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Estimados accionistas:

Tras el cierre de las cuentas consolidadas de
Inditex correspondientes al ejercicio 2004,
hacemos publico un nuevo Informe Anual del
Grupo en el que aparecen recogidos aquellos
aspectos méas destacados de la evolucion de
nuestro negocio durante ese periodo. De nuevo
tengo la satisfaccién de poder dirigirme a Uds.
como presidente de esta sociedad en el ejerci-
cio de la transparencia informativa que este
grupo ha adoptado como norma, que debe
tener como resultado una fluida comunicacion
con sus accionistas y con la sociedad en general.

Los resultados alcanzados en 2004 reflejan una
sustancial mejora respecto a 2003. Durante
2004 el incremento de la cifra de negocio, que
aumentd un 23 por ciento, ha vuelto a situarse
en los niveles habituales en los Ultimos ejerci-
cios, mientras que el beneficio neto se ha ele-
vado un 41%. Esta fuerte elevacion del benefi-
cio ha venido condicionada en parte por la
favorable comparacion respecto del ejercicio
2003, pero también en buena medida por la
mejora obtenida en los margenes.

El margen bruto alcanzé en 2004 el 53,5 por
ciento, por encima del alcanzado en los ultimos
afios, como consecuencia de una mejor gestion
comercial en el conjunto de nuestras cadenas.
Todos los formatos del grupo han tenido en
este ejercicio un comportamiento satisfactorio,
ratificando asi el acierto estratégico de la
apuesta por un acercamiento segmentado al
mercado. Merece mencién destacada la mejora

Carta del Presidente

en aquellas cadenas en las que los resultados
de 2003 recomendaron un esfuerzo especifico,
como es el caso de Pull and Beary
Stradivarius, con incrementos muy significativos
en todas sus ratios. Asimismo el formato mas
joven, Zara Home, ha dado respuesta en poco
mas de un afio a las previsiones del Grupo,
alcanzando en 2004 niveles positivos de
rentabilidad.

En su conjunto, pues, 2004 ha refrendado las
expectativas puestas en el potencial de cre-
cimiento sostenido de Inditex. Durante el afio
se han abierto 322 nuevas tiendas en 37 paises
de cuatro continentes, ocho de ellos nuevos
mercados para el grupo. La expansion ha
seguido enfocada prioritariamente en Europa,
donde se han producido més del 90 por ciento
de las aperturas netas. Tras Espafia, el grueso
de estas nuevas tiendas se ha situado en ltalia,
Francia, Reino Unido y Alemania, los mercados
en los que la estrategia de crecimiento se esta
desarrollando con mayor intensidad, ademas
de Portugal y Grecia, paises en los que
contamos ya con una importante presencia.
Hemos incrementado el numero de estable-
cimientos en mas de veinte paises europeos y
con la apertura de tiendas en las republicas
balticas y Hungria, Inditex ha alcanzado
presencia comercial en la totalidad de los
miembros de la Union Europea.

La expansion no se ha limitado a Europa; a los
pasos dados en afios anteriores en Japon,

Malasia y Singapur se ha unido en 2004 una
primera apertura en Hong Kong, a la que van a
sumarse otras durante 2005 y afios sucesivos,
tanto en este mercado como en otros de la
region. De igual forma se ha extendido la pre-
sencia en los Estados Unidos, con aperturas en
la costa oeste, ademéas de una nueva tienda en
un destacado emplazamiento de la Quinta
Avenida de Nueva York.

Como he venido repitiendo en anteriores oca-
siones, sélo con el enorme esfuerzo desarrolla-
do por nuestro equipo humano en todos los
niveles de la organizacion ha sido posible unir
la fuerte expansion con una renovada eficiencia
del negocio. En el afio en que hemos superado
los 2.000 puntos de venta en todo el mundo
hemos alcanzado también un retorno sobre la
inversion en la parte mas alta del rango histori-
co. Hemos demostrado que es posible crecer
manteniendo la rentabilidad, aprovechando las
ventajas competitivas que nos aporta nuestro
modelo de negocio al tiempo que nuestro grupo
se hace mas grande y mas complejo.

Pero ademas, nuestros objetivos siguen siendo
ambiciosos. El plan estratégico de Inditex apun-
ta hacia un grupo que, en un plazo de cinco
afios, tendréa en torno a 4.000 establecimientos,
operara en unos 70 paises y habra alcanzado
un volumen de negocio superior a los 10.000
millones de euros. Sera un grupo esencial-
mente europeo, en el que probablemente las
ventas en el resto del continente habran

rebasado a las realizadas en Espafia, pero con
una presencia significativa en otras areas del
mundo. Un grupo con un peso creciente de los
formatos mas jévenes, pero en el que Zara con-
tinuaréa siendo la mayor y mas internacional de
Sus marcas.

Con este horizonte, el Consejo de Adminis-
tracién de Inditex puso en marcha un proceso
de reflexion estratégica respecto a las necesi-
dades de la propia organizacion para afrontar
con éxito esta nueva etapa, con una especial
atencion al capital humano, principal activo de
la compafiia. A partir de esta reflexion se esta
implementando una nueva estructura para la
alta direccion del Grupo, en la que se dota de
mayores recursos aquellas areas consideradas
claves para sostener el crecimiento. Con el
mismo objetivo, pero también como una conse-
cuencia logica del devenir de la propia com-
pafiia, se planificé la incorporacién de un
nuevo consejero delegado. Los cambios se pro-
ducen en un entorno de continuidad, en una
organizacién que acumula una gran experien-
cia y, sobre todo, una cultura empresarial soli-
da. Tengo la certeza de que sus frutos seran
positivos y permitiran a Inditex asumir sus obje-
tivos de liderazgo.

Amancio Ortega Gaona
Presidente
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Imagenes para un ano

Zara abre tres tiendas en Japén, una de ellas en Shinjuku, el corazén financiero de Tokio. Inditex ha

ganado posiciones en este mercado incrementando su participacion hasta el 85% en la sociedad
Zara Japan Corporation con la que opera en este pais.
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11 En Estados Unidos, Zara llega a Houston, Los
Angeles y Philadelphia. La apertura méas emblemati-
ca: la Quinta Avenida de Nueva York, el corazén de
las compras de Manhattan.

2 | Oysho retoma la expansioén y mejora sus resulta-
dos. Las ventas de Oysho han aumentado un 59%
respecto a 2003.

3 | Pull and Bear abrié la primera tienda de Inditex
en Rumania. Los paises de la Europa del Este
empiezan a conocer nuestra oferta comercial. Con la
apertura de Zara en Hungria y en Lituania en noviem-
bre de 2004 Inditex esté presente en todos los paises
de la ampliada Unién Europea, un mercado que une
a 455 millones de ciudadanos.

4 | En su segundo afio de actividad Zara Home inau-
gura 36 tiendas y se estrena en dos mercados:
Holanda y México.

5 | Después de Zara, Bershka es la cadena que mas
aporta a las ventas consolidadas del grupo, un 9,1%
del total.

6 | Massimo Dutti inaugura una de sus tiendas méas
grandes en la Place de la Madeleine en Paris y abre
sus primeros locales en Turquia e ltalia. En el dltimo
mes del ejercicio Inditex compra la franquicia de
Massimo Dutti en México y pasa a gestionar directa-
mente 17 tiendas en este pais.

7 1 Son las primeras tiendas en el continente
africano. Zara y Stradivarius abren en Marruecos en
marzo y noviembre con gran éxito comercial.

8 | Vestirles a la moda desde el principio. Los nifios
son “pequefios grandes clientes”. Kiddy's Class
amplia la oferta de articulos para los bebés de meses
y desarrolla una linea de accesorios.
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9 | Desde la apertura de la primera tienda, ltalia se
ha convertido en un mercado prioritario. Cierra el afio
con 37 tiendas de 4 cadenas. Inditex ha comprado a
su socio Percassi el 30% de su participacién en las
sociedades con las que opera en ltalia. Inditex es
accionista mayoritario con el 80% del capital.

10 | Inditex inaugura la tienda nimero 2.000 en
Hong Kong.

11 | La familia crece. Las nifias ya pueden sumarse a
la moda de Massimo Dutti. La Iinea Boys and Girls se
consolida como una linea independiente, con locales
propios.

12 | La propuesta comercial de Bershka sigue sor-
prendiendo en los mercados europeos. 302 establecimien-
tos en 14 paises. 49 aperturas. 8 en Francia, 6 en
Italia, y la primera en Reino Unido.

13 | Oysho conmemora la apertura de su tienda
nimero 100 con una nueva imagen de tienda.

14 | La cadena dedicada a la moda de la casa incor-
pora cada temporada nuevas lineas de producto a su
oferta comercial. Los objetos, los complementos y las
lineas dedicadas a los nifios ganan espacio en las
tiendas, donde el protagonista indiscutido sigue sien-
do el textil.

15 | Stradivarius incorpora los sistemas comerciales
de gestion del grupo Inditex, adapta su férmula de
negocio y revoluciona la imagen de sus tiendas para
acercarse a nuevos clientes.

16 | Kiddy's Class, la cadena de los mas pequefios,
estrena nueva imagen de tienda para consolidar su
identidad como marca.
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Cifra de negocio y beneficio

Expansion internacional

El beneficio neto atribuido del Grupo Inditex en
2004 ascendi6 a 628,1 millones de euros. Esta
cifra supone un incremento del 41% sobre el
ejercicio anterior y sitla el margen neto sobre
ventas en el 11,1%, 140 puntos basicos por
encima del alcanzado un afio antes. La cifra de
negocio consolidada se elevé a 5.670,4 mi-
llones de euros, un 23% més que en 2003,
apoyado en un crecimiento de las ventas en
tiendas comparables del 9% y en un aumento
de la superficie de venta del conjunto de los
formatos comerciales del Grupo del 19%. Con
tipos de cambio constantes, el incremento de
las ventas se hubiera situado en el 25%.

Todas las cadenas del grupo incrementaron
sus ventas de forma satisfactoria, con cre-

La continuada progresion en la expansion inter-
nacional del grupo ha tenido como consecuen-
cia que el 54,5% de las ventas en tiendas se
realizasen fuera del mercado doméstico. Las
ventas en los mercados europeos se situaron
en el 82,8% del total, desde el 81,6% de un
ano antes.

Al cierre del ejercicio 2004 las ocho cadenas
de distribucion de moda del grupo Inditex tota-
lizaban 2.244 tiendas en Europa, América,
Asia-Pacifico, Oriente Medio y el norte de
Africa. En total se abrieron 322 nuevas tiendas
durante el ejercicio. Zara, con 97 aperturas
netas, y Bershka, con 49 tiendas méas que en
2003, fueron las cadenas con mayor cre-

cimientos significativos en los formatos mas
jovenes del Grupo. Los niveles de rentabilidad
alcanzados, medidos como retorno sobre el
capital empleado, se movieron entre el 38% y
el 61%, con la Unica excepcion de Zara Home
(2%), dado su reciente lanzamiento al mercado.

El cash flow de explotacion del Grupo (EBITDA)
creci6 hasta los 1.239,7 millones de euros, un
42% mas que en 2003, y el resultado de
explotacion se incrementé un 48%, hasta
925,2 millones de euros. El margen bruto
sobre las ventas se situd en el 53,5%, con una
mejora de 337 puntos bésicos, alcanzando asf
el nivel méas alto en la historia de Inditex. Por
su parte, el margen neto alcanzé el 11,1% de
las ventas, frente al 9,7% de 2003.

cimiento de sus puntos de venta. Ademas del
incremento del numero de tiendas en el mer-
cado domeéstico, fundamentalmente de los for-
matos mas jovenes del Grupo, destacé el fuerte
crecimiento en Francia e Italia. En estos paises
se abrieron 42 nuevas tiendas durante el ejer-
cicio, hasta 102 y 37 establecimientos respecti-
vamente.

En Europa, el Grupo abri6 sus primeras tiendas
en Hungria, Rumania, Estonia, Letonia y
Lituania. Con estas aperturas Inditex alcanzd
presencia en todos los paises miembros de la
UE. Ademas se abrieron las primeras tiendas
del grupo en Hong Kong, Marruecos y
Panama, hasta alcanzar presencia en 56 paises.
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Fondos propios 00/04

(en millones de euros)

Numero de tiendas aperturas
a 31 de enero de 2005 2004

Zara 723 97
Kiddy's Class 129 26
Pull and Bear 371 21
Massimo Dutti 326 29
Bershka 302 49
Stradivarius 227 36
QOysho 104 28
Zara Home 62 36
Totales 2.244 322

Ventas por area geografica 2004
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40+
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Principales indicadores

TACC
\ Descripcién 2004 2003 2002 2001 2000 04/00
\ Resultados:
Ventas 5.670,4 4.598,9 3.974,0 3.249,8 2.614,7 21%
Variacion interanual 23% 16% 22% 24% 28%
EBITDA 1.239,7 873,56 868,1 704,5 521,5 24%
Variacion interanual 42% 1% 23% 35% 27%
EBIT 925,2 627,0 659,5 517,5 379,9 25%
Variacion interanual 48% -5% 27% 36% 28%
Beneficio neto atribuido 628,1 446,5 438,1 340,4 259,2 25%
Variacion interanual 41% 2% 29% 31% 27%
\ Balance:
Fondos propios 2.502,7 2.1059 1.761,3 1.486,2 1.170,9 21%
Variacion interanual 19% 20% 19% 27% 31%
Total balance 4.209,2 3.510,4 3.013,8 2.588,6 2.107,6 19%
Variacion interanual 20% 16% 16% 23% 19%
Posicién financiera neta 508,1 268,3 245,6 57,5 (50,6)
\ Tiendas:
Numero de tiendas a final de ejercicio 2.244 1.922 1.558 1.284 1.080
Aperturas netas 322 364 274 204 158
Numero de paises con tiendas abiertas 56 48 44 39 33
\ Otra informacién:
% de ventas en tiendas internacionales 55% 54% 54% 54% 52%
Variacion de ventas en superficie comparable 9% 1% 11% 9% 9%
ROE 27% 23% 27% 26% 25%
ROCE 40% 32% 41% 39% 34%
Ndmero de empleados 47.046 39.760 32.535 26.724 24.004
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Evolucion del ejercicio

04_1 Cadenas
04_2 Presencia Internacional
04_3 Evolucion Bursatil

Evolucion del ejercicio

Durante el ejercicio 2004 el Grupo Inditex ha
superado los dos mil establecimientos en todo
el mundo, duplicando en cuatro afios el
numero de puntos de venta que tenifa al cierre
del ejercicio 2000. A 31 de enero de 2005
Inditex contaba con 2.244 tiendas en 56 pai-
ses, habiendo iniciado durante el ejercicio la
actividad comercial en ocho nuevos mercados:
Hungria, Rumania, Estonia, Letonia, Lituania,
Hong Kong, Marruecos y Panama.

El nimero de aperturas netas durante 2004 se
ha situado en 322. De éstas, 131 se han
realizado fuera del mercado doméstico. Como
consecuencia de la estrategia de expansion
principalmente orientada hacia los mercados
europeos, el 91% de las nuevas tiendas fueron
abiertas en esta area, hasta alcanzar 1.943
puntos de venta y presencia en los 25 paises

miembros del UE. En el continente americano
se abrieron once establecimientos, hasta 183.
En Oriente Medio y el norte de Africa se
abrieron doce nuevas tiendas y el total se eleva
a 99. Finalmente, Asia-Pacifico totalizd seis
aperturas netas con lo que Zara esta presente
en esta area geogréafica con 19 tiendas.

En el ejercicio 2004 Inditex ha materializado la
toma de la mayoria en sus filiales de Italia y
Japoén, aumentando su participacion hasta el
80% y el 85% del capital respectivamente. A
31 de enero de 2005 el Grupo contaba con 37
establecimientos en ltaliay 12 en Japén.
Adicionalmente, Inditex ha adquirido la practica
totalidad de Massimo Dutti México -98%- que
anteriormente operaba como franquicia. A 31
de enero de 2005 esta cadena contaba con 17
tiendas en México.
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04 1 Cadenas

/Zara

Zara contaba a 31 de enero de 2005 con 723
tiendas en 54 paises, 97 mas que un afio
antes. Durante 2004 ha realizado aperturas en
ocho nuevos pafses: Hungria, Rumania,
Estonia, Letonia, Lituania, Hong Kong,
Marruecos y Panama. Inditex no tenia
presencia previa en ninguno de estos
mercados. Ademas, Zara ha incrementado su
numero de tiendas en otros 27 paises. Fuera
del mercado doméstico, los paises mas desta-
cados por numero de aperturas son ltalia, con
once nuevas tiendas; el Reino Unido con ocho;
siete en Francia y Alemania; cinco en Grecia y
tres en Estados Unidos, Suiza y Japon. La
superficie de venta al cierre del ejercicio
alcanzé los 811.100 m2, un 18% mas que un
ano antes.

La expansion de Zara ha estado centrada en
aquellos mercados europeos considerados
clave en su estrategia de crecimiento. En este
sentido, en 2004 elevé su presencia en ellos
hasta alcanzar 83 establecimientos en Francia,
33 en Alemania, otros tantos en el Reino Unido
y 23 en ltalia. Del mismo modo, se han
aprovechando oportunidades estratégicas en

otras areas geograficas, con aperturas tan
destacadas como las realizadas en la Quinta
Avenida neoyorquina, en el Internacional
Finance Centre de Hong Kong, o en al area de
negocios de Shinjuku en Tokio.

El volumen de negocio de la cadena alcanzé los
3.819,6 millones de euros, un 67,4% sobre el
total del Grupo.

Kiddy’s Class

Kiddy’s Class abrié 26 establecimientos durante
el ejercicio 2004 en Espafa y Portugal, los dos
paises en los que la cadena de moda infantil
esta presente hasta el momento. En Espafia
cerro el ejercicio con 24 aperturas netas,
elevando su numero de tiendas hasta 114 y en
Portugal cerr6 2004 con 15 establecimientos,
después de haber abierto dos nuevas tiendas.
La superficie comercial de Kiddy’s Class se
elevo hasta los 25.265 m?, desde los 20.614
m2 de un afo antes.

El volumen de negocio de Kiddy's Class, que en
el ejercicio 2004 alcanzé los 120,6 millones de
euros, supone un 2,1% del total del Grupo.

Pull and Bear

Con 21 aperturas netas, Pull and Bear alcanzé
a 31 de enero de 2005 un total de 371 tiendas
en 19 paises de Europa, América y Oriente
Medio. Las aperturas de esta cadena de moda
joven del Grupo Inditex se realizaron en
Espafia, Portugal, Malta, México y Kuwait,
ademas de en dos mercados en los que no
tenia presencia previa: Rusia y Rumania. La
superficie de venta es un 10% superior que en
2003y alcanza los 73.774 m2.

La facturacion de Pull and Bear en 2004 se
situd en 378,9 millones de euros, represen-
tando un 6,7% del total del Grupo.

Massimo Dutti

Massimo Dutti abrié 29 tiendas durante el
ejercicio hasta alcanzar presencia en 25 paises
con 326 establecimientos. La cadena incre-
ment6 su nimero de tiendas en Espafia,
Francia, Italia, Suecia, Turquia y Arabia Saudi.
Tanto Italia como Turquia son nuevos mercados
para Massimo Dutti. Fuera del mercado
domeéstico, Francia, con cinco aperturas, fue el
pais mas significativo en cuanto a incremento
de puntos de venta. La superficie comercial de

la cadena ha aumentado un 20%, hasta
74.517 m2.

Massimo Dutti ha incrementado su nimero de
establecimientos de gestion propia de forma
significativa durante el ejercicio

2004, manteniéndose estable el nimero de
tiendas franquiciadas. De esta manera, se ha
incrementado el peso de las ventas en tiendas
propias, acercandose a la media del conjunto
del grupo. En esta linea se situa la adquisicion
por parte de Inditex de Massimo Dutti México,
que operaba 17 tiendas en régimen de
franquicia en aquel pais.

La cadena Massimo Dutti amplié durante 2004
su coleccion infantil para nifio —lanzada en el
ejercicio pasado- con disefios para nifia. Las
lineas se comercializan con el nombre Dutti
Boys & Girls, y estan presentes en unas treinta
tiendas de la cadena. En el gjercicio 2004 se
ha lanzado también la coleccion Personal
Tailoring en algunas tiendas de la cadena, que
permite al cliente escoger tejidos o colores de
preferencia en base a ciertos modelos estable-
cidos en trajes y pantalones.

