COMENTARIOSA LOSRESULTADOS CONSOLIDADOS
CORRESPONDIENTESAL
1ER TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2002/03
EVOLUCION DE LOSNEGOCIOS

Los ingresos consolidados del Grupo CORTEFIEL a 31 de mayo de 2002 han ascendido a
168.56 millones de euros, con incremento del 5% sobre d mismo periodo dd gercicio
anterior. Las ventas en tiendas gestionadas por € Grupo han crecido un 3% y ascienden a
156,34 millones de euros. Cerca del 30% de estas ventas corresponde a las operaciones en €
extranjero.

Durante los tres primeros meses del afio se han producido 22 nuevas aperturas netas de tiendas
directamente gestionadas, frente a las 107 aperturas redizadas en € mismo periodo del
gercicio anterior. La superficie comercia del Grupo ha crecido un 10% desde mayo de 2001.
Desde esa fecha se han incorporado 74 nuevas tiendas. A 31 de mayo de 2002 € nimero de
tiendas gestionadas por € Grupo CORTEFIEL asciende a 748. El tota de puntos de venta
incluyendo franquiciasy corners se situé en 951, repartidos en 30 paises.

Se ha comenzado a implantar un nuevo modelo logistico que ha supuesto nuevas inversiones y
gastos en la estructura de dmacenge y distribucion para dar una respuesta més &gil a las
necesidades creadas por la nueva dimension de nuestra red comercial. Dicha implantacion en
sus primeros momentos ha tenido algunos problemas operativos iniciales que han incidido en
las ventas. Estos cambios también han contribuido a incremento en la partida de
amortizaciones.

El margen bruto crece un 3% y supone un 51,35% de las ventas frente a 52.54% registrado a
mayo de 2001. Este descenso en € ratio se produce fundamentalmente en la cadena Werdin
junto a un efecto en e mix temporal de fabricacion y compras. En € resto de cadenas
comerciales e margen bruto experimenta una evolucion positiva.

El resultado bruto de explotacién asciende a 18,02 millones de euros frente a los 22,09
millones obtenidos en @ mismo periodo del gercicio anterior. El resultado operativo sin tener
en cuenta los gastos de estructura es un 7% inferior a registrado en e primer trimestre de
2001y se sittia en 31,39 millones de euros..

El resultado de explotacion neto de amortizaciones y provisiones se ha sStuado en 8,04
millones de euros frente a los 14,49 millones de euros registrados a mayo de 2001. Este
descenso esta fundamental mente motivado por € fuerte incremento en las amortizaciones que
crecen un 31%.

De comun acuerdo con € socio mayoritario ALTADIS y como accionista propietario del 25%
del capital de VIAPLUS NETWOKS, SA., € Grupo CORTEFIEL ha decidido plantear la
venta o liquidacion y cese en la actividad de esta sociedad de comercio eectronico, ante las
dificultades surgidas para obtener |as rentabilidades esperadas en los plazos previstos.

Como accionistas de esta sociedad que, a pesar dd dificil entorno descrito, ha ido
consiguiendo notables avances en facturacion y gestion de costes, habiamos decidido y
manifestado publicamente nuestra intencién de no continuar invirtiendo en € proyecto.
Entendemos que, de acuerdo con los més rigurosos criterios contables de maxima prudencia,
debemos provisionar en e cierre del primer trimestre € impacto de la operacion.

Teniendo en cuenta la inversion redlizada y las provisiones ya dotadas, € impacto neto de la
posible liquidacién de VIAPLUS para CORTEFIEL asciende a 5,3 millones de euros. Dicho
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impacto queda reducido a 2,2 millones de euros, via recuperacion de impuestos con un monto
total de 3,07 millones de euros por las bases imponibles negativas generadas.

Asi pues, € beneficio neto atribuible a 31 de mayo de 2002 se sitia en 2,47 millones de
euros, frente a los 8,83 millones acanzados en € primer trimestre del gercicio anterior. Este
menor beneficio se explica fundamentalmente por efecto del apalancamiento  operativo
negativo que se ha producido a enfrentar un primer trimestre que tradicionalmente tiene poco
peso en ventas sobre € total del afio, con una fuerte base de gasto y amortizacion de las
inversiones generadas durante el gercicio anterior para afrontar con garantia € fuerte proceso
de expansién marcado por € Grupo. Este efecto se ha agravado por una sensible caida de la
demanda durante la temporada de primavera y que ha provocado que las ventas a tiendas
comparables del Grupo hayan descendido un 3%.

