Via Plus era una red de terminales
de autoservicio interactivas, similares a los cajeros bancarios, instaladas en lugares
cubiertos que permitian la compra interactiva de unos 36.000 productos, desde viajes
hasta ordenadores. La inversién en Via Plus alcanzaba los casi 30 Millones de Euros,
de los que Cortefiel era accionista al 25% y Altadis al 75%. Las perspectivas de futuro
de esta apuesta tecnoldgica auparon la cotizacion de la accion hasta alcanzar un
maximo de 27,5 Euros en Enero de 2000, moviéndose a lo largo del propio afio y del
siguiente en el entorno de los 20 Euros. Sin embargo el fracaso de Via Plus llevé al
Grupo a realizar una provision por el monto total de la inversién realizada, lo que unido
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a los acontecimientos politicos del propio afio 2001, provocaron que la accién terminara
el aflo a menos de un tercio del valor que tenia al principio del mismo.

En los afos 2002 y 2003 la situacion no mejord, y a la incertidumbre del momento se
afnadié la publicacién de resultados del Grupo por debajo de lo esperado, consecuencia
de un ddlar fuerte y una competencia creciente, lo que provocaba una erosiéon de
margenes con repercusion directa en el beneficio.

Fue a finales de 2003 cuando la accion comenzé a despuntar de nuevo como
consecuencia de las mejores perspectivas de beneficios, impulsados por la mejora del
margen bruto en funcién de las razones ya apuntadas. Por fin, en 2004 el valor volvi6 a
rebasar los 10 euros cerrando el afio en 11,64, y entrando Cortefiel a formar parte del
indice Ibex Medium Cap®. Paralelamente, la creciente actividad de las entidades de
Private Equity en Espafa iba alimentando rumores de OPA, lo que elevoé el precio de la
accion, que registré un incremento superior al 15% solo en los cuatro primeros meses
de 2005.

Por fin, el 12 de mayo de 2005, Coral Retail, controlada por el fondo de Private Equity
CVC, lanz6 una OPA a 17,90 euros por accion, alcanzando un acuerdo con los maximos
accionistas de Cortefiel por el que éstos se comprometian a aceptar su oferta mientras
que no hubiera otra un 8% superior o, lo que era lo mismo, que llegara a los 19,33 Euros.
La posibilidad de un guerra de OPAs hizo que la cotizacion rebasara la cifra de los 17,90
euros, lo que invitaba a pensar en nuevas ofertas, como asi sucedio, y pocos dias mas
tarde entraron en escena los otros dos fondos, PAl y Permira ofreciendo 18,40 euros,
dentro de una jugada que les permitia ganar tiempo hasta saber quién se llevaria el gato
al agua. La solucion final fue la alianza entre los tres, y finalmente CVC desistio como
oferente en solitario, aceptando participar en MEP Retail, la sociedad controlada por PAI
y Permira. MEP mantuvo la ultima OPA a 18,40 condicionada a la consecucion de un
75% de Cortefiel, teniendo garantizado de antemano la aceptaciéon del 55,74% del
capital correspondiente a los mayoritarios, puesto que esta ultima oferta era aun mejor
que la anterior.

Cotizacion a cierre de afo (natural y contable) y movimientos significativos

Fecha Max Min Cierre Volumen
12/05/2005 18,58 18 18,55 4.000.739 OPA
11/05/2005 16,1 15,46 15,96 586.402
28/02/2005 13,65 13,2 13,56 79.380
30/12/2004 11,64 11,45 11,64 99.306
27/02/2004 9,79 9,51 9,78 187.818
30/12/2003 7,37 s s 476.075
28/02/2003 4,25 4,12 4,2 65.690
30/12/2002 4,38 4,29 4,35 160.939
09/10/2002 3,24 2,94 3 424.935 MIN
28/02/2002 5,72 5,65 5,67 78.197
28/12/2001 6,33 6,19 6,33 135.141
17/05/2001 20,48 20,15 20,2 126.928
11/01/2001 21 19,32 19,5 201.644
29/03/2000 26 25,5 26 22.415
07/01/2000 27,5 26,24 27,5 37.912 MAX
30/12/1999 26 24,5 26 67.226

El coeficiente Beta del valor calculado utilizando una serie mensual de cinco afios
(sesenta observaciones) fue de 1,08. En 2005, la rentabilidad de los Bonos del Estado
se estimaba en torno al 4%, mientras que la prima de mercado derivada de estudios
empiricos sobre los retornos de valores en exceso de los rendimientos de instrumentos
de deuda del Estado en series de tiempo muy largas se aproximaba al 5%.
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Anexo Il - Compaiiias cotizadas comparables

Todas las cifras en millones de monedas local

Capitaliz Beneficio

Valorde acion antes de
Compaiiia Pais negocio Bursatil Fecha EBIT % EBITDA% ext.%

LINDEX AB Suecia 5.408 5.789 ago-05 7.5% 11.8% 5.9%
NEXT PLC Reino Unido 4.039 3.707 jul-05 15.1% 17.6% 10.5%
BENETTON GROUP SPA ltalia 2.264 1.730 sep-05 8.3% 13.4% 5.5%
ADOLFO DOMINGUEZ Espaiia 230 267 sep-04 18.1% 21.8% 12.7%
MARKS & SPENCER GROUP PL| Gran Bretaria 9.659 7.560 sep-05 9.5% 12.8% 5.6%