Massimo Dutti increment6 su cifra de negocio

hasta 481,3 millones de euros, un 8,5% del
total del Grupo.
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Bershka

Bershka abri¢ 49 establecimientos en diez
paises durante 2004, incluyendo su primera
tienda en el Reino Unido. A 31 de enero de
2005 sumaba 302 puntos de venta en 14
paises. Entre las aperturas del ejercicio
destacaron las realizadas en Francia —ocho
nuevas tiendas- e Italia —seis nuevas tiendas.
La superficie comercial se elevo hasta 104.916
m2, un 22% maés que los 85.835 m2 de 2003.
El volumen de negocio de Bershka alcanzé los
516 millones de euros. Es, tras Zara, la cadena
que mas aporta a las ventas del Grupo, con un
9,1% del total.

Ventas por cadena 2004

Stradivarius

Stradivarius abrié 36 puntos de venta durante
el ejercicio 2004, con lo que aumenta su
superficie comercial un 15% hasta los 57.301
m2. A 31 de enero de 2005 contaba con 227
tiendas en diez paises de Europa, Oriente
Medio y Africa. En esta Gltima regién se produjo
la apertura de su primera tienda en Marruecos,
situada en la ciudad de Casablanca.

El volumen de negocio de Stradivarius —un
4,3% del total de Inditex- se elevd hasta 241,9
millones de euros.

QOysho 1,3 %

Stradivarius 4,3 %

Bershka 9,1 %

Massimo Dutti 8,5 %

Kiddy's Class 2,1 %

Zara Home 0,7 %

Oysho

Oysho realiz6 28 aperturas durante el ejercicio.
Finalizado enero de 2005, la cadena contaba
con 104 tiendas en ocho paises. Ademas del
mercado doméstico, otros cuatro paises incre-
mentaron su numero de puntos de venta
durante 2004 Italia, Grecia, México y Portugal.
La superficie comercial se situ6 en 13.938 m2.

El volumen de negocio ha sido de 71,7 millones
de euros, un 1,3% del total del Grupo.

/ara Home

A 31 de enero de 2005 Zara Home tenia 62
establecimientos y operaba en seis mercados,
después de la apertura en 2004 de sus
primeras tiendas en Holanda y México. La
cadena aument6 en 36 el numero de puntos de
venta al cierre de 2004, incrementando su
superficie comercial hasta 14.259 m2.

Las ventas de la cadena en su primer ejercicio
completo de actividad alcanzaron los 40,4
millones de euros, un 0,7% sobre el total.

Porcentaje de ventas internacional / nacional por cadena

Zara 65,8

Kiddy's Class 12,8

Pull and Bear 30,2
Massimo Dutti 41,9
Bershka 5,7
Stradivarius 15,4
Oysho 3,5

Zara Home

Internacional

o o ol o w
E & >
o fw o0 N

N
[N)

P

(o]
=
w

- Nacional
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04 _2 Presencia Internacional

Z Zara | KC Kiddy's Class | PB Pull and Bear | MD Massimo Dutti | BSK Bershka | STR Stradivarius | OYS Oysho | ZH Zara Home

z PB MD BSK 0YS ZH TOTAL
Argentina 5 5
Brasil 13 13
Canada 12 12
Chile 5 5
El Salvador 1 1
Estados Unidos 15 15
México 34 13 17 26 1 103
Panaméa 1 1
Republica Dominicana 1 1
Uruguay 2 2
Venezuela 8 6 25
América 97 19 19 34 1 183
z KC PB MD BSK STR 0YS 7ZH TOTAL
Alemania 33 3 36
Andorra 1 1 1 3
Austria 6 6
Bélgica 17 16 6 39
Chipre 2 1 2 2 10
Dinamarca 4 4
Eslovaquia 1 1
Eslovenia 2 2
Espafia 241 114 257 202 194 183 71 54 1.321
Estonia 1 1
Finlandia 3 3
Francia 83 7 11 1 102
Grecia 30 8 5 11 2 1 57
Holanda 5 1 3 1 10
Hungria 2 2
Irlanda 2 6 8
Islandia 1 1
Italia 23 2 7 5 37
Letonia 1 1
Lituania 1 1
Luxemburgo 2 1 3
Malta 1 4 5
Noruega 1 1
Polonia 7 7
Portugal 40 15 49 39 27 21 11 4 206
Reino Unido 33 6 1 1 41
Republica Checa 2 2
Rumania 1 1 2
Rusia 3 1 4
Suecia 2 3 5
Suiza 6 3 1 10
Turquia 11 1 12
Europa 567 129 330 292 263 212 89 61 1.943 }

22

/A TOTAL
Hong Kong 1 1
Japoén 12 12
Malasia 3 3
Singapur 3 3
[ Asia-Pacifico 19 19 ]
Z PB MD BSK STR 0OYS TOTAL
Arabia Saudi 13 5 7 1 26
Bahrain 1 1 1 3
Emiratos Arabes 4 4 3 2 16
Israel 13 12 25
Jordania 1 1 1 2 5
Kuwait 4 3 1 2 1 11
Libano 2 1 2 2 7
Marruecos 1 1 2
Qatar 1 1 1 1 4
} Oriente Medio y Africa 40 22 15 5 15 2 99
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04 _3 Evolucion Bursatil

Evolucion anual INDITEX vs. IBEX 35

Las acciones de Inditex experimentaron una
revalorizacion del 38,7% durante el ejercicio
2004. En el mismo periodo, el Ibex-35 se reva-
lorizéd un 16,3%. El precio maximo al cierre se
alcanzo el 2 de diciembre de 2004, con un
valor por accion de 22,12 euros. El precio
minimo fue de 15,39 euros, al cierre del 2 de
febrero de 2004. El volumen medio negociado
supero6 los dos millones de acciones.

La capitalizacion bursatil de Inditex se situ6 en
13.539 millones de euros al cierre del ejercicio,
un 47,75% mas que al inicio de su cotizacion,

23 de mayo de 2001, frente a una pérdida de
valor del Ibex-35 de un 4,18%.

Durante el ejercicio 2004, el Grupo Inditex ha
sido escogido para formar parte del indice
bursatil FTSE ISS Corporate Governance. Este
nuevo indice, surgido de la colaboracion entre
FTSE Group y la compafiia de servicios de
gobierno corporativo International Shareholder
Services (ISS), agrupa a empresas cotizadas
con una practica destacada en el area de buen
gobierno corporativo.

140 _— INDITEX
120 4— IBEX 35
findice 100* v
80 +—
60 i } i i } } i i i i i i
31/01/04 02/04 03/04 04/04 05/04 06/04 07/04 08/04 09/04 10/04 11/04 12/04 31/01/05

*Valor a 31 de enero de 2004
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Evolucion de la cotizacion 2004

(en euros)

" 1566

31 de enero de 2004

21,72

31 de enero de 2005

38,7+

Variacion 04/03

14,70
Precio en la OPV
(23 de mayo de 2001)

21,72

31 de enero de 2005

47,7+

Variacién cierre ejercicio / salida a Bolsa

Valor de la accion de INDITEX en euros

valor en euros

BPA 2004

(en céntimos de euro)

101

2004

41-

Variacion 04/03

W Evolucién INDITEX

23 | — ITX 22,12 €
21
19 AN /’\J’/\N/\WVJ A
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Volumen negociado

millones de euros

|
13.539

millones de euros

31/01/04 02/04 03/04 04/04 05/04 06/04 07/04 08/04 09/04 10/04 11/04 12/04 31/01/05
Capitalizacion Bursatil
25 | al cierre del ejercicio 2004
JE—
20 |-
15 |-
10 -
51
O | | | | | | | | | | | |
\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
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Composicion a 31 de enero de 2005

Comisién de
Comision Comité de Nombramientos
Ejecutiva Auditoria y Control v Retribuciones
Presidente
D. Amancio Ortega Gaona u
Vicepresidente
D. José Marfa Castellano Rios |
Secretario
D. Antonio Abril Abadin |
Consejeros
D. Carlos Espinosa de los Monteros Bernaldo de Quirds ] I u
Gartler S.L. (representada por Dfia. Flora Pérez Marcote)
D. Fred H. Langhammer r
D. Francisco Luzén Lépez [}
Dnia. Irene Ruth Miller E
D. Juan Carlos Rodriguez Cebrian r
E I

D. Juan Manuel Urgoiti Lopez de Ocafia

Miembros de la Comision ~ []

Presidente de la Comision [l

Consejo de Administracion

Cambios durante el ejercicio 2004

El Consejo de Administracion de 10 de junio de
2004 acord6 aceptar la dimisiéon presentada
por Rosp Corunna, S.L., a través de su repre-
sentante Dfa. Rosalia Mera Goyenechea, como
vocal del Consejo de Administracion de Inditex,
haciendo constar en el acta de la reunion su
agradecimiento por los servicios prestados a la
Sociedad y por su dedicacién en el desempefio
Ejecutivo de su labor como Miembro del Consejo de
Administracion.

Naturaleza

Dominical - Ejecutivo

Ejecutivo L .
Asimismo, al amparo de lo previsto en los

Estatutos y en el Reglamento del Consejo de
Independiente Administracion, el Consejo acordd, previo
informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, ampliar el nimero de compo-
nentes del Comité de Auditorfa y Control y de la
Independiente Comisién de Nombramientos y Retribuciones a
Independiente cuatro y cinco miembros, respectivamente,
designando a D. Carlos Espinosa de los

Dominical

Independiente

Ejecutivo

Independiente

Monteros Bernaldo de Quirés como nuevo
miembro del Comité de Auditoria y Control y a
Dfa. Irene Ruth Miller y a D. Juan Manuel
Urgoiti Lopez de Ocafia como nuevos miembros
de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones.

El Consejo de Administracion de 13 de
diciembre de 2004 acord6 el nombramiento de
Gartler, S.L. como miembro del Consejo. Esta
sociedad, accionista mayoritario de Inditex con
un 59,29% del capital social, estara repre-
sentada por Dfa. Flora Pérez Marcote.
Asimismo, se ha producido la sustitucién de D.
Juan Manuel Urgoiti Lépez de Ocafia por D.
Francisco Luzén como presidente del Comité
de Auditorfa y Control, por haber transcurrido el
plazo maximo de cuatro afios previsto tanto por
la ley como por los Estatutos sociales y el
Reglamento del Consejo de Inditex.
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Composicion a 9 de junio de 2005

Presidente

Comisién

Ejecutiva

D. Amancio Ortega Gaona
Vicepresidente

D. José Maria Castellano Rios

1
LT

Consejero Delegado

D. Pablo Isla Alvarez de Tejera

1
LT

Secretario

D. Antonio Abril Abadin

1
LT

Consejeros

D. Carlos Espinosa de los Monteros Bernaldo de Quirés

Comité de
Auditoria y Control

Comision de

Nombramientos

y Retribuciones

Gartler S.L. (representada por Dfia. Flora Pérez Marcote)

D. Francisco Luzén Lépez

1
LT

1
L

Dfa. Irene Ruth Miller

1
LT

D. José Luis Vazquez Marifio

!
|

D. Juan Manuel Urgoiti Lopez de Ocafia

Miembros de la Comision []

Presidente de la Comision [l

[

({1

Naturaleza

Dominical - Ejecutivo

Ejecutivo

Ejecutivo

Ejecutivo

Independiente
Dominical
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente

Modificaciones posteriores al cierre del ejercicio

El Consejo de Administracion de 13 de febrero
de 2005 acordd aceptar la dimisiéon presentada
por D. Juan Carlos Rodriguez Cebrian como
miembro del Consejo de Administracién, asf
como su decisién de dejar sus tareas ejecutivas
como Director General de Inditex. EI Consejo de
Administracién de la Sociedad le ha expresado
su agradecimiento por la importante
contribucion a la trayectoria de Inditex.

El Consejo de Administracion de 30 de marzo
de 2005 acord¢ la incorporacion de D. José
Luis Vazquez Marifio como miembro del
Consejo en calidad de consejero independiente.
D. José Luis Vazquez Marifio es profesor
mercantil, licenciado en Ciencias Econémicas y
Empresariales y censor jurado de cuentas. Ha
desarrollado su carrera profesional en Arthur
Andersen, donde ocup6 las direcciones
Financiera y de Recursos Humanos a nivel
mundial y ha sido socio-director para América
Latina. En la actualidad es miembro de los
consejos de administracion del Banco Pastor y
La Voz de Galicia, S.A

El'9 de junio de 2005 el Vocal del Consejo de
Administracion y de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, D. Fred H.
Langhammer, presenté su dimision. El Consejo
de Administracion de la sociedad celebrado ese
mismo dia adopt6 los siguientes acuerdos:

- Designar por cooptacion al accionista de la
sociedad, D. Pablo Isla Alvarez de Tejera, como
miembro del Consejo de Administracién y

Consejero Delegado de dicho érgano, asi como
miembro de la Comisién Ejecutiva, todo ello
previo informe favorable de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones. D. Pablo Isla
(Madrid, 1964) es Licenciado en Derecho por
la Universidad Complutense de Madrid y
abogado del Estado. Entre 1992 y 1996 fue
director de los Servicios Juridicos del Banco
Popular. Posteriormente fue nombrado Director
General del Patrimonio del Estado en el
Ministerio de Economia y Hacienda. En 1998
se reincorpor6 al Banco Popular como
Secretario General. Ha sido Presidente del
Consejo de Administracion de Altadis y
Copresidente de este grupo desde julio de
2000.

- Designar al consejero independiente D. José
Luis Vazquez Marifio Vocal de la Comisién
Ejecutiva, del Comité de Auditoria y Control y
de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, todo ello previo informe
favorable de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones.

Como consecuencia de dichas designaciones,
se modifico el equilibrio existente hasta ese
momento en el Consejo de Administracion
entre las distintas categorias de consejeros,
pasando éste a quedar integrado por un
consejero dominical ejecutivo, tres consejeros
ejecutivos, un consejero externo dominical y
cinco consejeros externos independientes.
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Informe de Auditoria
y Cuentas Anuales

BPA 2004

(en céntimos de euro)

. l W INDIT S 101 M

Bl Mundo 6,7%

2004 KPMG Auditores S.L.
Fama, 1
b Europa 37,3% 2004 IBEX 3 15001 A Coruia

W 41~

Variacion 04/03

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales Consolidadas

A los Accionistas de
Industria de Disefio Textil, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Industria de Disefio Textil, S.A. y sus
sociedades filiales (el Grupo) que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de enero de
2005 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha (el ejercicio 2004), cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de Industria de Disefio Textil, S.A. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas que requieren el examen,
mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluacion de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

. . De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
Informe de auditoria \% cuentas anuales cada una de las partidas del balance de situacién consolidado y de la cuenta de pérdidas y ganancias

consolidada, ademéas de las cifras del ejercicio 2004, las correspondientes al ejercicio anterior.
06 1 Informe de auditoria Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004.
- ) Con fecha 24 de marzo de 2004 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales
06_2 Balances consolidados consolidadas del ejercicio 2003, en el que expresamos una opinion favorable.
06_3 Cuentas de pérdidas y ganancias
06_4 Memoria consolidada En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera
consolidada de Industria de Disefio Textil, S.A. y sus sociedades filiales al 31 de enero de 2005 y de
los resultados consolidados de sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y
contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad
con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion del Grupo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion consolidado
concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestion consolidado con el alcance mencionado
en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de Industria de Disefio Textil, S.A. y sus sociedades filiales.

KPMG AUDITORES, S.L.

T DaSD-0IKINEG
ATOOE

ga 3
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ER =
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Eduardo Perelld Teruel B3 E
5
2% o &
31 de marzo de 2005 * s
Inscrita en. ol Psgistra Oficial de Auditcrss de Cusntas con el 0. SO70Z,
v on ol Pagistro de Sociedades del inatituto g Autnones - Censones
Jurades de Cuentas san el n* 10
KPMG Auditores 51, fema espafiols miembro de Fag. Mer. Madrid, T 11.961, F 84, Sec. 8, H. M-188.007, Inscrip. 1*
EFMG Inmamational, sociead suim MNLLF. B-7ES10153
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06_2 Industria de Disefio Textil S.A. y sociedades filiales
Balances de situacion consolidados al 31 de enero de 2005 y 2004
(Cifras en miles de euros)

(*) *)

Activo 31-ene-05 31-ene-04 Pasivo 31-ene-05 31-ene-04
B) Inmovilizado i
A) Fondos Propios (nota 15)
I. Gastos de establecimiento (nota 5) 567 528
Il. Inmovilizaciones inmateriales (nota 6) 443.307 412.944 I Capital suscrito 93500 93500
Bienes y derechos inmateriales 606.326 547.237 II. Prima de emision 20.379 20.379
Amortizaciones (161.356) (133.889)
Provisiones (1.663) (404) I1l. Reserva de revalorizacion 1.692 1.692
Il.  Inmovilizaciones materiales (nota 7) 1.903.073 1.599.266
. IV. Otras reservas de la sociedad dominante 859.977 871.527
Terrenos y construcciones 677.423 557.362
Reservas distribuibles 841.032 852.582
Instalaciones técnicas y maquinaria 1.840.585 1.526.191
. Reservas no distribuibles 18.945 18.945
Otro inmovilizado 303.572 240.728
Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso 82.697 54.045 V. Reservas en sociedades consolidadas por integracién global o proporcional 1.042.031 799.755
Amortizaciones (945.505) (748.900)
Provisiones (55.699) (30.160) VI. Reservas en sociedades puestas en equivalencia (486) (540)
IV. Inmovilizaciones financieras (nota 8) 160.132 105.424
Participaciones puestas en equivalencia 42793 23.188 VII. Diferencias de conversion de sociedades consolidadas por integracion global (nota 2.d) (142.531) (126.817)
| | | .61 991
Cartera de valores & lareo plazo ool o VIl Beneficio atribuible a la sociedad dominante 628.130 446.451
Otros crediios H13.359 /6.263 Resultado consolidado (Beneficios) 638.231 448.631
Provisi 1.636 18
rovisiones ( ) = Resultado atribuido a la minoria (Beneficios y Pérdidas) (10.101) (2.180)
V. Acciones de la sociedad dominante (nota 15) 89 89
\ Total inmovilizado 2.507.168 2.118.251 \ Total fondos propios 2.502.692 2.105.947
C) Fondo de Comercio de Consolidacion (nota 9) 98.498 53.253
B) Socios Externos (nota 16) 35.582 27.217
D) Gastos a distribuir en varios ejercicios (nota 10) 21.463 17.902 D) Ingresos a distribuir en varios ejercicios (nota 17) 76.483 29.663
E) Provisiones para Riesgos y Gastos (nota 18) 31.932 23.079
E) Activo Circulante total F) Acreedores a largo plazo
1. Deudas con entidades de crédito (nota 19) 107.346 156.568
Il. Existencias (nota 11) 514.041 486.440 I1l. Otros acreedores (nota 20) 86.282 75.167
11l.  Deudores (nota 12) 282.479 328.856
Clientes por ventas y prestacion de servicios 134.804 129.501 ‘ Total acreedores a largo plazo 193.628 231.735
Otros deudores 150.218 201.451
Provisiones (2.543) (2.096) G) Acredores a corto plazo
IV. Inversiones financieras temporales (nota 13) 477.704 180.342
Cartera de valores a corto plazo 150.439 44.302 Il. Deudas con entidades de crédito (nota 19) 160.744 81.492
Otros creditos 327.265 136.040 Ill. Deudas con sociedades puestas en equivalencia (nota 14) 190 2.026
VI. Tesoreria 295.556 316.023 IV. Acreedores comerciales 784.183 652.422
VII. - Ajustes por periodificacion 12.262 9.285 V. Otras deudas no comerciales (nota 20) 423.737 356.771
\ Total activo circulante 1.582.042 1.320.946 | \ Total acreedores a corto plazo 1.368.854 1.092.711 |
\ Total Activo 4.209.171 3.510.352 \ \ Total Pasivo 4.209.171 3.510.352 |
(*) Se presenta exclusivamente a efectos comparativos (*) Se presenta exclusivamente a efectos comparativos
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06_3 Industria de Disefio Textil S.A. y sociedades filiales

34

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes
a los ejercicios anuales finalizados el 31 de enero de 2005 y 2004

(Cifras en miles de euros)

31-ene-04 ™

(*

Haber 31-ene-05 31-ene-04

B) Ingresos
Importe neto de la cifra de negocios (nota 22) 5.670.411 4.598.908
Aumento de existencias de productos terminados y en curso de
fabricacion 35.843 103.020
Otros ingresos de explotacion 3.761 2.603
|. Pérdidas de Explotacion 0 0 \
Ingresos de participaciones en capital 131 48
Otros ingresos financieros 9.912 11.196
Beneficios de inversiones financieras temporales 4.376 542
Diferencias positivas de cambio 59.078 51.739
11. Resultados Financieros Negativos 22.185 7.978 |
Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia
(nota 8) 0 75
111, Pérdidas Actividades Ordinarias 0 0 |
Beneficio en enajenacion de inmovilizado 4.250 5.392
Beneficios por enajenaciones de participaciones en sociedades
consolidadas por integracion global o proporcional 522 0
Beneficios por enajenacién de participaciones puestas en
equivalencia 0 371
Ingresos a distribuir imputados a resultados (nota 17) 2 1.263
Ingresos y beneficios extraordinarios 200 22.157
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 4.380 4.038
IV. Resultados Extraordinarios Negativos 16.491 5.692

Debe 31-ene-05
A) Gastos
Aprovisionamientos 2.672.008 2.395.973
Gastos de personal 821.440 678.179
a) Sueldos, salarios y asimilados 649.145 532.001
b) Cargas sociales (nota 22) 172.295 146.178
Dotaciones para amortizaciones inmovilizado 276.374 221.170
Variacion de las provisiones 25.172 15.891
Otros gastos de explotacion 976.853 756.926
I. Beneficios Explotacion 938.168 636.392
Gastos financieros y gastos asimilados 17.804 15.232
Pérdida de inversiones financieras temporales 1.714 0
Variacion de las provisiones de inversiones financieras (12) (84)
Diferencias negativas de cambio 76.176 56.355
11. Resultados Financieros Positivos 0 0
Participacion en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia 358 0
Amortizacién fondo de comercio de consolidacion (nota 9) 12.948 9.359
111. Beneficios de las Actividades Ordinarias 902.677 619.130
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial y material (notas 6y 7) 15.555 (251)
Pérdidas procedentes del inmovilizado (nota 22) 6.970 19.720
Gastos extraordinarios (nota 22) 925 15.066
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 2.395 4.378
V. Beneficio Consolidado antes de Impuestos 886.186 613.438
Impuesto sobre sociedades (nota 21) 241.126 157.188
Otros impuestos (nota 21) 6.829 7.619
VI. Beneficio Consolidado del Ejercicio 638.231 448.631
Beneficio atribuido a la minorfa (nota 16) 10.101 2.180
VII. Beneficio del Ejercicio atribuido a la sociedad dominante 628.130 446.451

(*) Se presenta exclusivamente a efectos comparativos
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06_4 Industria de Disefio Textil S.A. y sociedades filiales
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_01 Actividad del Grupo

Industria de Disefio Textil, S.A., (en adelante
Inditex) y sus sociedades filiales configuran el
Grupo Inditex, el cual esta integrado, funda-
mentalmente, por empresas del sector de
confeccion y venta al por menor de ropa,
calzado y accesorios, en las que Inditex ejerce
una direccion centralizada, aplicando politicas y
estrategias de grupo.