A pesar del impacto de la liquidacion de VIAPLUS en € resultado del trimestre, € Grupo
entiende que se liberan recursos futuros para reforzar su negocio tradiciona mejorando la

rentabilidad y lavisibilidad del beneficio en los proximos gercicios.

Resultados

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA AL PRIMER TRIMESTRE 2002

ACTUAL % S/VTAS ANTERIOR 9% S/VTAS Incto%
VENTAS 168,56 100%6 160,53 100% 5,00
Coste de ventas -82,00 -76,19 7,63
MARGEN BRUTO 86,56 51,35% 84,34 52,54% 2,64
Gastos operativos -55,17 -50,72 8,77
Result. Operativo 31,39 18,62%0 33,62 20,94% -6,62
Gtos E. comercial -5,78 -5,07 14,02
Gtos. E. distribucion -4,03 -2,65 51,96
Gtos. E. central -3,56 -3,81 -6,54
Total. Gtos Estructura -13,37 7,93% -11,53 7,18% 15,95
Total Gastos -68,54 40,66% -62,25 38,78% 10,10
EBITDA 18,02 10,69%0 22,09 13,76%0 -18,41
Amortizaciones y prov. -9,98 -7,60 31,33
EBIT 8,04 4,77% 14,49 9,03% -44,49
Rdos. Financieros -1,27 -1,45
Impacto participadas -5,91 -1,14
Extraordinarios -1,56 -0,55
BAT -0,70 -0,41% 11,35 7,07% -106,14
Impuestos 3,07 -2,50
Minoritarios 0,10 -0,02
Beneficio neto 2,47 1,47% 8,83 5,50% -71,99

Millones de euros



Ventas

Las ventas han presentado un menor crecimiento en el trimestre fundamentalmente motivado
por la caida generalizada de la demanda, un buen primer trimestre 2001 como comparativo y
la meteorologia poco favorable durante los meses de abril y mayo. A estos efectos debemos
acumular los l6gicos problemas iniciades de la implantacion de un nuevo modelo logistico
mas agil para responder con la maxima optimizacion de nuestra integracion vertical a las
necesidades presentes y futuras de la dimension adquirida por nuestra red de ventas.

El crecimiento de las ventas totales acumulado a mayo se situé en un 5% alcanzando 168,56
millones de euros. Las ventas en tiendas por su parte, crecieron un 3% hasta 156,34 millones
de euros.

Por cadenas presentan el siguiente desglose:

VENTAS EN TIENDAS GESTION PROPIA

ler TRIM 02 ler TRIM 01 % Incto

Cortefiel 65,67 65,90 -0,35
Springfield 64,02 63,32 1,11
Milano 6,94 6,89 0,73
Women’secret 12,94 10,40 24,42
Douglas 4,31 3,15 36,83
Otros 2,46 2,32 6,03
Total 156,34 151,98 2,87

Cifras en millones de euros

Destacamos la peor evoluciéon del formato Cortefiel que continla mostrando una mayor
debilidad especiamente ligada a cambio de planteamiento en la promocién del Club
Cortefiel en este primer trimestre, pero que comienza a dar signos inequivocos de
recuperacion especialmente liderados por la gestion de linea Pedro del Hierro que muestra
crecimientos superiores a 20% en tiendas comparables. En este sentido esperamos una buena
campafia para la temporada otofio/invierno. En Cortefiel y a pesar de la evolucién mostrada,
destacamos que el primer trimestre del gercicio anterior fue € mejor del afio parala cadena.

En Springfield que inici6 una excelente campafia de primavera en el mes de marzo, se realizo
de cara a verano una apuesta en la coleccion muy basada en € polo de punto 'y, apesar dela
rapida reaccién incrementando camiseriay T-shirts en funcion de la demanda, el menor valor
anadido por unidad en esta linea ha afectado negativamente a la cadena.

Como aspecto mas positivo destacar la evolucion de Women'secret, y Douglas, ambos con
fuertes crecimientos.