Media compaiias 11.7% 15.5% 8.1%

Todas las cifras en millones de monedas local ﬁ
Capitaliz
Valorde acion
Compaiiia Pais negocio Bursatil Fecha x Ventas x EBITDA x EBIT PER

LINDEX AB Suecia 5.408 5.789 ago-05 1.0x 8.8x 13.8x 18.7x
NEXT PLC Reino Unido 4.039 3.707 jul-05 1.4x 7.8x 9.0x 11.9x
BENETTON GROUP SPA ltalia 2.264 1.730 sep-05 1.3x 9.7x 15.8x 18.1x
ADOLFO DOMINGUEZ Espaiia 230 267 sep-04 1.6x 7.5x 9.0x 15.0x
MARKS & SPENCER GROUP PL| Gran Bretafa 9.659 7.560 sep-05 1.2x 9.6x 13.2x 17.5x

IMedia com paifiias 1.3% 8.7x 12.2x 15.x

Compaiiias comparables. Calculos con ultimos Estados Financieros

Todas las cifras en millones de monedas local ﬁ
Capitaliza
Valor de cion
Compaiia Pais negocio Bursatil Fecha x Ventas x EBITDA EBIT PER
LINDEX AB Suecia 5.408 5.789 ago-06 1,0x 79% 11,1x 15,9x
NEXT PLC Reino Unido 4.010 3.707 ene-06 1,3x 7,9x 9,1x 12,5x
BENETTON GROUP SPA ltalia 2.202 1.730 ene-06 1,3x 79%x  12,9x 16,1x
ADOLFO DOMINGUEZ Espaia 241 267 dic-05 1,7x 7,6x 9,0x 15,8x
MARKS & SPENCER Gran Bretana 9.654 7.560 mar-06 1,2x 8,8x 11,5x 15,8x
|Media companias 1,3x 8,0x 10,7x 14,7x

Compaiiias comparables. Calculos con resultados estimados de consenso del sector
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Anexo lll - Transacciones Privadas

Cifras en miles de unidades de moneda local
Fecha %
transaccio Adquir
n Nombre adquirida Nacionalidad Descripcion comprador ido Precio

30/09/2005 | Mariella Burani Fashion Group SpA | ltalia Fondo de inversion y capital de riesgo 6% 22.300
14/09/2005 French Connection Group pic Reino Unido Minorista no alimentario 6% 25.196
29/07/2005 | Jane Norman Ltd Reino Unido Gerencia de la propia compariia 100% 169.873
04/07/2005 | Conseptor ASA Noruega Servicios de Inversion 23% 9.486
02/02/2005 | Rubicon Retail Ltd Reino Unido Minoristas de calzado deportivo 100% 202.143
31/01/2005 ' Camaieu SA Francia Servicios a empresas 40% 204.000
31/01/2005 | Phase Eght Ltd Reino Unido Minorista de ropa femenina 100% 39.096
20/12/2004 bameys New York Inc EEUU Disefiador de ropa y calzado 100% 294.340
25/10/2005 Marks & Spencer Group plc Reino Unido Minorista de ropa y calzados deportivo 28% 3.314.421
10/03/2004 | Adolfo Dominguez SA Espafa Fabricantes de jabones y perfumes 9% 15.000
19/03/2003 Caramelo SA Espafia Fabricante de ropa minorista 30% 20.000

Cifras en miles de unidades de moneda local
Valor de las Valor
Fecha acciones 100 Negocio Multiplo de Multiplo de
transaccion Nombre adquirida % (100%) ventas EBITDA Multiplo EBIT PER
30/09/2005 Mariella Burani Fashion Group SpA 371.666 53.928 1,2x 9,89x 15,96x 30,66x
14/09/2005 French Connection Group pic 399.949 326.716 0,82x 5,24x 7,13x 12,17x
29/07/2005 Jane Norman Ltd 169.873 164.887 2,17x 11,63x 13,81x 21,46x
04/07/2005 Conseptor ASA 40.617 42.815 0,70x 9,55x 12,40x 14,33x
02/02/2005 Rubicon Retail Ltd 202.143 201.255 0,57x 5,55x 6,79x 9,87x
31/01/2005 Camaieu SA 515.151 483.965 1,23x 6,04x 7,57x 12,56x
31/01/2005 Phase Eight Ltd 39.096 38.131 1,09X 8,02X 9,77X 13,06X
20/12/2004 bameys New York Inc 216.398 294.340 0,98x 11,61x 17,44x 41,22x
25/10/2005 Marks & Spencer Group plc 11.879.646 14.643.442 1,22x 9,14x 11,73x 14,93x
10/03/2004 Adolfo Dominguez SA 176.387 165.686 1.38x 7,64x 10,08x 16,15x
19/03/2003 Caramelo SA 66.666 74.559 1,06x 14,09x 19,23x 30,46x
Media 1,0x 7,8x 10,6x 17,1x
Mediana 1,0x 7,6x 10,1x 14,3x
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