En el Grupo se integran varias cadenas comer-
ciales en las que se controlan todas las fases
del proceso de generacion de valor: disefio,
produccién, gestion de cadena de suministro,
logistica y venta al por menor. Cada una de las
cadenas comerciales es gestionada de manera

Memoria Consolidada correspondiente al Ejercicio 2004

independiente en todo lo referente al negocio,

compartiendo todas ellas servicios corporativos
y de soporte, en los que se producen sinergias
importantes.

Algunas sociedades integradas en el Grupo
prestan servicios complementarios o de apoyo
al negocio principal de distribucion, como la
construccion y reforma de tiendas, servicios
inmobiliarios, etc.

Los nombres de las cadenas comerciales
explotadas por el Grupo y el numero de tiendas
en funcionamiento al 31 de enero de 2005 son
las siguientes :

Numero de tiendas

Cadena Comercial Gestion propia Franquicias Total
Zara 649 74 723
Kiddy’s Class 129 0 129
Pull & Bear 333 38 371
Massimo Dutti 228 98 326
Bershka 295 7 302
Stradivarius 183 44 227
Oysho 102 2 104
Zara Home 62 0 62
Totales 1.981 263 2.244

Si bien la mayor parte de la actividad del Grupo
se desarrolla a través de sociedades partici-
padas mayoritariamente, ciertas actividades de
fabricacion y de venta al por menor se realizan
con socios con los que se comparte la actividad
y el riesgo inherente a la misma. Asi, por
ejemplo, la fabricacién de calzado o la
distribucién en paises como Alemania es desa-
rrollada por sociedades en “Joint Venture”.
Asimismo, la actividad de distribucién en paises
considerados de mayor riesgo o de menor
tamafio objetivo para la actividad de Inditex se
realiza a través de franquiciados, cuyos activos,

pasivos y operaciones no se integran en las
cuentas anuales del Grupo.

En el Anexo | se incluyen las sociedades
dependientes, asociadas y multigrupo, partici-
padas directa e indirectamente por la sociedad
dominante, que han sido incluidas en el
perimetro de la consolidacion.

Al 31 de enero de 2005, los distintos formatos
del Grupo mantenian tiendas abiertas en 56
paises, segun la siguiente distribucion
geogréfica:

Nimero de tiendas

Area geografica Gestion propia Franquicias Total
Espafia 1.287 34 1.321
Resto Europa 518 104 622
América 163 20 183
Resto Mundo 13 105 118
Totales 1.981 263 2.244

Informe Anual INDITEX INFORME DE AUDITORIA Y CUENTAS ANUALES 37



_02 Bases de presentacién de las Cuentas Anuales y Principios

de Consolidacién

a) ldentificacion

El ejercicio terminado el 31 de enero de 2004
se denominard, en lo sucesivo, “ejercicio
2003”, el terminado el 31 de enero de 2005
“ejercicio 2004”, y asi sucesivamente.

b) Imagen fiel

Las cuentas anuales consolidadas al 31 de
enero de 2005 se han obtenido a partir de los
registros contables de Industria de Disefio
Textil, S.A. y de las sociedades dependientes
que componen el Grupo Inditex y se presentan
de acuerdo con las normativas contables
vigentes en Espafia, de forma que muestren la
imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados del Grupo.

Las cuentas anuales consolidadas al 31 de
enero de 2004 del Grupo Inditex fueron
aprobadas por la Junta General de Accionistas
en el plazo legalmente establecido, mientras
que las correspondientes al 31 de enero de
2005 se someteran a la aprobacion de la co-
rrespondiente Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin ninguna
modificacion.

Las cuentas anuales individuales de Inditex al
31 de enero de 2005 han sido formuladas por
los Administradores en documento separado de
estas cuentas anuales consolidadas.

c¢) Principios contables

Los principios y criterios contables aplicados en
la elaboracion de las cuentas anuales consoli-
dadas al 31 de enero de 2005 son los que se
resumen en la Nota 4 de esta Memoria. Todos
los principios contables obligatorios con
incidencia en el patrimonio, la situacion
financiera y los resultados del Grupo han sido
aplicados en su elaboracion.

d) Principios de consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas se han
preparado siguiendo las normas de consoli-
dacién vigentes en Espafa, que se derivan de

la Séptima Directiva de la Unién Europea. En
todo aquello no regulado por la normativa legal
espafiola, se han aplicado las Normas
Internacionales de Contabilidad emitidas por el
International Accounting Standard Board.

La consolidacion se ha efectuado mediante los
siguientes principios basicos :

1. Las sociedades sobre las que se tiene un
dominio efectivo se han consolidado por el
método de integracion global, mientras que las
sociedades multigrupo, gestionadas conjunta-
mente con terceros, se han consolidado por el
método de integracion proporcional.

Las sociedades en las que el Grupo posee una
influencia significativa pero no se tiene la
mayoria de voto ni se gestiona conjuntamente
con terceros, se valoran por el procedimiento
de puesta en equivalencia.

2. Todos los saldos deudores y acreedores,
transacciones y resultados significativos entre
sociedades consolidadas por integracion global,
han sido eliminados en el proceso de consoli-
dacion.

En el caso de sociedades consolidadas por
integracion proporcional, los créditos, débitos,
ingresos, gastos y los resultados por opera-
ciones con otras compafifas del Grupo han sido
eliminados en la proporcién que representa la
participacion de Inditex en el capital de
aquéllas.

3. La participacion de los accionistas minori-
tarios en el patrimonio y en los resultados de
las sociedades dependientes consolidadas se
presenta en los capitulos “Socios externos” del
pasivo del balance de situacion consolidado y
“Beneficio atribuido a la minoria” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada, respecti-
vamente.

4. En las sociedades participadas en las que se
ha seguido un criterio de contabilizacion y
valoracion distinto a los de la sociedad
dominante, y siempre que tenga un efecto

significativo, se ha procedido a su ajuste, con el
fin de presentar los estados financieros consoli-
dados de acuerdo con normas de valoracion
homogéneas.

5. La conversion a euros de las sociedades que
expresan sus estados financieros en monedas
diferentes se ha realizado aplicando el método
del tipo de cambio de cierre, el cual implica
que los activos y pasivos se convierten a euros
al tipo de cambio vigente en la fecha de cierre,
los fondos propios al tipo de cambio histérico y
los ingresos y gastos al tipo de cambio medio
del ejercicio. La diferencia que se pone de
manifiesto al aplicar dichos tipos de cambio se
incluye en los fondos propios consolidados bajo
el epigrafe “Diferencias de conversion” (nota
15), deducida la parte que corresponde a
socios minoritarios, que se presenta en el
epigrafe “Socios externos” del balance de
situacion consolidado.

6. El tratamiento dado a las diferencias de
cambio surgidas en operaciones entre
sociedades del Grupo es el siguiente :

Las diferencias de cambio de sociedades
consolidadas derivadas de partidas monetarias
con otras sociedades consolidadas que, en
sustancia, forman parte de la inversion neta
realizada por el Grupo en entidades extranjeras,
y cuyo cobro o pago no esté previsto o no es
probable que se produzca, se clasifican como
patrimonio neto consolidado, en el epigrafe
“Diferencias de conversion”, hasta el momento
de la desinversion en dicha filial, momento en
el que se reconocen como ingreso o gasto del
ejercicio. El importe de las diferencias de
cambio imputadas a diferencias de conversion
en el ejercicio 2004 asciende a 4.110 miles de
euros, y corresponde, principalmente, a los
efectos de la depreciacion de varias divisas
latinoamericanas en la inversion permanente
del Grupo.

Por el contrario, las diferencias de cambio
procedentes de saldos acreedores y deudores
comerciales, y de operaciones de financiacion
de liquidacion previsible, se reconocen como
resultados del ejercicio.

7. El balance y la cuenta de pérdidas y
ganancias de las sociedades situadas en
Venezuela, Uruguay, Chile y Turquia, han sido
ajustados antes de proceder a su conversion a
euros por el efecto de los cambios en los
precios. El efecto de la inflacién del ejercicio
sobre los activos y pasivos monetarios se
incluye en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio, en los epigrafes
“Diferencias negativas de cambio” y
“Diferencias positivas de cambio” por importe
de 2.502 y 224 miles de euros, respectiva-
mente.

8. De acuerdo con la practica habitual en
Espafia, estas cuentas anuales no incluyen el
efecto fiscal derivado de la incorporacién de las
reservas de las sociedades dependientes en el
extranjero a la contabilidad de la matriz, en los
casos en que sea aplicable, debido a que se
estima que no se realizarén transferencias de
reservas no sujetas a tributacion en origen, y
porque el proceso de consolidaciéon no implica
la distribucién de reservas, que van a seguir
siendo utilizadas como fuente de autofinan-
ciacion por cada una de las sociedades consoli-
dadas.

9. Las sociedades con fecha de cierre distinta a
la de las cuentas consolidadas se han conso-
lidado con los estados financieros a su fecha de
cierre de 31 de diciembre de 2004 (Anexo |).
Las operaciones significativas realizadas entre
la fecha de cierre de estas filiales y la de las
cuentas consolidadas se homogeneizan, y en
caso de que éstas fuesen realizadas con otras
sociedades del Grupo, se realizan las elimina-
ciones de consolidacion que resulten pertinentes.

e) Comparacion de la informacion

En el epigrafe “Ingresos y beneficios extraordi-
narios” de la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio 2003 figuran registrados 1.246
miles de euros por la imputacion a resultados
de las contribuciones de capital recibidas de
promotores de centros comerciales o pro-
pietarios de locales comerciales utilizados por el
grupo (registradas en el balance de situacion
consolidado en el epigrafe “Ingresos a distribuir
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en varios ejercicios”). En el ejercicio 2004 la
imputacion a resultados correspondiente a este
concepto figura registrada con signo negativo
en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”,
por importe de 4.992 miles de euros.

f) Cambios en el perimetro de
consolidacion

En el presente ejercicio se han incorporado al
perimetro de consolidacion las siguientes
sociedades:

Zara Magyarorszag, Kift.

Zara Home Mexico, S.A. de C.V.

Bershka UK, Ltd.

Bershka Irlanda, Ltd.

Massimo Dutti Irlanda, Ltd.

Pull & Bear ltalia, S.R.L.

Pull & Bear France, S.A.R.L.

Often Portugal, Confeccoes Lda.

Pase Packaging, S.A. de C.V.

Liprasa Cartera, S.L.

BCN Disefios, S.A. de C.V.

La sociedad Pase Packaging, S.A. de C.V. fue
constituida por el Grupo para la adquisicién del
98% de la cadena Massimo Dutti en México,

en diciembre de 2004, que hasta este
momento operaba como franquicia a través de
las sociedades Liprasa Cartera, S.L. y BCN
Disefios, S.A. de C.V. (nota 24). El resto de
sociedades fueron constituidas por el Grupo.

A 31 de enero de 2004 el Grupo participaba en
el 50% de la sociedad Zara Japan Corporation,
la cual se consolidaba por el método de
integracion proporcional. Durante el ejercicio
2004 el Grupo adquirié un 35% adicional de
participacion sobre dicha sociedad, con lo que
a 31 de enero de 2005 se ha consolidado por

el método de integracion global (notas 16y 24).

Las sociedades denominadas a 31 de enero de
2004 Yeroly, S.A. y Oysho Nederland,B.V., han
cambiado su denominacioén social por las de
Often Textil, S.A. y Zara Home

Nederland, B.V., respectivamente. Asimismo, la
sociedad Vastgoed Hellas, S.A. ha sido
absorbida por fusion por Zara Hellas, S.A.

Estas modificaciones no han supuesto impacto
patrimonial significativo en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2004, diferentes de

la incorporacion de fondos de comercio (nota 9).

_ 03 Distribucion de resultados de la sociedad dominante

La propuesta de distribucién del resultado neto
del ejercicio 2004 de la sociedad dominante,
formulada por los administradores de la

sociedad, y pendiente de aprobacién por la
Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de euros

Dividendos 299.199
Reservas voluntarias 44.471
\ Resultado de la sociedad dominante 343.670 \

04 Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas
para la elaboracion de las cuentas anuales del
Grupo consolidado al 31 de enero de 2005 de
acuerdo con las establecidas por las normas
contables vigentes en Espafia, han sido las
siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Se encuentran valorados por los costes incu-
rridos, y se presentan netos de su amortizacion,
la cual se efectla, en general, linealmente en
un plazo de cinco afios.

b) Inmovilizaciones inmateriales

Este epigrafe del activo del balance de
situacién consolidado adjunto incluye los
siguientes conceptos:

-Propiedad industrial: Se valora a su coste de
adquisicién o del derecho al uso de las di-
ferentes manifestaciones de la misma, o por los
gastos incurridos con motivo del registro de las
desarrolladas por el Grupo, y se amortiza lineal-
mente en un periodo méaximo de diez afios.

-Aplicaciones informaticas: Se valoran a su
coste de adquisicion y se amortizan de forma
lineal en un plazo de cinco afios.

-Derechos sobre bienes en régimen de arren-
damiento financiero: Los bienes adquiridos
mediante arrendamiento financiero se contabi-
lizan como activos inmateriales por el valor al
contado del bien, reflejandose en el pasivo la
deuda total por las cuotas mas el importe de la
opcion de compra. La diferencia entre dichos
importes, constituida por los gastos financieros
de la operacion, se contabiliza como gastos a
distribuir en varios ejercicios y se imputa a
resultados siguiendo un criterio financiero.

Los derechos registrados como activos inmate-
riales se amortizan atendiendo a la vida util del
bien objeto del contrato, segiin se muestra en
el apartado c) siguiente. Cuando se ejercita la
opcion de compra, el valor de los derechos
registrados y su correspondiente amortizacion
acumulada se traspasan al inmovilizado
material.

-Derechos de traspaso: En este epigrafe se
registran los importes satisfechos para acceder
al uso de locales comerciales en alquiler,
efectuados tanto al propietario como a los
anteriores arrendatarios de los mismos. El
periodo de amortizacion generalmente coincide
con la duracién del contrato de arrendamiento
del correspondiente local.

En casos de pérdidas de valor de los activos,
distintas de las ocasionadas por su depre-
ciacion, uso, o por el paso del tiempo, se dota
la correspondiente provisién y su dotacion se
registra en el epigrafe “Variacion de las provi-
siones de inmovilizado inmaterial y material”
como resultado extraordinario de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias Consolidada.

¢) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se halla valorado por el
coste de adquisicion, que incluye los gastos
adicionales que se producen hasta la puesta en
condiciones de funcionamiento del bien. En
circunstancias excepcionales, y siempre que se
cumplan los requisitos establecidos por la
normativa contable vigente, se capitalizan como
mayor coste de adquisicién los gastos
financieros incurridos con anterioridad a la
puesta en funcionamiento del bien.

Los costes de ampliacién, modernizaciéon o
mejoras que representan un aumento de
productividad, capacidad o eficiencia, o un
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alargamiento de la vida Util de los bienes, se
capitalizan como mayor coste de los corres-
pondientes bienes.

Los gastos de conservacion y mantenimiento
incurridos durante el ejercicio se cargan a la
cuenta de pérdidas y ganancias de dicho
ejercicio.

La dotacién anual a la amortizacion se calcula
por el método lineal, en funcién de la vida util
estimada de los diferentes bienes, la cual es la
siguiente:

Descripcion Afios vida util
Construcciones 18 a 50
Maquinaria e instalaciones 3al3
Mobiliario 7al0
Equipos proceso de informacién 4a8
Otro inmovilizado material 3alb

El periodo de amortizacion de las inversiones
en locales en alquiler no supera, en ningun
caso, la duracién de los respectivos contratos
de arrendamiento.

El Grupo sigue el criterio de dotar una provision
para pérdidas que se producen por reformas
realizadas antes de la finalizacion de la vida util
de ciertos elementos del inmovilizado situados
en locales comerciales donde el Grupo desa-
rrolla su actividad y su dotacion figura
registrada en el epigrafe “Variacion de las provi-
siones” como gasto de explotacion de la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias Consolidada.

En casos de pérdidas de valor de los activos,
distintas de las ocasionadas por su depre-
ciacioén, uso, o por el paso del tiempo, se dota
la correspondiente provision y su dotacién se
registra en el epigrafe “Variacion de las provi-
siones de inmovilizado inmaterial y material”
como resultado extraordinario de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias Consolidada.

d) Valores mobiliarios y otras inver-
siones financieras analogas

Los valores mobiliarios no consolidados por
integracion global o proporcional (Anexo 1),
pero en los que se posee una participacion de
mas de un 20% se valoran por el proce-
dimiento de puesta en equivalencia, es decir,
aplicando el porcentaje de participacion al valor
tedrico contable de la participacion, obtenido

del ultimo balance de situacion disponible de la
sociedad participada.

Los valores mobiliarios que representan una
participacion inferior al 20% se valoran a su
precio de adquisicién, o al valor teérico
contable que se desprende del Ultimo balance
de situacion disponible de la sociedad parti-
cipada, si éste ultimo fuese inferior mediante la
dotacién de las correspondientes provisiones.

En el célculo del valor tedrico contable se
tienen en cuenta las plusvalias tacitas
existentes en el momento de la adquisicion y
que subsistan en el de la valoracion posterior.