A continuacion desglosamos la evolucion de las ventas en tiendas por paises:

VENTAS EN TIENDAS GESTION PROPIA POR PAISES

Pais ler TRIM 02 ler TRIMO1 Incto %
Espafia 112,49 107,29 4.8
Francia 6,88 7,52 -8,5
Alemania 18,25 19,78 -7,7
Portugal 12,87 12,64 1,8
Bélgica 3,43 3,06 12,1
Hungria 1,13 0,62 82,3
Austria 0,64 0,65 -1,5
Polonia 0,61 0,42 45,2
Luxemburgo 0,04 0,00
Total 156.34 151.98 2.9

Cifras en millones de euros

Las ventas en € area internacional reflgjan, al igual que en Espafia, una caida en la demanda,
especialmente en paises como Alemania y Francia donde durante la primera mitad del
giercicio @ Grupo registré importantes incrementos en ventas a tiendas comparables. Ambos
paises, especialmente Alemania se encuentran en un entorno econdmico recesivo que afecta
claramente al sector de consumo.

A pesar de que e menor crecimiento de las ventas con respecto a incremento de superficie
comercia se explica claramente por la inmadurez las nuevas tiendas abiertas en € extranjero
y la situacién de la economia en Europa, la Direccidén del Grupo Cortefiel ha decidido
sustituir en sus funciones al Director Genera de la Division Internacional, e Sr. Alain
Moreaux.

De igua modo, y ante la persistencia de un entorno econdémico adverso en Europa, las
inversiones previstas fuera de Espafia seguirdn su ritmo de moderacion y adaptacion a la
evolucion del consumo y la demanda priorizando las mejores oportunidades comerciales y de
mayor rentabilidad y abriendo nuevos mercados solo a través de franquicia como ha sido el
caso de Woman’Secret en Australia, Rusia, Chile y Pert durante e trimestrey Springfield en
Rusia, Canadd, Jordaniay Venezuela con posterioridad al cierre.



A continuacion detallamos la evolucion de las ventas comparables por formatos durante el
periodo:

EVOLUCION DE LAS VENTAS COMPARABLES POR TRIMESTRES EN %

1T01 2701 1S01 3T01 4T01 Acum 2001/02 1TO2

Cortefiel 2 -3 0 -10 -5 -5 -6
Springfield 3 1 2 2 -3 1 -1
Milano 5 5 5 -3 -7 -1 -4
Women’'sec 4 3 3 14 4 6 -2
Douglas 11 11 11 5 8 9 14
Total 3 0 1 -3 -3 -1 -3
Tiendas

LODMATO lor TDIN 0D laor TDRIN O] h4a.\11r\ 02 l\lln\}ln 01

CORTEFIEL 2 12 215 200

SPRINGFIELD* 5 76 347 332

WOMEN’'SECRET 11 11 121 88

MILANO 0 3 17 17

DOUGLAS 3 5 39 29

OTROS 1 0 9 8

TQTAL 22 107 748 674

ESPANA 14 21 502 445

*Inchive werdin

APERTURAS PREVISTAS 2002
EFORMATO ESPANA INTERNACIONAL TOTAL
CORTEFIEL 14 2 16
SPRINGFIELD 14 19 33
WOMEN'SECRET 17 12 29
MILANO 0 0 0
DOUGLAS 11 1 12
OTROS 3 0 3
TOTAL 59 4 93

No considera cierres



Evoluciéon del margen

Respecto a la evolucion del MARGEN BRUTO, durante e primer trimestre se ha producido
un incremento del 2,6% lo que sitla € ratio en un 51,35% de las ventas, inferior en 1,19

puntos porcentuales a registrado en el mismo periodo del afio anterior. Este descenso en € ratio
se produce fundamental mente en la cadena Werdin junto a un efecto en € mix tempora de fabricacion
y compras. En € resto de cadenas comerciales € margen bruto experimenta una evolucién positiva.
También, aunque en menor medida ha incidido € impacto de la implantacion de los nuevos
operativos logisticos y una gestion prudente del inventario. A pesar de esta situacién, a lo
largo del gercicio la evolucién de la linea de Pedro del Hierro y las mejoras que se estan
alcanzando en inventarios con reduccion de stock obsoleto apuntan a una recuperacion.