Los créditos no comerciales, tanto a corto como
a largo plazo, se registran por el importe
entregado. La diferencia entre este importe y el
nominal de los créditos se registra en la cuenta
“Ingresos por intereses diferidos”, con contra-
partida en la correspondiente rubrica de inmo-
vilizado o circulante, del activo del balance de
situacién consolidado. Los ingresos por
intereses se computan en el ejercicio en que se
devengan, siguiendo un criterio financiero.

e) Acciones de la Sociedad
dominante

Corresponden en su totalidad a acciones

adquiridas por la Sociedad dominante (Inditex)
y se valoran a su precio medio de adquisicion,
constituido por el importe total satisfecho en la

compra, o el valor de mercado si este fuera
menor. Como valor de mercado se considera,
de acuerdo con la norma contable vigente, el
menor de la cotizacion oficial media del ultimo
trimestre del ejercicio, la cotizacion al cierre, o
el correspondiente valor tedrico contable.

f) Fondo de comercio de
consolidacién

Este capitulo del balance de situacién conso-
lidado adjunto recoge las diferencias de conso-
lidacion pendientes de amortizar originadas en
la adquisicion de sociedades dependientes
consolidadas o puestas en equivalencia, en su
caso, y que se espera vayan a ser recuperadas
con los resultados positivos de estas sociedades
en los proximos ejercicios.

El criterio general es amortizar estas dife-
rencias sistematicamente en un periodo de diez
afios, plazo previsto por la Direccion del Grupo
durante el cual dicho fondo contribuira a la
obtencién de beneficios (nota 9).

g) Gastos a distribuir en varios
ejercicios

Los importes registrados en este capitulo del
balance de situacién consolidado adjunto se
corresponden con los siguientes conceptos:

-Diferencias entre el valor nominal de las
deudas y el importe recibido por las mismas,
que se imputan a resultados siguiendo un
criterio financiero.

-Gastos de adquisicion de inmovilizado, que se
registran por los importes incurridos y se
imputan a resultados de forma lineal, general-
mente en un periodo de 10 afos.

h) Existencias

Los bienes comprendidos en las existencias se
valoran a precio de adquisicion o coste de
produccion, que incluye el coste de los
materiales consumidos, la mano de obra y los
gastos de fabricacion. Cuando el valor de
mercado es inferior al precio de adquisicién o
coste de produccion y la depreciacion se
considera reversible, se procede a efectuar la
correccion valorativa, dotando a tal efecto la
correspondiente provisién. Se considera como
valor de mercado el siguiente:

Para las existencias comerciales, materias
primas y otros aprovisionamientos, su precio de
reposicion o el valor neto de realizacion si
fuese inferior.

- Para los productos terminados, su valor de
realizacion, deducidos los gastos de comercia-
lizacién que correspondan.

- Para los productos en curso y semitermi-
nados, el valor de realizacion de los productos
terminados correspondientes, deducidos la
totalidad de costes de fabricacién pendientes
de incurrir y los gastos de comercializacion.

El método de célculo del precio de adquisicion
esta en funcién del tipo de bien de que se
trate, utilizandose, basicamente, el método
“primera entrada - primera salida” (FIFO) para
los tejidos y otros suministros textiles.

La valoracién de los productos obsoletos, defec-
tuosos o de lento movimiento se ha reducido a
su posible valor de realizacion.

i) Corto y largo plazo

En el balance de situacién consolidado se clasi-
fican a corto plazo los créditos y las deudas
con vencimiento inferior o igual a 12 meses y a
largo plazo en el caso contrario.

j) Deudores

El Grupo sigue el criterio de dotar aquellas
provisiones para insolvencias que permitan
cubrir los saldos de cierta antigtiedad o en los
que concurren circunstancias que permiten
razonablemente su calificacion como de
dudoso cobro.

k) Provisiones para riesgos y gastos

La politica del Grupo Inditex es dotar las provi-
siones que correspondan por el importe
estimado que sea necesario para hacer frente a
eventuales responsabilidades, nacidas de
litigios en curso y por indemnizaciones u
obligaciones pendientes de cuantia indeter-
minada, avales u otras garantias similares a
cargo del Grupo, asi como cualesquiera otras
contingencias de todo tipo que pudieran
ponerse de manifiesto como consecuencia de
la actividad del mismo. Su dotacién se efectla
al nacimiento de la responsabilidad o de la
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obligacién que determina la indemnizacién o
pago (nota 18).

De acuerdo con los convenios colectivos apli-
cables, algunas de las sociedades del Grupo
estan obligadas a satisfacer determinados
premios por jubilacion. EI Grupo tiene consti-
tuida una provisién destinada a cubrir el pasivo
actuarial correspondiente a la estimacién de la
parte devengada a 31 de enero de 2005.

[) Deudas

Las deudas se contabilizan por su valor
nominal y la diferencia entre dicho valor
nominal y el importe recibido se contabiliza en
el activo del balance como gastos a distribuir
en varios ejercicios, que se imputan a resul-
tados por los correspondientes al ejercicio en
funcién de su devengo, siguiendo un criterio
financiero.

m) Ingresos a distribuir en varios
ejercicios

Los ingresos a distribuir en varios ejercicios del
pasivo del balance de situacién consolidado
adjunto, se valoran por el importe recibido,
imputandose a resultados linealmente en el
periodo de vida util estimada de los bienes
afectos.

n) Transacciones y saldos en
moneda extranjera

La conversion a euros de los saldos expresados
en moneda extranjera se realiza aplicando el
tipo de cambio vigente en el momento de
efectuar la correspondiente operacion,
valorandose al cierre del ejercicio de acuerdo
con el tipo de cambio vigente en ese
momento, excepto en aquellos casos en los
que exista una cobertura especifica, en los que
se valora al tipo negociado en esa cobertura.
Las diferencias de cambio se han registrado
segln el siguiente criterio:

1. Las diferencias de cambio que se producen
en relacion con la valoracion de la moneda
extranjera en poder de las sociedades, se
cargan o abonan, segun corresponda, al
resultado del ejercicio.

2. Las diferencias de cambio que se producen
como consecuencia de la valoracion al cierre
del ejercicio, de los débitos y créditos en
moneda extranjera, se clasifican en funcién del
ejercicio en que vencen y de la moneda. Las
diferencias negativas se imputan a resultados y
las positivas se clasifican como “Ingresos a
distribuir en varios ejercicios” hasta que se
realicen.

fi) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del
criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios
que los mismos representan, con indepen-
dencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de
ellos.

No obstante, siguiendo el principio de
prudencia, el Grupo Unicamente contabiliza los
beneficios realizados a la fecha del cierre del
ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y
las pérdidas, se contabilizan tan pronto son
conocidos.

0) Impuesto sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del
ejercicio se calcula en funcioén del resultado
contable consolidado antes de impuestos del
Grupo Inditex, aumentado o disminuido, segun
corresponda, por las diferencias permanentes
con el resultado fiscal, entendiendo éste como
la base imponible del citado impuesto.

El importe de las bonificaciones y deducciones
en la cuota tomadas en el gjercicio se
considera como un menor importe del gasto
por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio.

p) Instrumentos de cobertura de
riesgo

El Grupo sigue la préactica de formalizar opera-
ciones financieras en cobertura de parte de sus
importaciones y exportaciones en divisas
(seguros de cambio, forwards y opciones sobre
divisas, fundamentamente). Al tratarse de
operaciones de cobertura sin caracter especu-
lativo, los resultados producidos en las mismas
se registran en el momento de la liquidacion de
las operaciones.

q) Indemnizaciones por despido

De conformidad con la legislacion laboral
vigente, el Grupo esté obligado al pago de
indemnizaciones a aquellos empleados con los
que, bajo determinadas condiciones, rescinda
sus relaciones laborales. Las indemnizaciones
se cargan a gastos en el momento en que se
toma la decision de efectuar el despido.

r) Activos y pasivos de naturaleza
medioambiental

Las instalaciones y sistemas relacionados con la
gestion medioambiental no son significativos
dentro del activo consolidado del Grupo, y en
todo caso, se registran de acuerdo con los
criterios contables aplicables a los inmovi-
lizados de naturaleza anéloga. Del mismo
modo, los Administradores estiman que no
existen pasivos de caracter contingente
asociados a cuestiones medioambientales.

Anualmente, y de forma simultanea a la edicion
de estas cuentas anuales consolidadas -sin

formar parte de ellas-, el Grupo publica una
Memoria de Sostenibilidad donde se detalla su
politica y su actuacién medioambiental.

s) Coberturas de seguros

El Grupo mediante una politica corporativa de
gerencia de riesgos identifica, evalta y controla
los riesgos de dafos y responsabilidad a los
que se encuentran sujetas sus compafiias. Para
ello realiza un inventario y valoracién de los
principales riesgos de dafios, pérdidas de
beneficios y responsabilidades del Grupo y
sobre ellos aplica politicas de prevencion y
proteccién encaminadas a reducir en la medida
de lo posible su frecuencia e intensidad.

Igualmente, de forma corporativa se establecen
los criterios homogéneos de valoracién que
permiten cuantificar las distintas exposiciones a
las que estéa sujeto el Grupo y definir las
politicas de valoracién a seguir en su asegu-
ramiento.

Finalmente a través de la constitucion de
programas de seguros corporativos, el Grupo
implanta pdlizas de seguro destinadas a
proteger su patrimonio contra los diversos
riesgos, estableciendo Iimites, franquicias y
condiciones adecuados a su naturaleza y a la
dimension financiera de la compafifa. Esta
estructura gira fundamentalmente alrededor de
tres programas de seguros mundiales, que
ordenan las principales coberturas asegu-
radoras del Grupo: el programa de Dafios
Materiales y Pérdida de Beneficios, el programa
de Responsabilidad Civil y el programa de
Transporte.
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_ 05 Gastos de establecimiento

El movimiento habido durante el ejercicio 2004

balance de situacion consolidado, ha sido el

en las diferentes cuentas de este epigrafe del siguiente:
Saldo Saldo
Concepto 01/02/2004 Adiciones Amortizacion 31/01/2005
Gastos de constitucion 40 124 (16) 148
Gastos de primer establecimiento 277 92 (122) 247
Gastos de ampliacion de capital 211 50 (89) 172
[ Totales 528 266 (227) 567

06 Inmovilizado inmaterial

La composicion y movimiento habido en el
ejercicio 2004 en las distintas partidas que

componen este epigrafe del balance de
situacion consolidado, ha sido el siguiente:

Saldo Saldo
Coste 01/02/2004 Adiciones Disminuciones Traspasos Otros 31/01/2005
Propiedad industrial 16.007 1.159 (1) 0 8 17.173
Fondo de comercio 1.879 0 0 0 0 1.879
Derechos de traspaso 421.682 74.327 (1.253) 2.347 (1.412) 495.691
Aplicaciones informaticas 4.866 922 (171) 0 19 5.636
Derechos s/bienes en arrendamiento financiero  98.342 5.054 0 (18.638) 0 84.758
Anticipos y otro inmovilizado inmaterial 4.461 529 (6) (3.795) 1.189
Provisiones (404) (1.461) 202 0 (1.663)
‘ Totales 546.833 80.530 (1.229) (20.086) (1.385) 604.663
Saldo Saldo
Amortizacion Acumulada 01/02/2004 Adiciones Disminuciones Traspasos Otros 31/01/2005
Propiedad industrial 9.779 1.178 0 0 0 10.957
Fondo de comercio 1.128 378 0 0 0 1.506
Derechos de traspaso 102.009 31.842 (918) (1.440) (677) 130.816
Aplicaciones informaticas 2.905 866 (135) 11 5 3.652
Derechos s/bienes en arrendamiento financiero  17.593 1.564 0 (5.207) 0 13.950
Otro inmovilizado inmaterial 475 0 0 0 0 475
\ Totales 133.889 35.828 (1.053) (6.636) (672) 161.356

Las adiciones en los epigrafes de coste de
“Inmovilizado Inmaterial” corresponden, funda-
mentalmente, a las inversiones del ejercicio.

La adicion de “Provisiones” corresponde a la
dotacion por pérdida de valor de determinados
derechos de traspaso (nota 4-b).

Los “Traspasos” corresponden principalmente a
contratos de leasing vencidos en el ejercicio y
que se traspasan al inmovilizado material y la
columna “Otros” al efecto de la actualizacion

en los paises donde se ha ajustado la inflacion
(nota 2,d-7), y al efecto de las diferencias de
conversion en sociedades dependientes extran-
jeras.

Al cierre del ejercicio 2004 las sociedades del
Grupo Inditex tienen en régimen de arren-
damiento financiero diversos elementos, co-
rrespondientes principalmente a locales
comerciales, que presentan las siguientes
caracteristicas:

Bienes en leasing Importes
Coste total de los bienes al contado 84.758
Cuotas ejercicios anteriores 67.987
Cuotas ejercicio 2004 10.523
Cuotas pendientes 38.019
Opcién de compra 3.869

_07 Inmovilizado material

La composicién y movimiento habido en el
ejercicio 2004 en las distintas partidas de este

epigrafe del balance de situaciéon consolidado,
ha sido el siguiente:

Saldo Saldo

Coste 01/02/2004 Adiciones Disminuciones Traspasos Otros 31/01/2005
Terrenos y Construcciones 557.362 64.300 (5.224) 62.728 (1.743) 677.423
Maquinaria e instalaciones 1.526.191 374.674 (66.913) 11.141 (4.508) 1.840.585
Mobiliario 152.846 62.091 (8.450) (324) (628) 205.535
Equipos proceso informacion 40.761 9.492 (593) 348 (181) 49.827
Otro inmovilizado material 47.121 1.548 (497) 67 (29) 48.210
Anticipos e inmovilizado en curso 54.045 73.912 (1.237) (42.539) (1.484) 82.697
Provisiones (30.160) (36.919) 15.414 (4.102) 68 (55.699)
Totales 2.348.166 549.098 (67.500) 27.319 (8.505) 2.848.578 \

Saldo Saldo
Amortizacion Acumulada 01/02/2004 Adiciones Disminuciones Traspasos Otros 31/01/2005
Construcciones 99.021 23.734 (4.077) 10.974 (44) 129.608
Maquinaria e instalaciones 555.317 180.441 (42.931) (4.000) 2.909 691.736
Mobiliario 57.012 25.713 (5.846) (268) (136) 76.475
Equipos proceso informacién 27.036 7.442 (556) 132 53 34.107
Otro inmovilizado material 10.514 3.406 (444) 129 (26) 13.579
Totales 748.900 240.736 (53.854) 6.967 2.756 945.505
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Las adiciones en los epigrafes de coste de
“Inmovilizado Material” corresponden a las
inversiones del ejercicio y recogen, principal-
mente, la inversién en nuevas tiendas y
reformas realizadas en los locales donde el
Grupo desarrolla su actividad.

Las adiciones de “Provisiones” corresponden a
la dotacion de aquellas pérdidas futuras que
puedan producirse por reformas realizadas
antes de la finalizacion de la vida util de ciertos
elementos del inmovilizado situados en locales
comerciales donde el Grupo desarrolla su
actividad, asi como a la dotacién por pérdida
de valor de determinadas inversiones (nota 4-c).

Los “Traspasos” corresponden al coste de los
contratos de leasing vencidos en cada ejercicio,
a traspasos de obra en curso y anticipos,
mientras que la columna “Otros” recoge el
efecto de la actualizacion en los paises donde

se ha ajustado la inflacién (nota 2,d-7), y el
efecto de las diferencias de conversion en
sociedades dependientes extranjeras.

Las disminuciones corresponden, fundamental-
mente, a bajas de instalaciones técnicas
derivadas de reformas en los locales donde el
Grupo desarrolla su actividad y a la venta de
activos.

El valor neto contable del inmovilizado material
situado, al cierre del ejercicio, fuera del terri-
torio espafiol asciende a 838.420 miles de
euros, y consiste, fundamentalmente, en
edificios comerciales, mobiliario e instalaciones
de las tiendas abiertas.

Del inmovilizado material del Grupo, al 31 de
enero de 2005, se encontraban totalmente
amortizados algunos elementos cuyos valores
de coste bruto son los siguientes:

Elementos Importe
Construcciones 794
Maquinaria e instalaciones 99.391
Mobiliario 12.033
Equipos proceso informacién 15.840
Otro inmovilizado material 1.804
Totales 129.862

A 31 de enero de 2005 el Grupo tiene compro-
misos de inversiéon por aproximadamente 600
millones de euros, que corresponden a las
reformas de locales comerciales para la
apertura de tiendas comprometidas.

La politica del Grupo es formalizar pélizas de
seguro para cubrir los posibles riesgos a que
estan sujetos los diversos elementos de su
inmovilizado material.

08 Inmovilizaciones financieras

El detalle y movimiento habido en el epigrafe balance de situacion consolidado adjunto, ha
“Participaciones puestas en equivalencia” del sido el siguiente:
Saldo Saldo
Participaciones puestas en equivalencia 01/02/2004 Adiciones Disminuciones Resultados del ejercicio 31/01/2005
Fibracolor, S.A. y sociedades dependientes 7.612 0 (22) (358) 7.232
(nota 24)
Otras (nota 21) 15.576 36.405 0 (16.420) 35.561
‘ Totales 23.188 36.405 (22) (16.778) 42.793
Dentro de “Otras” se incluyen las inversiones registrados en el epigrafe “Impuesto sobre
en determinadas agrupaciones de interés sociedades” de la Cuenta de Pérdidas y
econdémico, cuyos resultados han sido Ganancias Consolidada (nota 21).
El' movimiento de la cartera de valores a largo plazo es el siguiente:
Saldo Saldo
Descripcion 01/02/2004 Adiciones Disminuciones 31/01/2005
Cartera de valores a largo plazo 5.991 225 (600) 5.616
Totales 5.991 225 (600) 5.616
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En la cartera de valores a largo plazo figura una
participacion en Banco Gallego, S.A. por
importe de 4,96 millones de euros.

Asimismo, a fecha de formulacion de estas
Cuentas Anuales Consolidadas, Inditex ostenta
un compromiso irrevocable de realizar una

inversion por importe de 500 miles de euros en

Uninvest Sociedad Gestora de Entidades de
Capital Riesgo, S.A., encargada de la gestion
del Fondo de Capital Riesgo 1+D Unifondo.

El detalle y movimiento habido en el epigrafe
“Otros créditos”, ha sido el siguiente:

La adicion correspondiente a BCN Disefios,
S.A. de C.V. se debe a la adquisicion del 98%
de dicha sociedad en diciembre de 2004,

la cual ostenta la titularidad de las tiendas
de Massimo Dutti en México, que hasta ese
momento operaba como franquicia (nota 24).

_10 Gastos a distribuir en varios ejercicios

La composicién y movimiento habido en el ejercicio 2004 en las distintas partidas de este epigrafe
del balance de situacion consolidado ha sido el siguiente:

Saldo Saldo
Descripcion 01/02/2004 Adiciones Disminuciones Traspasos Otros 31/01/2005
Administraciones Publicas 17.738 18.373 0 (1.662) 0 34.449
Préstamos a sociedades multigrupo 3.250 575 0 0 0 3.825
Fianzas y depositos constituidos a I/p 47.703 22.848 (1.793) 2.010 (490) 70.278
Otros créditos 7.572 109 (525) (2.349) 0 4.807
Totales 76.263 41.905 (2.318) (2.001) (490) 113.359
El movimiento del epigrafe “Provisiones” es el siguiente:
Saldo Saldo
Descripcion 01/02/2004 Adiciones Aplicaciones 31/01/2005
Provisiones (18) (1.636) 18 (1.636)
_09 Fondo de Comercio de Consolidacion
El movimiento habido en el ejercicio 2004 en este capitulo del activo del balance de situacién
consolidado, ha sido el siguiente:
Saldo Saldo
Sociedad filial 01/02/2004 Adiciones Amortizacion del ejercico 31/01/2005
Stradivarius Espafa, S.A. 53.253 0 (9.359) 43.894
Zara ltalia, S.R.L. 0 19.960 (1.331) 18.629
Oysho ltalia, S.R.L. 0 178 4) 174
Zara Japan Corp. 0 22.531 (2.254) 20.277
BCN Disefios, S.A. de C.V. 0 15.524 0 15.524
Totales 53.253 58.193 (12.948) 98.498 |
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Las adiciones correspondientes a Zara ltalia,
S.R.L., Oysho ltalia, S.R.L., y Zara Japan Corp.
se deben al incremento en la participacion
mavyoritaria por parte del Grupo en dichas

sociedades, mediante la adquisicién a los
socios externos del 29% del capital social en
las dos primeras y del 35% en Zara Japan
Corp. (nota 24).

Saldo Traspasos Saldo
Descripcion 01/02/2004 Adiciones y otros Disminuciones Saneamiento 31/01/2005
Intereses diferidos 3.855 639 (189) (43) (1.220) 3.042
Gastos de adquisicion inmovilizado y otros 14.047 4.749 3.578 (693) (3.260) 18.421
Totales 17.902 5.388 3.389 (736) (4.480) 21.463 |

El epigrafe “Intereses diferidos” incluye los
intereses diferidos de leasing.

Las disminuciones recogen las revisiones del
tipo de interés efectuadas por varias compafiias
de arrendamiento financiero para los intereses
diferidos, asi como el efecto de las diferencias
de conversion en sociedades dependientes

_11 Existencias

extranjeras para los gastos de adquisicion de
inmovilizado.

El saneamiento de los intereses diferidos se
registra como gastos financieros en la cuenta
de pérdidas y ganancias. El saneamiento de los
gastos de adquisicion de inmovilizado se
registra como dotaciones para amortizaciones
de inmovilizado.

La composicion de las existencias consolidadas al 31 de enero de 2005 es como sigue:

Saldo
Concepto 31/01/2005
Comerciales 10.110
Materias Primas 33.946
Otros aprovisionamientos 3.987
Productos en curso 16.892
Productos terminados 448.936
Promociones inmobiliarias 170
Totales 514.041

La politica del Grupo Inditex es formalizar pélizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que

estan sujetas las existencias.
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12 Deudores

El saldo del epigrafe “Clientes por ventas y
prestacion de servicios” del balance de
situacion consolidado recoge, fundamental-
mente, saldos a cobrar como consecuencia de
ventas a franquicias y a sociedades multigrupo

por la parte correspondiente, ventas a talleres y
cobros aplazados por crédito a clientes.

La composicion del epigrafe “Otros deudores”
es la siguiente:

“Otras deudas no comerciales” para las
sociedades multigrupo y en el epigrafe “Deudas
con sociedades puestas en equivalencia” para

_15 Fondos Propios

Los movimientos registrados en el epigrafe
“Fondos Propios” del balance de situacion

las sociedades asociadas, del balance de
situacion consolidado.

consolidado en el ejercicio 2004, han sido los
siguientes:

Saldo
Concepto 31/01/2005
Administraciones Publicas (nota 21) 118.924
Personal 990
Contribuciones de promotores y propietarios de inmuebles (nota 17) 30.129
Otros 175
| Totales 150.218

_13 Inversiones financieras temporales

El saldo del epigrafe “Cartera de valores a corto a corto plazo y otros, los cuales son remune-

plazo” del balance de situacion consolidado,
corresponde a la colocacion de los excedentes
de tesoreria en fondos de inversion, depositos

rados a tipos de mercado.
El detalle de “Otros Créditos” al 31 de enero de
2005 es el siguiente:

Saldo Saldo
01/02/2004 Adiciones Disminuciones Traspasos Dividendos 31/01/2005
93.500 0 0 0 0 93.500
Prima de emision 20.379 0 0 0 0 20.379
Reservas distribuibles de la sociedad dominante 852.582 0 0 (11.550) 0 841.032
Reservas no distribuibles de la sociedad dominante 18.945 0 0 0 0 18.945
Reservas de revalorizacion 1.692 0 0 0 0 1.692
Reservas en sociedades consolidadas por integracion
global y proporcional 799.755 4.747 (1.470) 238.999 0 1.042.031
Reservas en sociedades puestas en equivalencia (540) 129 0 (75) 0 (486)
Diferencias de conversion (126.817) 3.893 (20.518) 911 0 (142.531)
Resultados ejercicio 2003 446.451 0 0 (228.285) (218.166) 0
Resultados ejercicio 2004 0 628.130 0 0 0 628.130
2.105.947 636.899 (21.988) 0 (218.166) 2.502.692

Las adiciones en cuentas de reservas recogen,
fundamentalmente, el efecto de la actualizacion
en los fondos propios de las sociedades que
ajustaron la inflacion (nota 2.d-7).

Las disminuciones del epigrafe “Diferencias de
conversiéon” corresponden, principalmente, a
las depreciaciones sufridas por las divisas
americanas durante el presente ejercicio.

El detalle de las “Reservas en sociedades
consolidadas por integracién global o propor-
cional” y de las “Diferencias de conversion” se
presenta agrupado por cadena comercial, por
considerar el Grupo que el detalle individua-
lizado por sociedad aporta informacion
estratégica referida a los mercados geogréaficos
en los que opera. Al 31 de enero de 2005 es el
que se expone a continuacion:

Saldo

Otros créditos a corto plazo 31/01/2005
Imposiciones a plazo 323.888
Fianzas y dep6sitos constituidos a c/p 2.312
Intereses a cobrar 449
Otros 616

‘ Total 327.265

_14 Sociedades multigrupo y asociadas

La composicién de las cuentas a cobrary a

pagar con sociedades puestas en equivalencia

y multigrupo es como sigue:

Sociedad Deudores Acreedores
Sociedades asociadas 0 190
Sociedades multigrupo 8.587 3.191
Totales 8.587 3.381

Los deudores de las sociedades multigrupo
figuran registrados en los epigrafes “Clientes
por ventas y prestacion de servicios” y “Otros

créditos - Inmovilizaciones financieras”,
mientras que los acreedores figuran registrados
en los epigrafes “Acreedores comerciales” y

Reservas S. C.l.Global y Proporcional Diferencias de conversién
Zara 767.410 130.775
Pull & Bear 90.124 1.933
Kiddy's Class 40.047 0
Massimo Dutti 104.645 524
Bershka 80.939 7.762
Stradivarius (29.823) 56
Oysho (11.292) 1.425
Zara Home (19) 56
Totales 1.042.031 142.531

En el Anexo | se indican las sociedades que componen cada cadena.
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Capital Social

El capital social de la sociedad matriz al 31 de
enero de 2005 asciende a 93.499.560 euros y
esta formado por 623.330.400 acciones de
0,15 euros de valor nominal cada una, total-
mente suscritas y desembolsadas, todas ellas
pertenecientes a una Unica clase y serie, que
confieren idénticos derechos politicos y
econdémicos a sus titulares, y representadas por
anotaciones en cuenta.

Las acciones de Inditex cotizan en las cuatro
bolsas de valores espafiolas. Por ese motivo la
Sociedad no conoce con exactitud la
composicién de su accionariado. De acuerdo
con la informacion publica registrada en la
Comisién Nacional de Mercado de Valores, los
miembros del Consejo de Administracion o sus
sociedades vinculadas controlaban, a 31 de
enero de 2005 aproximadamente el 59,90%
del capital social de la sociedad matriz (nota 25).

Acciones Propias

Al 31 de enero de 2005, Inditex poseia 41.000
acciones propias, representativas de un
0,0066% del capital social, con un coste medio
de adquisicion de 2,18 euros por accion.
Ninguna sociedad del Grupo ha realizado
operaciones con acciones de la sociedad
matriz durante el ejercicio 2004.

Plan de opciones sobre acciones

La Junta de Accionistas de INDITEX, en sus
reuniones de 20 de julio de 2000, 19 de enero
y 20 de abril de 2001 acord6 la puesta en
marcha de un plan de opciones sobre
acciones, en virtud del cual se otorgarian
derechos de opcién sobre un nimero maximo
de 3.018.400 acciones ordinarias de INDITEX,
de 0,15 euros de valor nominal, dirigido a los
consejeros y directivos de INDITEX y de su
Grupo de sociedades. Cada opcién daba
derecho, mediante su ejercicio, a una accion
de INDITEX. Durante el gjercicio 2001 se
firmaron contratos de opciones con un grupo
de consejeros y directivos, por el que se

podrian haber llegado a otorgar un méaximo de
1.382.913 opciones sobre acciones.

El nimero de opciones a entregar dependia de
la revalorizacion de la accion de INDITEX en el
Mercado Continuo en los afios 2001, 2002 y
2003. El precio de ejercicio de las opciones era
de 2,93 euros, y los periodos de ejercicio se
iniciaban dos afios después de cada uno de los
periodos de computo de la revalorizacion
mencionada.

Para la cobertura del Plan de opciones sobre
acciones, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. suscribi6 3.018.400 acciones de una
ampliacién de capital realizada en enero de
2001 destinada a cubrir el Plan, y firmé un
contrato de opcién de compra a favor de
INDITEX para que ésta pudiese adquirir las
acciones a vender a los beneficiarios que
ejercitasen sus opciones, en caso de que sus
derechos lleguen a consolidarse. Asimismo,
dicha entidad financiera suscribié un contrato
de permuta financiera con INDITEX cuyo objeto
es fijar su remuneracion por la inversion
efectuada en las acciones de la Sociedad y
regular los diferentes flujos monetarios
relacionados con dicha inversion.

Durante los afios 2001 y 2002 se cumplieron
ciertos objetivos mencionados anteriormente,
por lo que los beneficiarios consolidaron sus
derechos sobre 703.203 opciones (523.700
opciones en 2001 y 179.503 opciones en
2002), de las que fueron ejercitadas 488.296
opciones antes del 31 de enero de 2004 y
173.705 opciones antes del 31 de enero de
2005. La diferencia entre derechos otorgados y
opciones ejercitadas se debe a la extincién de
la relacion laboral con el Grupo de beneficiarios
con derechos consolidados.

Durante el ejercicio 2003 no se cumplieron los
objetivos previstos, por lo que no se consoli-
daron nuevos derechos a favor de los benefi-
ciarios.

Transcurridos los tres periodos de cémputo y
de ejercicio previstos en el Plan, el numero de
acciones entregadas en la ejecucion del mismo
asciende a 670.017 acciones. Por tanto, existe

un remanente de 2.348.383 acciones. La
Junta General de Accionistas de INDITEX podra
acordar que tales acciones se destinen a
nuevos planes de participacién de los admi-
nistradores de INDITEX y del personal de su
Grupo de sociedades en el capital social de
INDITEX, con anterioridad al plazo limite
indicado en el parrafo siguiente.

En el supuesto de que llegado el dia 30 de
enero de 2007, existieren acciones remanentes

_ 16 Socios Externos

en poder de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A., INDITEX se compromete a someter a la
primera Junta General de Accionistas (sea
Ordinaria o Extraordinaria) que se celebre con
posterioridad a dicha fecha un acuerdo de
reduccion del capital mediante la amortizacion
de las acciones suscritas en poder de Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y que INDITEX
no hubiera readquirido, a un precio de
reembolso de 2,93 euros por accion.

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en este epigrafe del balance de situacién conso-

lidado adjunto ha sido el siguiente:

Concepto Importe
Saldo inicial 27.217
Imputacién resultados del ejercicio 10.101
Dividendos pagados (2.033)
Aportaciones al capital 458
Disminuciones por adquisiciones (7.793)
Adiciones por ventas y cambios en el método de consolidacion 6.865
Otros 767
Saldo final 35.582

Las disminuciones corresponden al incremento
en la participacion por parte del Grupo en las
sociedades Zara ltalia, S.R.L. y Oysho ltalia,
S.R.L., mediante la adquisicién al socio externo
del 29% del capital social de dichas
sociedades (notas 9y 24).

Las adiciones corresponden a la venta del 20%
del capital social de las sociedades Massimo

Dutti Italia, S.R.L. y Bershka ltalia, S.R.L. al
socio externo y al incremento en la partici-
pacion por parte del Grupo en la sociedad Zara
Japan, Corp., lo que conlleva a que la sociedad
deje de consolidarse por el método de
integracion proporcional y se consolide por el
método de integracion global (notas 2-f, 9y 24).
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El detalle de la participacion de los socios externos en los fondos propios de las sociedades partici-

padas por ellos, es el siguiente:

_18 Provisiones para riesgos y gastos

El' movimiento habido en este capitulo del balance de situacién consolidado es el siguiente:

Sociedad Capital Reservas Resultados Total
Indipunt, S.L. 505 8.932 7.018 16.455 Saldo Saldo
Stradivarius Espafia, S.A. 60 1.699 2.482 4.241 Descripcion 01/02/2004 Dotaciones Aplicaciones 31/01/2005
Jema Creaciones Infantiles, S.L. 84 20 221 325
Zara ltalia, S.R.L. 5.400 (572) (1.107) 3.721 Provisiones para pensiones y obligaciones similares con el personal 3.338 599 (14) 3.923
Oysho ltalia, S.R.L. 344 (1) 5) 338 Provisiones para responsabilidades 19.605 8.714 (716) 27.805
Bershka ltalia, S.R.L. 800 387 (31) 1.156 Otras provisiones a largo plazo 136 68 0 204
Massimo Dutti ltalia, S.R.L. 3.000 (109) (5) 2.886
Pull & Bear ltalia, S.R.L. 100 (1) (1) 98
Zara Japan, Corp. 1.243 1414 1.217 3.874 Totales 23.079 9.381 (730) 31.932
Zara Mexico, S.A. de C.V. 492 889 240 1.621
Bershka Mexico, S.A. de C.V. 1 233 54 288
Oysho Mexico, S.A. de C.V. 6 42 11 59
Pull & Bear Mexico, S.A. de C.V. 13 36 13 62 La “Provision para responsabilidades” esté destinada a cubrir los riesgos asociados a la actividad
Zara Home Mexico 1 21 (6) 16 del Grupo.
Pase Packaging, S.A. de C.V. 421 21 0 442
Totales 12.470 13.011 10.101 35.582
_19 Deudas con entidades de crédito
17 Ingresos a distribuir en varios ejercicios Las deudas del Grupo Inditex con entidades de crédito al 31 de enero de 2005 se desglosan como
_ sigue:
La composicién y movimiento habido en el ejercicio 2004 en las distintas partidas de este epigrafe
del balance de situacién consolidado ha sido el siguiente: Saldo
Tipo deuda Limite 31/01/2005
B Préstamos 128.682
Saldo Imputacién Saldo Créditos 482,633 96.781
Descripcion 01/02/2004 Adiciones a resultados Otros Traspasos 31/01/2005 . .
Operaciones de leasing 41.225
Otras deudas financieras 1.402
Contribuciones de promotores y propietarios de inmuebles 29.014 43.509 (5.250) (14) 9.113 76.372
Diferencias positivas en moneda extranjera 68 (578) 0 0 68 Totales 482.633 268.090
Otros 0 (28) 0 0 43
Totales 29.663 43.577 (5.856) (14) 9.113 76.483

Algunos de los contratos de alquiler forma-
lizados por el Grupo incluyen una aportacién
inicial por parte del propietario destinada a
incentivar la instalacion del Grupo y sufragar
parte de sus costes de instalacion. Las

sociedades consolidadas han imputado a resu-
ltados 4.992 miles de euros por este concepto,
que figuran registrados minorando el epigrafe

“Otros gastos de explotacion” de la cuenta de

pérdidas y ganancias consolidada adjunta (nota

2-e).

La columna “Traspasos” del cuadro anterior

corresponde a contribuciones percibidas en
ejercicios anteriores que se presentaban

disminuyendo los saldos de inmovilizado.

Todas estas deudas financieras se remuneran a El detalle de los vencimientos de las deudas

los tipos de interés habituales en los respec-
tivos mercados financieros.

del Grupo Inditex con entidades de crédito, al
31 de enero de 2005 es el siguiente:
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Vencimiento deuda Importes
Hasta 31 de enero de 2006 160.744
Hasta 31 de enero de 2007 19.369
Hasta 31 de enero de 2008 22.260
Hasta 31 de enero de 2009 21.325
Resto 44,392
Totales 268.090

20 Otras deudas no comerciales

L.a composicion de los epigrafes “Acreedores a
largo plazo - Otros acreedores” y “Acreedores a

corto plazo - Otras deudas no comerciales” al
31 de enero de 2005, es la siguiente:

Saldo
Otros acreedores a largo plazo 31/01/2005
Fianzas y depésitos recibidos 1.022
Proveedores de inmovilizado y otros 1.144
Administraciones Publicas (nota 21) 79.702
Personal 2914
Otros acreedores a largo plazo 1.500
Totales 86.282

Saldo
Otras deudas no comerciales a corto plazo 31/01/2005
Administraciones Publicas (nota 21) 294.150
Personal 78.426
Proveedores de inmovilizado 20.499
Cuenta corriente con sociedades multigrupo 24.404
Otras deudas 6.258
Totales 423.737

La cuenta de proveedores de inmovilizado a
corto plazo incluye 6.070 miles de euros
correspondientes a los pagos aplazados de la
adquisicion de la participacion que el Grupo
posee en Stradivarius Espafia, S.A..

La deuda con Administraciones Publicas
incluye los impuestos diferidos, el importe
pendiente de ingresar por impuestos sobre
beneficios, y retenciones practicadas principal-
mente al personal, .V.A. y Seguridad Social del
Gltimo mes del ejercicio.

_ 21 Situacién Fiscal

Las sociedades consolidadas presentan sus
declaraciones fiscales en bases individuales,
salvo Inditex e Indipunt, S.L. que tributan en el

Bershka Logistica, S.A.
Bershka BSK Espafia, S.A.
Choolet, S.A.

Comditel, S.A.
Confecciones Fios, S.A.
Confecciones Goa, S.A.
Denllo, S.A.

Glencare, S.A.

Goa-Invest, S.A.

Grupo Massimo Dutti, S.A.
Hampton, S.A.

Inditex, S.A.

Kenner, S.A.

Kettering, S.A.

Kiddy’s Class Espafia, S.A.
Lefties Espafia, S.A.
Massimo Dutti Logistica, S.A.
Nikole, S.A.

Indipunt, S.L., es la sociedad dominante del
grupo fiscal que tiene como Unica sociedad
dependiente a Jema Creaciones Infantiles, S.A.

Las sociedades espafiolas del Grupo mantienen
abiertos a inspeccion fiscal por las autoridades
fiscales, en general, los cuatro Gltimos afios
para los impuestos que les son de aplicacion.

El saldo del epigrafe “Otras deudas no comer-
ciales” del balance de situacién adjunto,
incluye el pasivo correspondiente a los dife-
rentes impuestos que son aplicables, entre los
que se incluye la provisién para el Impuesto
sobre Sociedades relativa al beneficio del
ejercicio 2004, neto de retenciones y pagos a
cuenta del mismo efectuados en el periodo.

El saldo del epigrafe “Deudores - Otros
deudores” del balance de situacién conso-
lidado adjunto, incluye los importes a recuperar
de la Administracion, entre los que se incluyen
los excesos de cuota de IVA soportado sobre el
repercutido del ejercicio y los impuestos antici-
pados.

régimen de consolidacion fiscal. Inditex es la
sociedad dominante de un grupo fiscal
integrado por las sociedades siguientes :

Often Textil, S.A.

Oysho Espafia, S.A.
Oysho Logistica, S.A.
Plataforma Europa, S.A.
Pull & Bear Espafia, S.A.
Pull & Bear Logistica, S.A.
Samlor, S.A.

Sircio, S.A.

Stear, S.A.

Stradivarius Espafia, S.A.
Textil Rase, S.A.

Trisko, S.A.

Zara Espafa, S.A.

Zara Home Espafa, S.A.
Zara Logistica, S.A.

Zara, S.A.

Zintura, S.A.

Inditex es socio, con una participacion del
49%, de nueve agrupaciones de interés
econdémico, cuyo objeto es el arrendamiento de
activos, y que se han acogido a los incentivos
fiscales regulados en la Disposicion Adicional
Quinta de la Ley del Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, habiendo
solicitado y obtenido del Ministerio de
Economia y Hacienda dicho beneficio. Durante
el ejercicio 2004 se han efectuado desem-
bolsos de capital en dichas entidades por
36.405 miles de euros aproximadamente.

En este ejercicio se han generado bases
imponibles negativas que minoraron el gasto
devengado del Impuesto sobre Sociedades de
Inditex. La sociedad ha optado por imputar las
bases imponibles de las entidades al periodo
impositivo en el que se aprueben las cuentas
anuales. Esta inversion es considerada como
una operacion financiera y fiscal, y el resultado
neto estimado se imputa en la vida previsible
de la misma, incluido como Impuesto sobre
Sociedades. Las previsiones respecto de las
bases imponibles y resultado contable de
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ejercicios futuros han determinado una
correccion al alza en el impuesto devengado
por importe de 30.074 miles de euros, de
forma que, teniendo en cuenta las diferencias
permanentes negativas y bonificaciones
computadas, el impacto neto de estas inver-
siones sobre la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, arroja, via Impuesto sobre
Sociedades, un ingreso de 7.251 miles de
euros.