Asi mismo debemos sefidar que el primer trimestre del gercicio anterior registré la mayor
contribucion a la cifra anual de ventas en la historia del Grupo alcanzando e 24% de las
ventas del afo frente a una media histérica del 18%. Al coincidir con un elevado margen
bruto, € efecto producido se trasado a resto de margenes consiguiendo un primer trimestre
excepciona mente rentable con respecto a la media histérica.

El margen bruto de explotacion EBITDA decrece un 18% y se sitla en 18,02 millones de
euros lo que supone un 10,69% de las ventas frente a 13,76% alcanzado en el mismo periodo
del gercicio anterior, debido a que € total de la partida de gastos mantiene a mayo un ritmo
de crecimiento, +10%, muy por encima del crecimiento de los ingresos. Si bien dicho
crecimiento es consecuencia del proceso de expansion que esta realizando € Grupo, la
evolucion previsible a corto plazo implica una mayor proporcionalidad con las ventas, a ser
los trimestres restantes en especial e cuarto, de mayor peso en ventas, mientras que la
distribucién de los gastos durante € afio es mas lineal.

A pesar de esta situacion |os gastos operativos han evolucionado satisfactoriamente creciendo
un 8,77%, sensiblemente por debajo del crecimiento en superficie comercia, indicador de
gue las distintas direcciones comerciales han sabido graduar y gestionar la componente
variable del gasto ante la caida de la demanda.

De la partida de gastos de estructura, e mayor incremento se produce en la estructura de
distribucion con un crecimiento del 52%, al aumentar la compafiia las inversiones y e gasto
en este capitulo con e objetivo de cubrir las futuras necesidades que se produciran con el
previsible incremento de la venta en la nueva superficie comercial asi como meorar la
gestion de la mercancia en tiendas, amacenes y aprovisionamiento a través de los nuevos
operativos logisticos implantados..

Los gastos de estructura comercial moderan su ritmo de crecimiento a 14% recogiendo
todavia e efecto de la incorporacion de equipos de planificacion y en estructura central
decrecen un 7%.

El margen neto de explotacion EBIT incorpora el elevado crecimiento de las amortizaciones
generado por las nuevas tiendas incorporadas, las reformas acometidas y las inversiones en
tecnologia, instalaciones logisticas y procesos. Este crecimiento de amortizaciones vy
provisiones que asciende a 31% produce un sensible empeoramiento del margen EBIT que
seditlaen € 4,77% de las ventas frente a 9,03% registrado a mayo de 2001.



El peso de los resultados financieros negativos ha continuado fuerte en e periodo, pero
mejora con respecto a periodo anterior situandose en —1,27 millones de euros frente a los —
1,45 millones del mismo periodo del gercicio 2001/02.

| mpacto de participadas y beneficio del ejercicio.

VIAPLUS.

De comun acuerdo con el socio mayoritario ALTADISy como accionista propietario del 25%
del capita de VIAPLUS NETWOKS, SA., & Grupo CORTEFIEL ha decidido plantear la
venta o liquidacién y cese en la actividad de esta sociedad de comercio electrénico, ante las
dificultades surgidas para obtener las rentabilidades esperadas en |os plazos previstos.

Como accionistas de esta sociedad que, a pesar dd dificil entorno descrito, ha ido
consiguiendo notables avances en facturacion y gestion de costes, habiamos decidido y
manifestado publicamente nuestra intencion de no continuar invirtiendo en e proyecto.
Entendemos que, de acuerdo con los mas rigurosos criterios contables de méaxima prudencia,
debemos provisionar en € cierre del primer trimestre el impacto de la operacion.

Teniendo en cuenta la inversion realizada y las provisiones ya dotadas, € impacto neto de la
posible liquidacion de VIAPLUS para CORTEFIEL asciende a 5,3 millones de euros. Dicho
impacto queda reducido a 2,2 millones de euros via recuperacién de impuestos con un
monto total de 3,07 millones de euros por |as bases imponibles negativas generadas.

Asi pues, la partida de impacto de participadas que agrupa los resultados de VIAPLUS y otras
pequefias compafiias del Grupo asi como la dotacion a fondo de comercio de consolidacion,
reflgga un saldo negativo de -5,91 millones de euros, frente a los —1,14 millones del primer
trimestre de 2001.

El beneficio neto se sitlia de este modo en 2,47 millones de euros, frente a los 8,83 millones
registrados en el mismo periodo del gercicio anterior.