El Impuesto sobre Sociedades del ejercicio
2004 se ha calculado en base al resultado
econémico o contable, obtenido por la
aplicacion de principios de contabilidad
generalmente aceptados, que no necesaria-
mente ha de coincidir con el resultado fiscal,
entendido éste como la base imponible del
impuesto.

La determinacion del gasto devengado por el
Impuesto sobre Sociedades de las sociedades
que conforman los grupos espafioles de conso-
lidacion fiscal de los que Inditex e Indipunt son
sociedades dominantes, se ha realizado de
acuerdo con la Resolucion de 9 de octubre de

1997, del ICAC, considerando, ademas de los
parametros de la tributacion individual las dife-
rencias temporales y permanentes derivadas
del proceso de consolidacion y las deducciones
y bonificaciones por el importe que resulta
aplicable en el régimen de los grupos de
sociedades.

El Impuesto sobre Sociedades devengado del
Grupo se ha calculado por la agregacion de los
impuestos devengados en cada una de las
sociedades individuales determinados de
acuerdo con la normativa mercantil y fiscal
vigente en los paises en los cuales las distintas
sociedades consolidadas llevan a cabo su
actividad, teniendo en cuenta los ajustes
derivados de la aplicacion de los métodos de
consolidacion, de conformidad con el articulo
60 del R.D. 1815/1991, de 20 de diciembre,
por el que se aprueban las normas para la
formulacion de cuentas anuales consolidadas.

La conciliacion del resultado contable del
ejercicio 2004 del Grupo con la respectiva
base imponible del Impuesto sobre Sociedades
es como sigue:

Descripcion Importes
Resultado contable del ejercicio 628.130
Impuesto s/ Sociedades devengado 247.955
Diferencias permanentes netas:

De las sociedades individuales (75.047)

De los ajustes de consolidacion 24.905
Diferencias temporales netas:

De las sociedades individuales 18.364

De los ajustes de consolidacién 7.193
Compensacion de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores (6.509)
Base imponible (resultado fiscal) 844.991

Las diferencias permanentes positivas co-
rresponden, principalmente, a gastos no
deducibles fiscalmente, a dotaciones, a provi-
siones fiscalmente no deducibles y a la
imputacion de la parte correspondiente al
ingreso fiscal por la aportacion de los derechos
de uso de cierto inmovilizado a una filial.

Las diferencias permanentes negativas co-
rresponden, esencialmente, a la imputacién por

transparencia fiscal de bases imponibles
negativas generadas por Agrupaciones de
Interés Econdmico.

El Grupo ha registrado en el epigrafe “Otros
impuestos” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta un importe de
6.829 miles de euros, correspondientes a
retenciones fiscales.

Debido a las diferencias temporales entre los
criterios de imputacion contables y fiscales de
determinados ingresos y gastos en relacion con
el Impuesto sobre Sociedades, se han
registrado los correspondientes impuestos

sobre el beneficio anticipado e impuestos sobre
el beneficio diferido. Los importes acumulados
al 31 de enero de 2004 y de 2005 por éstas
Ultimas, son los que se muestran a conti-
nuacion:

Saldo Saldo
Descripcion 31/01/2004 31/01/2005
Impuesto s/ beneficios diferido 67.867 90.791
Impuesto s/ beneficios anticipado 38.766 56.698

Dentro de estos importes se recogen los
impuestos diferidos correspondientes a opera-
ciones realizadas entre las sociedades del
grupo fiscal, que ascienden a 15.469 miles de
euros, aproximadamente.

En general, las sociedades que integran el
Grupo consolidado se han acogido a los
beneficios fiscales relativos a deducciones por
inversiones y bonificaciones en la cuota del

_22 Ingresos y gastos

Impuesto sobre Sociedades previstas en la
normativa de dicho impuesto. Si bien las
sociedades no han presentado alin sus declara-
ciones del Impuesto sobre Sociedades para el
ejercicio 2004, en el computo de la provision
para dicho impuesto, que figura en las cuentas
anuales adjuntas, se han considerado unas
bonificaciones y deducciones de 47.961 miles
de euros.

a) Transacciones efectuadas con sociedades multigrupo y asociadas

El detalle de las transacciones efectuadas por
el Grupo Inditex en el ejercicio 2004 con las

Compras y Ventas y serv.

sociedades puestas en equivalencia y multi-
grupo son las siguientes:

Descripcion semv. recibidos prestados Gastos financieros Ingresos financieros
Sociedades asociadas 7.446 0 0
Sociedades multigrupo 121.215 38.225 19 176
Totales 128.661 38.225 19 176
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b) Cifra de negocios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios por actividades y por mercados geograficos

ha sido la siguiente:

e) Transacciones por monedas

Las transacciones efectuadas por el Grupo por monedas, durante el ejercicio, en miles de euros,

han sido las siguientes:

Divisa Cifra de negocios % Cifra de negocios

Euro 4.636.250 82%

Otras divisas europeas 354.091 6%

Doélar USA 75.250 1%

Otras divisas americanas 506.940 9%

Otras divisas 97.880 2%
Totales 5.670.411 100%

Sociedades Sociedades
Cifra de negocios Total Espafolas Extranjeras
Ventas netas en tiendas propias 5.057.327 2.572.741 2.484.586
Ventas netas a franquicias 344.556 332.319 12.237
Otras ventas textiles 215.537 212.276 3.261
Servicios prestados 46.011 13.802 32.209
Otras ventas 6.980 6.980 0
\ Totales 5.670.411 3.138.118 2.532.293
En el informe de gestion adjunto se amplia la informacién sobre la cifra de negocio.
c) Personal
El numero de empleados, al 31 de enero de 2005 es el siguiente:
Numero de
empleados
Espafa 26.719
Extranjero 20.326
| Totales 47.045
La composicién de las cargas sociales es la siguiente:
Descripcion Importe
Seguridad Social a cargo de la empresa 153.219
Otros gastos sociales 19.076
172.295

‘ Totales

d) Distribucién del resultado neto

El detalle del resultado neto aportado por las
sociedades consolidadas, agrupado en funcion
de su actividad, aparece en el cuadro
siguiente. No se detalla por sociedad debido al

caracter estratégico de la informacion, y a que

no reflejaria su contribucion efectiva al

resultado consolidado.

Actividad Importe
Distribucion al por menor 556.961
Fabricacion 50.471
Otras actividades 20.698
Totales 628.130

El 25,6% de los aprovisionamientos, aproximadamente, se han realizado en délares USA, y el resto

€en euros.

f) Resultados extraordinarios

Las pérdidas procedentes del inmovilizado
corresponden principalmente a bajas de insta-
laciones por reformas en locales comerciales

_23 Operaciones de cobertura

Debido a su presencia internacional, el Grupo
Inditex esta expuesto a las variaciones de los
tipos de cambio de las divisas en que opera. El
Grupo realiza un seguimiento de sus posiciones
de riesgo y sigue una politica de cobertura
sistematica de los principales flujos.

donde el Grupo desarrolla su actividad. Los
otros gastos extraordinarios recogen resultados
de caracter no recurrente.

Durante el ejercicio 2004 se han negociado y
liquidado operaciones de cobertura en diversas
divisas, principalmente délar americano, libra
esterlina, yen japonés y peso mexicano. De
ellas, permanecian pendientes de vencimiento
al 31 de enero de 2005 las siguientes:

Nominal compra

Tipo de cobertura Divisa compra (miles USD) Divisa venta
Compra de divisa a plazo usD 227.125 EUR
Opciones europeas usD 12.000 EUR

Todas las operaciones anteriores tienen plazos de vencimiento inferiores a los doce meses.
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_24 Opciones y compromisos sobre inversiones en sociedades

filiales y asociadas

Stradivarius Espafia, S.A.

Inditex posee una opcién de compra sobre el
9,95% del capital social de Stradivarius
Espafia, S.A., propiedad de un accionista
minoritario. A su vez, dicho socio posee una
opcioén de venta a Inditex por dicha partici-
pacion. El periodo de ejercicio de dichas
opciones, que se concedieron en el momento
de la toma de control por parte de Inditex en
1999, se extiende entre los ejercicios 2005 y
2010. Las opciones se otorgaron sin prima
alguna y seran ejercitables por un precio de
11.960 miles de euros, més el 9,95% de los
beneficios no repartidos por Stradivarius
Espafa, S.A. desde el momento de su
adquisicion por Inditex hasta el momento en el
que, en su caso, se ejercite cualquiera de las
opciones.

Zara Deutschland, GmbH, Oysho
Deutschland, GmbH y Massimo
Dutti Deutschland, GmbH

El Grupo Inditex posee, para cada una de las
sociedades Zara Deutschland, GmbH; Oysho
Deutschland, GmbH y Massimo Dutti
Deutschland, GmbH, una opcién de compra
sobre el 50% del capital social propiedad de
Otto GmbH, que, a su vez, posee una opcién
de venta al Grupo Inditex por la totalidad de
cada una de sus participaciones. El periodo de
ejercicio de dichas opciones comienza en
septiembre de 2001 y se extiende durante la
vida del acuerdo entre los socios. Las opciones
se otorgaron sin prima alguna y el precio de
ejercicio dependera de los fondos propios de la
sociedad participada y del numero de tiendas
operadas por dicha sociedad en el momento
en el que, en su caso, se ejercite cualquiera de
las opciones.

Zara Japan Corporation

A 31 de enero de 2004, Inditex poseia el 50%
del capital social de Zara Japan Corporation.
En diciembre de 2003, Inditex inicié una
negociacion con el otro socio (Grupo Bigi),

destinada a adquirir una posicién mayoritaria
en el capital de Zara Japan Corporation,
mediante la adquisicion del 35% del capital
social de la misma a dicho socio y la firma de
un nuevo contrato de asociacion que regulase
la relacion entre los socios. En mayo de 2004,
Inditex alcanzé un acuerdo definitivo con el
Grupo Bigi, mediante el cual adquirié un 35%
del capital social de Zara Japan Corporation
por un importe de 29,03 millones de euros
(nota 9).

Asimismo, en la misma fecha, se firmé un
nuevo contrato de asociacién en el que se
otorga a favor de Inditex una opcién de compra
sobre el 15% restante del capital social de Zara
Japan Corporation propiedad del Grupo Bigi,
gue a su vez, posee una opcién de venta a
Inditex por la totalidad de su participacion. El
periodo de ejercicio de dichas opciones
comienza el 1 de febrero de 2006 y se
extiende durante la vida del acuerdo. Las
opciones se otorgaron sin prima alguna y el
precio de ejercicio esta compuesto por una
parte fija y una variable, que dependera del
resultado de la sociedad en los dos ejercicios
anteriores al del ejercicio de la opcién, asi
como del numero de tiendas operadas por
dicha sociedad en el momento en el que, en
su caso, se ejercite cualquiera de las opciones.

Zara México, S.A. de C.V., Bershka
México, S.A. de C.V., Oysho México,
S.A. de C.V., Pull&Bear México, S.A.
de C.V. y Zara Home México, S.A. de
C.V.

El Grupo Inditex dispone de una opcién de
compra sobre las participaciones del 5% del
capital social de Zara México, S.A. de C.V., del
3% del capital social de Bershka México, S.A.
de C.V., del 1,5% del capital social de Oysho
México, S.A. de C.V,, del 1,5% del capital
social de Pull & Bear México, S.A. de C.V. y del
1,5% del capital social de Zara Home México,
S.A. de C.V,, pertenecientes al accionista
minoritario. El periodo de ejercicio de dichas
opciones se extiende durante la vida de los

acuerdos entre los socios. Las opciones se
otorgaron sin prima alguna y el precio de
ejercicio dependeré de los fondos propios de
las sociedades participadas.

BCN Disefios, S.A. de C.V.

Durante el ejercicio 2004, el Grupo Inditex
inicié una negociacién con el franquiciado que
explotaba la actividad comercial de Massimo
Dutti en México, BCN Disefios, S.A. de C.V.,
destinada a adquirir un 98% del capital social
de la mismay la firma de un contrato de
asociacion que regulase la relacion entre los
S0Cios.

En diciembre de 2004, el Grupo alcanzé un
acuerdo definitivo con dicho franquiciado,
mediante el cual se constituy6 la sociedad Pase
Packaging, S.A. de C.V., participada en un 98%
por Inditex. Posteriormente, dicha sociedad
adquirié el 100% de Liprasa Cartera, S.L.,
sociedad que ostenta una participacion del
90% en BCN Disefios, S.A. de C.V. EI 10%
restante fue adquirido directamente por Pase
Packaging, S.A. de C.V. El importe total de
dicha adquisicion ascendié a 20,62 millones de
euros (nota 9).

Zara ltalia, S.R.L.

Al 31 de enero de 2004, Inditex poseia el 51%
del capital de Zara ltalia, S.R.L.

En marzo de 2004, Inditex alcanzd un acuerdo
con el otro socio (Grupo Percassi), mediante el
cual adquirié un 29% del capital social de Zara
ltalia, S.R.L., por un importe de 27,25 millones
de euros (nota 9).

Asimismo, en la misma fecha, se firmé un
nuevo contrato de asociacion que otorga a
Inditex una opcién de compra sobre el 20% del
capital social de Zara ltalia, S.R.L. propiedad
del Grupo Percassi, que a su vez, posee una
opcién de venta a Inditex por la totalidad de su
participacion. El periodo de ejercicio de dichas
opciones comienza el 1 de febrero de 2006 y
se extiende durante la vida del acuerdo entre
los socios. Las opciones se otorgaron sin prima
alguna y el precio de ejercicio estd compuesto
por una parte fija y una variable, que

dependera de los fondos propios y de los resul-
tados de la sociedad participada y del nimero
de tiendas operadas por dicha sociedad en el
momento en el que, en su caso, se ejercite
cualquiera de las opciones.

Oysho ltalia, S.R.L., Bershka ltalia,
S.R.L., Massimo Dutti Italia, S.R.L.
y Pull&Bear ltalia, S.R.L.

El Grupo Inditex posee una opcién de compra
sobre el 20% del capital social de Oysho ltalia,
S.R.L., Bershka ltalia, S.R.L., Massimo Dutti
ltalia, S.R.L. y Pull&Bear ltalia, S.R.L.
propiedad del Grupo Percassi, que a su vez,
posee una opcion de venta al Grupo Inditex por
la totalidad de su participacion. El periodo de
ejercicio de dichas opciones comienza el 1 de
febrero de 2006 y se extiende durante la vida
del acuerdo entre los socios. Las opciones se
otorgaron sin prima alguna y el precio de
ejercicio esta compuesto por una parte fija y
una variable, que dependeré de los fondos
propios y de los resultados de la sociedad
participada y del niumero de tiendas operadas
por dicha sociedad en el momento en el que,
en su caso, se ejercite cualquiera de las
opciones.

Fibracolor, S.A.

Debido a los acuerdos entre los accionistas de
Fibracolor, Inditex se encuentra obligada y
comprometida a adquirir durante los ejercicios
2006 y 2007 un total de 463.509 acciones en
poder de la sociedad de titularidad publica
Empresa de Promoci6 i Localitzacié Industrial
de Catalunya, S.A. (EPLICSA), equivalentes al
13,45% del capital social de Fibracolor, de tal
modo que pasaria a ostentar la mayoria de
derechos de voto en esta sociedad. A 31 de
diciembre de 2004, los recursos propios de
Fibracolor, S.A. ascendian a 24 millones de
euros, las pérdidas del ejercicio 2004 fueron de
0,9 millones de euros y los activos totales
ascendian a 61,4 millones de euros.

Young Fashion, SP. Z.0.0.

En marzo de 2005, Inditex alcanzd un acuerdo
previo para la adquisicion de un 51% de las
operaciones de la cadena Zara en Polonia,
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controladas hasta entonces por un franqui-
ciado. El acuerdo contempla que Inditex
alcanzara una participacion minima del 80% en
el capital de Zara en Polonia en el ejercicio
2008. Los acuerdos estan supeditados al

cumplimiento de ciertos requisitos y a los resul-
tados del “due diligence” correspondiente, por
lo que previsiblemente seran formalizados y
ejecutados durante el ejercicio 2005.

_25 Remuneraciones de consejeros y transacciones con

partes vinculadas

Retribuciones al Consejo

Durante el ejercicio 2004 el conjunto de los
administradores de la sociedad dominante han

percibido una remuneracion total de 4.193
miles de euros, segun el siguiente desglose:

Consejeros
Consejeros ejecutivos independientes y dominicales Total
Sueldos fijos y variables 3.249 0 3.249
Retribucién de consejeros 391 553 944
Total 3.640 553 4.193

Durante el ejercicio 2004 los miembros del
Consejo de Administracion ejercitaron 50.736
opciones sobre acciones que habian sido
consolidadas durante el ejercicio 2002 (nota
15).

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2004,
un consejero ejecutivo abandond sus cargos en
el Grupo, percibiendo una compensacion final
de 3,2 millones de euros, que ha sido cargado
en los resultados del ejercicio 2004, en el
epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada. Dicho
importe, pagado en febrero de 2005, no figura

Transacciones con partes vinculadas

Durante el ejercicio 2004, el Grupo ha
percibido ingresos procedentes de transac-
ciones con miembros de su Consejo de
Administracion o sus sociedades vinculadas
por importe de 3.014 miles de euros. Dichas
transacciones corresponden principalmente a
la realizacion de obras por parte de la
constructora del Grupo, y se han facturado a
precios de mercado.

incluido en el cuadro anterior.

El Grupo no tiene concedidos anticipos o
préstamos a ninguno de sus Consejeros, ni
contraido compromiso alguno en materia de
pensiones o seguros de vida. De acuerdo con
los contratos que regulan la relacion de trabajo,
los consejeros ejecutivos, con excepcion del
Presidente, recibirdn una indemnizacién
acorde con las disposiciones legales vigentes, y
como minimo equivalente a un afio de salario,
en caso de cese en sus puestos de Direccion
en el Grupo o en caso de despido.

Por otra parte, varias sociedades del Grupo
tienen arrendados 35 locales comerciales cuya
propiedad es ostentada por sociedades vincu-
ladas a Consejeros de la Sociedad matriz. La
mayor parte de los contratos de alquiler de
dichos locales fueron firmados con anterioridad
al aflo 1994 y su vencimiento se producira
entre 2014 y 2016. El importe satisfecho por el
Grupo durante el ejercicio 2004 en concepto

de alquileres de los locales mencionados
ascendi6 a 6.054 miles de euros.

Por otra parte, Inditex, S.A. vendié en 2004 dos
fincas y los edificios industriales levantados
sobre una de ellas en Badalona, por importe de
5.109 miles de euros, a una sociedad
controlada por un Directivo del Grupo que es a
su vez persona vinculada a uno de los
Consejeros de la sociedad matriz. Dichos
activos no estaban asociados a la actividad
productiva ni eran utilizados por el Grupo en el
momento de la compraventa, sino que se
trataba de activos dispuestos para su venta.

Al 31 de enero de 2005, las sociedades del
Grupo mantenian saldos deudores y acreedores
con miembros de su Consejo y sociedades
vinculadas, por importes de 138 y 9 miles de
euros respectivamente, originados por las
transacciones anteriormente descritas.

Las anteriores operaciones se han realizado en
condiciones de mercado, y no representan, ni
en su conjunto ni individualmente consi-
deradas, un importe significativo en relacion
con la cifra de negocios o con el balance de la
Sociedad.

Participacién de los miembros del Consejo en el capital social

A 31 de enero de 2005, de acuerdo con los
registros publicos de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores (CNMYV), los entonces

miembros del Consejo de Administracion
poseian las siguientes participaciones directas
e indirectas en el capital social de Inditex:

Consejero o representante Titular de las acciones Numero de acciones Porcentaje del capital
D. Amancio Ortega Gaona Gartler, S.L. 369.600.000 59,29%
D. Amancio Ortega Gaona Persona fisica 63 0,00%
D. Juan Carlos Rodriguez Cebrian Persona fisica 2.149.296 0,35%
D. José Maria Castellano Rios Persona fisica 1.393.902 0,22%
D. Antonio Abril Abadin Persona fisica 144.975 0,02%
D. Carlos Espinosa de los Monteros Persona fisica 28.345 0,01%
D. J. Manuel Urgoiti Lépez de Ocafa Persona fisica 21.699 0,00%
D. Francisco Luzén Lopez Cafabara, S.A. 565 0,00%
D. Francisco Luzoén Lopez Persona fisica 134.568 0,02%
D.Fred Horst Langhammer Persona fisica 25.000 0,00%
Dfa. Irene Ruth Miller Persona fisica 24.199 0,00%
Total 373.522.612 59,91%

_26 Transicion a las Normas Internacionales de Informacién

Financiera (NIIF)

De acuerdo con el Reglamento (CE) n°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 19 de julio de 2002 relativo a la
aplicacion de las normas internacionales de
contabilidad, y con la decision espafiola deter-
minada por la Disposicion final undécima de la
Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas
fiscales, administrativas y del orden social, el
Grupo Inditex debera elaborar las cuentas
anuales consolidadas del siguiente ejercicio
(ejercicio 2005), conforme a las normas inter-

nacionales de contabilidad aprobadas por los
Reglamentos de la Comision Europea (en
adelante normas internacionales de infor-
macion financiera - NIIF).

Asimismo, las cuentas anuales consolidadas
del Grupo correspondientes a dicho ejercicio
2005 habran de incorporar, a efectos compara-
tivos, un balance de situacion consolidado y
una cuenta de pérdidas y ganancias conso-
lidada correspondientes al ejercicio 2004,
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ANEXO |
Composicion del Grupo Inditex

Las sociedades que forman el perimetro de consolidacion al 31 de enero de 2005 son las que a continuacion se indican:

68

Participacion Método de
Sociedad efectiva Domicilio consolidacion  Fecha de cierre Cadena Actividad
Sociedades dependientes :

elaborados con los mismos criterios que se A la fecha de formulacién de estas cuentas Industria de Disefio Textil, S.A. Matriz La Corufia - Espana 1. Global SHO12005 fare Ma_mz
apliquen en la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas el Grupo se encuentra en Comditel, S.A. 100,00% Barcelona - Espafia 1. Global SHO12005 zare. - Cential de compras tethleS
anuales consolidadas del ejercicio 2005. la fase de elaboracién de la informacion que Inditex Asia, Ltd. 100,00% Hong Kong - China 1. Global 310172005 zara - Centralde compras texmes
permita estimar, con razonable objetividad, en Zara Asia, Ltd. 100,00% Hong Kong - China |. Global 31/01/2005 Zara Central de compras textiles
Con el objetivo de adaptarse al nuevo marco qué medida el balance de situacion conso- Choolet, S.A. 100,00% La Corufia - Espafa I. Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
normativo para la preparacion de la informacion lidado y la cuenta de pérdidas y ganancias Confecciones Fios, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia |. Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
financiera, el Grupo Inditex ha llevado a cabo consolidada del ejercicio 2004 diferirdn de los Confecciones Goa, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia . Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
un proyecto de transicion a las nuevas normas que en su dia se preparen mediante la Denllo, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia I. Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
que incluye, entre otros aspectos, el andlisis de aplicacion de las normas internacionales de Hampton, S.A. 100,00% La Corufia - Esparia I. Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
las diferencias con los criterios contables informacion financiera para su inclusion a Jema Creaciones Infantiles, S.L. 45.90% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
establecidos por la normativa actualmente en efectos comparativos en las cuentas anuales Kenner, SA. 100,00% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
vigor en Espafia, la seleccion de los criterios consolidadas correspondientes al ejercicio 2005. Kettering, S.A. 100,00% Barcelona - Espafia I Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
contables a aplicar en los casos en los que se Nikole, SA. 100,00% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
permitan tratamientos alternativos y la eva- Samlor, S.A. 100.00% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
Igagién de |a§ modificacignes en !c?s proce- Sircio, SA. 100100% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
dimientos y sistemas de informacion. I 10000, La Corufia - Espafia ool 1012005 s Fabricacion Textil
Textil Rase, S.A. 100,00% Barcelona - Espafia I. Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
_27 Auditores externos Trisko, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia I Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
Zintura, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia 1. Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
Los servicios de auditoria prestados por la firma El detalle de los honorarios y gastos deven- Glencare, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia . Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
KPMG Auditores, S.L. incluyen, ademas de gados por firmas asociadas a KPMG Indipunt, S.L. 51,00% La Coruna - Espana I. Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
auditorfa de las cuentas anuales del Grupo International en relacion con servicios UAB Rofestas 100,00% Vilnius - Lituania . Global 31/01/2005 Zara Fabricacion Textil
Inditex, la revision con alcance limitado de los prestados a las sociedades consolidadas Zara Espaiia, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
cierres contables trimestrales de algunas durante el ejercicio 2004 es el siguiente: Zara Argentina, S.A. 100,00%  Buenos Aires - Argentina | Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
sociedades del Grupo. Zara Belgique, SA. 100,00% Bruselas - Bélgica | Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Chile, S.A. 100,00%  Santiago de Chile - Chile I. Global 31/12/2004 Zara Venta al publico
Zara USA Inc. 100,00% Nueva York - USA . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Concepto Importes Zara France, S.A.R.L. 100,00% Parfs - Francia . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara UK, Ltd. 100,00% Londres - Gran Bretafia . Global 31/01/2005 Zara Venta al pablico
Por servicios de auditoria 2.885 Zara Hellas, S.A. 100,00% Atenas - Grecia I. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Por servicios de responsabilidad corporativa 117 Zara México, S.A. de C.V. 95.00% México DF - México I Global 31/12/2004 Zara Venta al pablico
For olros servicios e Zara Portugal Confecgoes Lda. 100,00% Lisboa - Portugal I. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Venezuela, S.A. 100,00% Caracas - Venezuela . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Total 3.273 Grupo Zara Uruguay, S.A. 100,00% Montevideo -Uruguay 1. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Brasil, Lda. 100,00% Sao Paulo -Brasil . Global 31/12/2004 Zara Venta al publico
Zara Nederland, B.V. 100,00% Amsterdam - Holanda I. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Los servicios no incluidos como de auditoria las Normas Internacionales de Informacion Zara Osterreich Clothing, GmbH 100,00% Viena - Austria I. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
son los relacionados con responsabilidad Financiera. Zara Danmark A/S 100,00%  Copenague - Dinamarca I. Global 31/01/2005 Zara Venta al pablico
corporativa, que incluyen la revision de talleres Zara Sverige, AB 100,00% Estocolmo - Suecia . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
y fabricas de proveedores, asi como otros Segun informacion recibida de los propios Zara Norge, AS 100,00% Oslo - Noruega I. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
servicios, que comprenden asesoria legal y auditores, los honorarios percibidos de Grupo Zara Canada, Inc. 100,00% Montreal - Canada . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
fiscal en determinadas filiales extranjeras del Inditex por KPMG o sus firmas asociadas no Zara Suisse, SAR.L. 100,00% Friburgo - Suiza | Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Grupo y asesoramiento en la implantacion de superan el 0,032% de sus ingresos totales. Zara Luxembourg, S.A. 100,00% Luxemburgo - Luxemburgo I. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Giyim Ithalat Ihracat Ve Ticaret Ltd. 100,00% Estambul - Turquia I. Global 31/01/2005 Zara Venta al pablico
Zara ltalia, S.R.L. 80,00% Milan - ltalia . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Japan Corp. 85,00% Tokio - Japon . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Ceské Republika, S.R.O. 100,00% Praga - Chequia . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Puerto Rico, Inc. 100,00% San Juan - Puerto Rico |. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Za Clothing Ireland, Ltd. 100,00% Dublin - Irlanda I. Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Zara Magyarorszag, KFT. 100,00% Budapest - Hungria . Global 31/01/2005 Zara Venta al publico
Kiddy’s Class Espafa, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia . Global 31/01/2005  Kiddy’s Class Venta al publico
Kiddy’s Class Portugal Conf. Lda. 100,00% Lisboa - Portugal I. Global 31/01/2005  Kiddy's Class Venta al pablico
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Participacion Método de Participacion Método de

Sociedad efectiva Domicilio consolidacién  Fecha de cierre Cadena Actividad Sociedad efectiva Domicilio consolidacién Fecha de cierre Cadena Actividad
Oysho Espafia, S.A. 100,00% Barcelona - Espafa I. Global 31/01/2005 Oysho Venta al publico Plataforma Europa, S.A. 100,00% Zaragoza - Espafa |. Global 31/01/2005 Zara Logistica
Oysho Venezuela, S.A. 100,00% Caracas - Venezuela |. Global 31/01/2005 Oysho Venta al publico Corporacion de Servicios XXI, S.A. de C.V. 100,00% Mexico DF - México |. Global 31/12/2004 Zara Servicios
QOysho Portugal, Conf. Lda. 100,00% Lisboa - Portugal |. Global 31/01/2005 Oysho Venta al publico Zara Financién, BV. 100,00% Breda - Holanda |. Global 31/01/2005 Zara Financiera
Oysho México, S.A. de C.V. 98,50% México DF - México |. Global 31/12/2004 Oysho Venta al publico Zara México, B.V. 100,00% Breda - Holanda |. Global 31/01/2005 Zara Financiera
Oysho ltalia, S.R.L. 80,00% Milan - Italia |. Global 31/01/2005 Oysho Venta al publico Zara Holding, B.V. 100,00% Breda - Holanda |. Global 31/01/2005 Zara Cartera
Oysho Hellas, S.A. 100,00% Atenas - Grecia |. Global 31/01/2005 Oysho Venta al publico Zalapa, B.V. 100,00% Breda - Holanda |. Global 31/01/2005 Zara Cartera
Oysho Osterreich, GmbH 100,00% Viena - Austria |. Global 31/01/2005 Oysho Venta al publico Massimo Dutti Holding, B.V. 100,00% Breda - Holanda |. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Cartera
Grupo Massimo Dutti, S.A. 100,00% Barcelona - Espafia I. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico Liprasa Cartera, S.L. 98,00% Madrid - Espafia |. Global 31/12/2004 Massimo Dutti Cartera
Massimo Dutti Hellas, S.A. 100,00% Atenas - Grecia |. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico Zara Merken, B.V. 100,00% Breda - Holanda |. Global 31/01/2005 Zara Explotacién de marcas
Massimo Dutti Giyim Ithalat Ih.Ve Tic. Ltd. 100,00% Estambul - Turquia |. Global 31/12/2004 Massimo Dutti Venta al publico Goa-Invest, S.A. 100,00% La Corufa - Espafa |. Global 31/01/2005 Zara Construccion e inmobiliaria
Massimo Dutti Venezuela, S.A. 100,00% Caracas - Venezuela . Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico Zara Vastgoed, B.V. 100,00% Breda - Holanda |. Global 31/01/2005 Zara Inmobiliaria
Massimo Dutti France, S.A.R.L. 100,00% Paris - Francia |. Global 31/01/2005 Massimo Dultti Venta al publico Vastgoed Asia, Ltd. 100,00% Hong Kong - China |. Global 31/01/2005 Zara Inmobiliaria
Massimo Dutti UK, Ltd. 100,00% Londres - Gran Bretafia |. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico SNC Zara France Immobiliere 100,00% Paris - Francia |. Global 31/12/2004 Zara Inmobiliaria
Massimo Dutti Suisse, S.A.R.L. 100,00% Friburgo - Suiza I. Global 31/01/2005 Massimo Dultti Venta al publico SCI Vastgoed Ferreol P03302 100,00% Paris - Francia |. Global 31/12/2004 Zara Inmobiliaria
Massimo Dutti Sverige, AB 100,00% Estocolmo - Suecia . Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico SCI Vastgoed France P03301 100,00% Paris - Francia |. Global 31/12/2004 Zara Inmobiliaria
Massimo Dutti Norge, AS. 100,00% Oslo - Noruega I. Global 31/01/2005 Massimo Duitti Venta al publico SCI Vastgoed General Leclerc PO3303 100,00% Paris - Francia . Global 31/12/2004 Zara Inmobiliaria
Massimo Dutti Italia, S.R.L. 80,00% Milan - Italia |. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico SCI Vastgoed Nancy P03304 100,00% Paris - Francia |. Global 31/12/2004 Zara Inmobiliaria
Massimo Dultti Ireland, Ltd. 100,00% Londres - Gran Bretafa |. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico Invercarpro, S.A. 100,00% Madrid - Espafia | Global 31/01/2005 Jara Inmobiliaria
Pase Packaging, S.A. de C.V. 98,00% México DF - México |. Global 31/12/2004 Massimo Dutti Venta al publico Robustae S.G.PS. Unip. Lda. 100,00% Lisboa - Portugal | Global 31/01/2005 Jara Inmobiliaria
BCN Disefos, S.A. de C.V. 98,00% México DF - México . Global 31/12/2004 Massimo Dutti Venta al publico Lefties Espafia, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 Zara Inmobiliaria
Vajo, N.V. 100,00% Bruselas - Bélgica |. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico Inditex Cogeneracion, A.I.E. 100,00% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 ara Planta cogeneracion
Pull & Bear Espafia, S.A. 100,00% La Corufa - Espafia |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico Inditex, S.A. 100,00% La Corufia - Espafia | Global 31/01/2005 St Sin actividad al 31/01/05
Pull & Bear Hellas, S.A. 100,00% Atenas - Grecia |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publ?co Zara ltalia, B.V. 100,00% Breda - Holanda . Global 31/01/2005 St Sin actividad al 31/01/05
Pull & Bear Portugal Conf. Lda. 100,00% Lisboa - Portugal |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico Fruminga, B.V. 100,00% Breca - Holnda . Global 31/01/2005 s Sin actividad al 3L/01/05
Pull & Bear Giyim Ith. lhrac.Ve Tic. Ltd. 100,00% Estambul - Turquia |. Global 31/12/2004 Pull & Bear Venta al publico ) .
Pull & Bear Venezuela, S.A. 100,00% Caracas - Venezuela |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico Zara, SA. 100,00% La Corufia - Espafia - Global 012005 ‘ara an actfwdad 2l oL
Pull & Bear México, S.A. de C.V. 98,50% México DF - México  I. Global 31/12/2004 Pull & Bear Venta al pablico Zara, S.A. 100,00% - Buenos Afres - Argentina 1. Global SHOL/2005 Zara Simactvoad el SHOL0S
Pull & Bear Belgique, S.A. 100,00% Bruselas - Bélgica |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico
Pull & Bear France, S.A.R.L. 100,00% Paris - Francia |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico
Pull & Bear ltalia, S.R.L. 80,00% Milan - Italia |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico
Often Espafia, S.A. 100,00% La Corufa - Espafia |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico
Often Portugal, Conf. Soc. Unip. Lda. 100,00% Lisboa - Portugal . Global 31/01/2005 Pull & Bear Venta al publico Sociedades multigrupo :
Bershka BSK Espana, S.A. 100,00% Barcelona - Espafia I. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico
Bershka Portugal Conf. Soc. Unip. Lda. 100,00% Lisboa - Portugal |. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico
Bershka Hellas, S.A. 100,00% Atenas - Grecia I. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico
Bershka México, S.A. de CV 97,00% México DF - México  |. Global 31/12/2004 Bershka Venta al pablico Tempe, S.A. 50,00% Alicante - Espafia 1. Prop. 31/01/2005 Zara  Comercializacion de calzado
Bershka BSK Venezuela, S.A. 100,00% Caracas - Venezuela I. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico Tempe México, S.A. de C.V 50,00% Mexico DF - México I. Prop. 31/12/2004 Zara Comercializacion de calzado
Bershka Giyim Ithalat Ihracat Ve Tic.Ltd. 100,00% Estambul - Turquia |. Global 31/12/2004 Bershka Venta al publico Tempe Logistica, S.A. 50,00% Alicante - Espafia 1. Prop. 31/01/2005 Zara Logistica
Bershka Belgique, S.A. 100,00% Bruselas - Bélgica |. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico Zara Deutchland, GmbH 50,00%  Hamburgo - Alemania I. Prop. 31/01/2005 Zara Venta al publico
Bershka France, SAR.L. 100,00% Paris - Francia I Global 31/01/2005 Bershka Venta al pablico Massimo Dutti Deutchland, GmbH 50,00%  Hamburgo - Alemania I. Prop. 31/01/2005 Massimo Dutti Venta al publico
Bershka Suisse, S.A.R.L. 100,00% Friburgo - Suiza |. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico Oysho Deurtchland, GmbH 50,00%  Hamburgo - Alemania 1. Prop. 31/01/2005 Oysho Venta al publico
Bershka Nederland, B.V. 100,00% Amsterdam - Holanda | Global 31/01/2005 Bershka Venta al pblico Group Zara Australia Pty. Ltd. 50,00% Sidney - Australia I. Prop. 31/01/2005 Zara Sin actividad al 31/01/05
Bershka ltalia, S.R.L. 80,00% Milan - Italia |. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico
Bershka U.K., Ltd. 100,00% Londres - Gran Bretafia |. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico
Bershka Ireland, Ltd. 100,00% Londres - Gran Bretafia |. Global 31/01/2005 Bershka Venta al publico
Stradivarius Espafa, S.A. 90,05% Barcelona - Espafia |. Global 31/01/2005 Stradivarius Venta al publico . .

Sociedades asociadas :
Stradivarius Hellas, S.A. 90,05% Atenas - Grecia |. Global 31/01/2005 Stradivarius Venta al publico
Stradivarius Portugal, Conf. Unip. Lda. 90,05% Lisboa - Portugal |. Global 31/01/2005 Stradivarius Venta al publico
Stradivarius Giyim Ithalat Ih. Ve Tic. Ltd. 90,15% Estambul - Turquia |. Global 31/12/2004 Stradivarius Venta al publico
Zara Home Espafa, S.A. 100,00% La Corufa - Espafia |. Global 31/01/2005 Zara Home Venta al publico Fibracolor Decoracion, S.A. 39,97% Barcelona - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Decoracién
Zara Home Portugal, Conf. Soc. Unip. Lda. 100,00% Lisboa - Portugal |. Global 31/01/2005 Zara Home Venta al publico Fibracolor, S.A 39,97% Barcelona - Espafa P. Equiv 31/12/2004 Zara  Compray tratamiento de tejido
Zara Home U.K,, Ltd. 100,00% Londres - Gran Bretaria I. Global 31/01/2005 Zara Home Venta al pablico Naviera Elealva, A.|.E. 49,00%  Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Zara Home Hellas, S.A. 100,00% Atenas - Grecia I. Global 31/01/2005 Zara Home Venta al pablico Naviera Celeste, A.l.E. 49,00%  Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Zara Home Nederland, B.V. 100,00% Amsterdam - Holanda I. Global 31/01/2005 Zara Home Venta al publico Naviera del Mifio, A.l.E. 49,00% Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Zara Home México, S.A. de C.V. 98,50% México DF - México |. Global 31/12/2004 Zara Home Venta al publico Naviera del Sil, A.l.E. 49,00% Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Bershka Logfstica, S.A. 100,00% Barcelona - Espafia I. Global 31/01/2005 Bershka Logistica Naviera Venus, A.l.E. 49,00%  Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Massimo Dutti Logistica, S.A. 100,00% Barcelona - Espafa I. Global 31/01/2005 Massimo Dutti Logistica Naviera Berlin, A.L.E. 49,00% Las Palmas - Espanfa P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Oysho Logistica, S.A. 100,00% Barcelona - Espafia |. Global 31/01/2005 Oysho Logistica Naviera Covadonga, A.I.E. 49,00% Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Pull & Bear Logistica, S.A. 100,00% La Corufa - Espafia |. Global 31/01/2005 Pull & Bear Logistica Naviera Gran Sol, A.I.E. 49,00% Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
Zara Logistica, S.A. 100,00% La Corufa - Espafia |. Global 31/01/2005 Zara Logistica Naviera Guadiana, A.l.E. 49,00% Las Palmas - Espafia P. Equiv 31/12/2004 Zara Arrendamiento de activos
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Informe de gestion
consolidado

07_1 Estados financieros consolidados

a) Cuenta de resultados del ejercicio 2004

Datos en millones de euros

Ejercicio 2004 Ejercicio 2003 Var % 04/03
Cifra de negocios 5.670,4 45989 23%
Coste de ventas (2.636,2) (2.293,0)
Margen bruto 3.034,2 2.306,0 32%
Margen Bruto porcentual 53,5% 50,1%
8 A : Gastos operativos (1.794,5) (1.432,5) %
Informe de gestion consolidado ’ o
Cash flow de explotacion (EBITDA) 1.239,7 873,5 42%
07_1 Estados financieros consolidados Margen EBITDA 21,9% 19,0%

07_2 Comentarios a los resultados consolidados Amortizaciones (276,4) (221,2) 25%
07_3 Comentarios al balance de situacion

Amortizacion fondo de comercio (12,9) (9,4)
07_4 Cgmentarlgs aIv gstado de flujos de caja Provisiones (25.2) (15.9)
07_5 Inicio del ejercicio 2004
H )
07_6 Otras informaciones Resultado de operaciones (EBIT) 925,02 627,:) 48%
07_7 Anexos Margen EBIT 16,3% 136%
Resultado financiero neto (22,5) (7,9)
Resultado ordinario 902,7 619,1 46%
Margen Ordinario 15,9% 13,5%
Resultados extraordinarios (16,5) (5,7)
Beneficio antes de impuestos 886,2 613,4 44%
Margen antes de impuestos 15,6% 13,3%
Impuestos (248,0) (164,8)
Beneficio consolidado 638,2 448,6 42%
11,3% 9,8%
Resultado atribuido a la minoria (10,1) (2,2)
Beneficio atribuido a la sociedad dominante 628,1 446,5 41%
Margen Neto 11,1% 97%
Beneficio por accién, céntimos de euro (*) 101 72 41%

(*) Calculado sobre 623.330.400 acciones
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b) Balance de situacién consolidado al 31 de enero de 2005 c) Estados de flujos de caja del ejercicio 2004

Datos en millones de euros

Datos en millones de euros Ejercicio 2004 Ejercicio 2003 Var% 04/03
31 enero 2005 31 enero 2004
Beneficio atribuible a la sociedad dominante 628, 1 446, 5 41%
Activo
Inmovilizado neto  (*) 2.507,2 2.118,3 Ajustes al resultado
Fondo de comercio 98,5 53,3 Amortizaciones 2893 2292
Gastos a distribuir en varios ejercicios 21,5 17,9 Variaciones de provisiones 484 9,5
Total activo fijo 2.627,1 2.189,4 Beneficios procedentes de inmovilizado (438) (5,8)
Pérdidas procedentes de inmovilizado 70 19.7
; ; Beneficio (pérdida) atribuible a la minoria 10,1 29
Existencias 514,0 4864 Impuestos diferidos y anticipados 50 74
DEudoEs s S Variaciones tipo de cambio 17.8 0,0
Inversiones fin. temporales y tesoreria 7733 496,4 Otros ' '
Ajustes por periodificacion 12,3 9,3 s 1 01?@ 72123 ?) 41%
| Total activo circulante 1.582,0 1.320,9 | = : g
Variacién en activos y pasivos
Existenci 27,5 104,0
[ Total Activo 4.209,2 35104 | DX'SS”C'aS : 689) ((81 8))
eudores b ,
Ajustes por periodificacion (2,6) 0,1)
Acreedores a corto plazo 174,0 189,8
‘ Variacion de las necesidades operativas de financiacion 212,9 3,9
Pasivo
Fondos propios 2.502,7 2.105,9 ‘ Caja generada por las operaciones 1.228, 2 725,9 69%
S o o Inversion en inmovilizado inmaterial (80,9) (93,7)
Minoritarios, ingresos a distribuir y provisiones 144,0 80,0 Inversion en inmovilizado material (548.7) 471.7)
Versi i Viliz i . )
Deuda financiera a largo plazo 107,3 156,6 Inversion en sociedades (108.2) 41.9)
Otras deudas a largo plazo 86,3 75,2 ; i » - ' '
Pasivo largo plazog P 3376 3117 Inversion en otro inmovilizado financiero (17,7 ) (29,4)
: . Inversion en otros activos (5,0) (8,0)
Ventas de inmovilizado y cobros de préstamos 14,2 16,3
Deuda financiera a corto plazo 160,7 81,5 Ventas de sociedades 46 0.0
Acreedores comerciales y no comerciales 1.208,1 1.011,2 ' '
‘ Pasivo a corto plazo 1.368,9 1.092,7 ‘ Flujos derivados de actividades de inversion (741,7) (628,4) 18%
Aumento del endeudamiento financiero a largo plazo 0,0 25,8
‘ el e 4.209,2 3.510,4 ‘ Disminucion del endeudamiento financiero a largo plazo (61,0) 0,0
Variacion del endeudamiento no financiero a largo plazo 0,4 2,0
(*) Incluye autocartera por 0,89 millones de euros Variacion del endeudamiento a corto plazo 82,4 (63,0)
Dividendos (220,2) (89,3)
Otras actividades de financiacion 0,5 7,4
Flujos empleados en actividades de financiacion (197,9) (117,1) 69%
Variacion neta de tesorerfa e inversiones financieras temporales 288,6 (19,6)
Efectos de las variaciones en los tipos de cambio en la tesoreria e
inversiones financieras temporales (11,7) 0,0
Tesoreria e inversiones financieras temporales liquidas al inicio 496,4 516,0
Tesoreria e inversiones financieras temporales liquidas al cierre 773,3 496, 4
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07/_2 Comentarios a los resultados consolidados

El ejercicio 2004 se ha caracterizado por el
crecimiento en las ventas y la mejora del
margen bruto, tras el complicado ejercicio
2003. Todas las cadenas han tenido un
comportamiento satisfactorio, lo que ha
permitido la recuperacion de los niveles de
rentabilidad histéricos del Grupo, tras la mejora
de 337 puntos basicos en el margen bruto, que
alcanza asi el 53,5% de las ventas, su nivel

_01 Ventas

La cifra de negocios alcanzé los 5.670,4
millones de euros, un 23% més que en el

Numero de tiendas y aperturas

mas alto de la historia de Inditex, y de 268
puntos bésicos en el margen operativo, que se
sitta en el 16,3% de las ventas.

A la fecha de cierre del ejercicio, existian 2.244
tiendas abiertas en 56 paises, con ocho
formatos diferentes: Zara, Kiddy’s Class, Pull &
Bear, Massimo Dutti, Bershka, Stradivarius,
Oysho y Zara Home.

ejercicio anterior (25% mas con tipos de
cambio constantes).

El detalle de las aperturas y tiendas existentes al final del ejercicio es el siguiente:

Aperturas netas

Tiendas existentes

Tiendas propias y franquiciadas

El detalle de tiendas propias y franquiciadas al final del ejercicio es el siguiente:

Formato 2004 2003 a 31 de enero de 2005 a 31 de enero de 2004
Zara 97 €5 723 626
Kiddy's Class 26 44 129 103
Pull & Bear 21 54 371 350
Massimo Dutti 29 47 326 297
Bershka 49 56 302 253
Stradivarius 36 38 227 191
Oysho 28 4 104 76
Zara Home 36 26 62 26
Total 322 364 2.244 1.922

Los anexos Il y Il ofrecen informacién sobre las aperturas por trimestres estancos y la
ubicacién de las tiendas por pais y cadena al cierre del ejercicio.

2004 2003
Formato Gestion Propia Franquicias Total Gestion Propia Franquicias Total
Zara 649 74 723 567 59 626
Kiddy's Class 129 - 129 103 - 103
Pull & Bear 333 38 371 314 36 350
Massimo Dutti 228 98 326 199 98 297
Bershka 295 7 302 247 6 253
Stradivarius 183 44 227 154 37 191
Oysho 102 2 104 74 2 76
Zara Home 62 - 62 26 26
Total 1.981 263 2.244 1.684 238 1.922 \
Superficie de ventas
La superficie de venta de las tiendas propias y franquiciadas al cierre del ejercicio se muestra a
continuacion:
metros cuadrados venta anual por m2 (€)
31 enero 31 enero Var % Var %
2005 2004 04/03 2004 2003 04/03
Zara 811.100 686.090 18% 5.130 5.192 -1%
Kiddy's Class 25.265 20.614 23% 5.263 5.926 -11%
Pull & Bear 73.774 67.175 10% 5.346 4.819 11%
Massimo Dutti 74517 62.060 20% 7.921 7.742 2%
Bershka 104.916 85.835 22% 5.441 5.064 7%
Stradivarius 57.301 49.808 15% 4,572 3.474 32%
Oysho 13.938 10.932 27% 5.664 4371 30%
Zara Home 14.259 5.843 144% 4.296 n/a n/a
Total 1.175.070 988.357 19% 5.304 5.220 2%
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Ventas en tiendas comparables (LFL)

Las ventas en tiendas son aquellas producidas
en tiendas propias y franquiciadas de cualquie-
ra de los formatos del Grupo, computadas por
el valor de venta al publico, neto de cualquier
impuesto sobre el consumo y convertidas a
euros a los tipos de cambio medios del ejerci-
cio.

Las ventas en superficie comparable del Grupo
crecieron un 9% respecto al mismo periodo del

ejercicio anterior. Dicho incremento
comprende la evolucion de ventas en las
tiendas que estuvieron abiertas durante la
totalidad del ejercicio 2004 y precedente,
convertidas a tipo de cambio constante.

A continuacion se muestra un desglose del
incremento de ventas en superficie comparable
por semestres fiscales durante los ultimos
ejercicios:

Incremento de ventas en superficie comparable

Ventas en tienda por area geografica

El grafico siguiente muestra el peso especifico de cada area geografica en las ventas en tiendas del

Grupo:

Resto del Mundo 6,7%

2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Primer semestre 8% 6% 12% 9% 13% 6% 13%
Segundo semestre 10% (2%) 10% 9% 9% 5% 12%
Ao completo 9% 1% 11% 9% 9% 5% 11%

El célculo de la venta en superficie comparable
del conjunto del ejercicio incluye el 57% de la
superficie de venta a final de ejercicio (tiendas
abiertas durante los dos ultimos ejercicios
completos).

Ventas por formato

El aumento de ventas a tipo de cambio
constante procedente de la superficie no
incluida en el célculo de las ventas en tiendas
comparables ascendi6 al 16% en el ejercicio
2004.

A continuacién se muestra un detalle de la cifra de negocios por formatos y su variacién respecto al

ejercicio anterior:

millones de euros

Peso especifico (%)

Formato 2004 2003 04/03 2004 2003

Zara 3.819,6 3.219,6 19% 67,4% 70,0%
Kiddy's Class 120,6 89,7 35% 2,1% 1,9%
Pull & Bear 3789 287,9 32% 6,7% 6,3%
Massimo Dutti 481,3 3889 24% 8,5% 8,5%
Bershka 516,0 395,0 31% 9,1% 8,6%
Stradivarius 241,9 162,0 49% 4,3% 3,5%
Oysho 71,7 451 59% 1,3% 1,0%
Zara Home 40,4 10,6 279% 0,7% 0,2%
Total ventas 5.670,4 4.598,9 23% 100,0% 100,0%

América 10,5%

Resto de El 37,3%
esto de Europa o . 2004

Espafia 45,5%

Los mercados europeos (sin Espafia) son los
que absorben la mayor parte del crecimiento
internacional del Grupo (180 p.b. de partici-
pacion), frente a la reduccion de peso
especifico de América (120 p.b.), principal-

porcentaje de ventas en tiendas internacional

América 11,7%

Resto del Mundo 6,7%

Espafia 46,1%

Resto de Europa 35,5%

mente por efecto de la devaluacion de las

divisas de aquel continente.

El porcentaje de venta en tiendas de cada
cadena fuera de Espafia respecto a sus ventas
en tiendas totales es el siguiente:

Formato 2004 2003

Zara 65,8 % 63,5 %
Kiddy's Class 12,8 % 134 %
Pull & Bear 30,2 % 31,0%
Massimo Dutti 41,9 % 40,9 %
Bershka 357 % 338%
Stradivarius 15,4 % 16,6 %
Oysho 31,5 % 351 %
Zara Home 12,7 % 8,5 %
Total Grupo 54,5 % 53,9 %
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Ventas en tiendas propias y franquiciadas

La tabla siguiente muestra el desglose de ventas en tiendas propias y franquiciadas de cada uno de

los formatos del Grupo:

2004 2003
Formato Gestion Propia Franquicias Gestion Propia Franquicias
Zara 91% 9% 92% 8%
Kiddy's Class 100% - 100% -
Pull & Bear 91% 9% 91% 9%
Massimo Dutti 68% 32% 65% 35%
Bershka 98% 2% 97% 3%
Stradivarius 82% 18% 80% 20%
Oysho 98% 2% 98% 2%
Zara Home 100% - - -
Total 90% 10% 90% 10%

_02 Margen Bruto

El margen bruto ha ascendido a 3.034,2
millones de euros, un 32% superior al del
ejercicio anterior, aumentando 337 puntos
basicos hasta situarse en el 53,5% de las
ventas (50,1% en 2003). Esta recuperacion de
margen bruto se ha visto propiciada por:

- el incremento de precios en algunos

paises iberoamericanos,
- un menor impacto divisa,
- una mejora de los marcajes,

- una mejor gestion de inventarios y
- por el menor peso de las rebajas
respecto al ejercicio anterior.

En las circunstancias actuales, el Grupo
considera 53,5% como su mejor estimacion de
margen bruto para el conjunto del ejercicio
2005.

_03 Cash flow de explotacion (EBITDA)

El EBITDA del ejercicio 2004 asciende a 1.239,7
millones de €, lo que supone un crecimiento del
42% respecto al ejercicio anterior.

El detalle de costes operativos y su evolucion es
el siguiente:

millones de euros

2004 2003 Var%
Gastos de personal 821,4 678,2 21%
Otros gastos operativos 973,1 754,3 29%
\Total gastos operativos 1.794,5 1.432,5 25% \

Al 31 de enero de 2005, el Grupo empleaba a
47.045 personas (39.760 el afio anterior).

Los costes operativos, que incluyen todos los
gastos de lanzamiento de nuevas tiendas,
contintian reflejando la tendencia subyacente
de mayores costes derivados de las nuevas

tiendas, principalmente en mercados interna-
cionales.

La evolucién de las ventas en tiendas compa-
rables y la mejora de margen bruto han situado
el margen EBITDA en el 21,9% de las ventas
(19,0% en 2003).

_04 Resultado de explotacion (EBIT)

El EBIT del ejercicio 2004 asciende a 925,2
millones de euros, lo que supone un aumento
del 48% respecto al ejercicio anterior,
situdndose en el 16,3% de las ventas (13,6%
en 2003).

Las provisiones ordinarias cargadas en la
cuenta de resultados responden, principal-
mente, a las estimaciones del Grupo sobre la

baja de activos no amortizados como conse-
cuencia de la reforma de tiendas existentes.

El aumento en la amortizacion del fondo de
comercio es debido al generado en el incre-
mento de participacion en Zara ltalia y Zara
Japon, y a la adquisicion de la franquicia de
Massimo Dutti en México.
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EBIT por formatos

El desglose del beneficio de explotacién (EBIT) de cada uno de los formatos que componen el

Grupo es el siguiente:

millones de euros

% sobre las ventas

Peso especifico
en el total (%)

Formato 2004 2003 Var % 04/03 2004 2003 2004 2003
Zara 647,8 476,1 36% 17,0% 14,8% 70,0% 75,9%
Kiddy's Class 21,7 18,0 21% 18,0% 20,0% 2,3% 2,9%
Pull & Bear 56,2 18,9 198% 14,8% 6,6% 6,1% 3,0%
Massimo Dutti 75,1 60,1 25% 15,6% 15,5% 8,1% 9,6%
Bershka 82,5 57,3 44% 16,0% 14,5% 8,9% 9,1%
Stradivarius 38,9 4,4 784% 16,1% 2.7% 4.2% 0,7%
Oysho 15,6 2,1 633% 21,8% 4,7% 1,7% 0,3%
Zara Home 03 (0,5) n/a 0,8% n/a 0,0% (0,1%)
Fondo de comercio (12,9) (9,4) n/a (0,2%) (0,2%) (1,4%) (1,5%)
\ Total EBIT 925,2 627,0 48% 16,3% 13,6% 100,0% 100,0%

(*) La amortizacién del fondo de comercio corresponde a Stradivarius y a Zara

_05 Resultado ordinario

El resultado ordinario de 2004 se ha situado en
902,7 millones de euros, lo que supone un
crecimiento del 46% respecto al ejercicio
anterior.

El resultado financiero neto presenta el
siguiente desglose:

millones de euros

2004 2003
Gastos financieros netos (5,0) (3,4)
Diferencia de cambio netas (17,1) (4,6)
Resultados sociedades puestas 0,4) 0,1
en equivalencia
[ Total (22,5) 7,9 ]

Los gastos financieros netos incluyen 2,1
millones de euros correspondientes a la
reexpresion de gastos financieros originados en
paises inflacionarios.

Las diferencias de cambio negativas provienen
principalmente de la debilidad del délar frente
al euro, que ha ocasionado pérdidas en saldos
entre comparifas del Grupo y ha impactado en
la liquidacion de operaciones de cobertura.

_06 Beneficio antes de impuestos

El beneficio antes de impuestos asciende a
886,2 millones de euros, aumentando un 44%
respecto al del ejercicio anterior.

Los resultados extraordinarios incluyen 15,8
millones de euros en cargos realizados para el
saneamiento de activos.

_07 Beneficio consolidado y Beneficio atribuido a la sociedad

dominante

El beneficio consolidado de 2004 se situ6 en
638,2 millones de euros, lo que supone un
incremento del 42% respecto al del ejercicio
anterior. La tasa fiscal del ejercicio asciende al
28%, frente al 27% del ejercicio anterior.

El incremento en el resultado atribuido a la
minoria proviene principalmente de la mejora
del beneficio en sociedades dedicadas a fabri-

Propuesta de dividendo

El Consejo de Administracion de Inditex
propondré a la Junta General de Accionistas el
pago de un dividendo ordinario de 187 millones
de euros (30 céntimos de euros por accién), y
de un dividendo extraordinario de 112 millones

Retorno sobre los fondos propios (ROE)

A continuacion se muestra el detalle y
evolucion del Retorno sobre los fondos propios,

cacion y en Stradivarius, asi como del resultado
de Zara Japdn correspondiente al socio minori-
tario, una vez que dicha sociedad se ha conso-
lidado globalmente.

El beneficio neto atribuido a la sociedad
dominante se sittia en 628,1 millones de euros,
con un crecimiento del 41% respecto al
ejercicio 2003.

de euros (18 céntimos de euros por accion). El
dividendo total ascenderia a 299 millones de
euros (48 céntimos de euros por accion), con
un crecimiento del 37% sobre el ejercicio
anterior.

definido como Beneficio atribuido entre fondos
propios medios del ejercicio

Descripcion 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Beneficio atribuido a la dominante 628,1 446,5 438,1 340,4 259,2 204,8 153,1 117,4
Fondos propios a principio de ejercicio 2.105,9 1.761,3 1.486,2 1.170,9 893,2 673,4 529,9 4149
Fondos propios a final de ejercicio 2.502,7 2.105,9 1.761,3 1.486,2 1.170,9 893,2 673,4 529,9
Fondos propios medios 2.304,3 1.933,6 1.623,5 1.328,5 1.032,0 783,3 601,6 472,4

[ Retorno sobre recursos propios 27% 23% 27% 26% 25% 26% 25% 25% |
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Retorno sobre el capital empleado (ROCE)

A continuacién se muestra el detalle y los
calculos del Retorno sobre el capital empleado,
definido como Resultado de explotacion (EBIT)

entre capitales medios empleados del ejercicio
(Recursos propios més deuda financiera neta).

07_3 Comentarios al balance de situacion

El Balance consolidado de Inditex mantiene
una estructura similar a la que presentaba al
cierre del ejercicio anterior, sin endeudamiento

neto y un Fondo de Maniobra Operativo
negativo, consecuencia del modelo de negocio.

Descripcion 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
EBIT 925,2 627,0 659,5 517,5 379,9 296,2 241,5 191,5
Capital empleado medio:

Recursos propios medios 2.304, 3 1.933, 6 1.623,7 1.328, 5 1.032, 0 783,3 601, 6 472,4
Deuda financiera neta media (*) 0,0 0,0 0,0 0,0 100,3 121,5 73,1 72,1
Total capital empleado medio 2.304,3 1.933,6 1.623,7 1.328,5 1.132,3 904,8 674,7 544,5
Retorno sobre el Capital empleado 40% 32% 41% 39% 34% 33% 36% 35%

(*) Cero con caja neta

ROCE por cadenas

A continuacién se muestra un detalle del retorno sobre el capital empleado por cadenas:

Formato 2004 2003
Zara (*) 38% 33%
Kiddy's Class 61% 80%
Pull and Bear 44% 16%
Massimo Dutti 50% 56%
Bershka 52% 46%
Stradivarius (*) 43% 5%
QOysho 52% 7%
Zara Home 2% -
Total 40% 32%

(*) Antes de fondo de comercio

Posicion financiera neta

La posicién financiera neta se muestra en la tabla siguiente:

millones de euros

Epigrafe 31 enero 2005 31 enero 2004
Inversiones financieras temporales y tesoreria 773,3 496,4
Depésitos financieros a largo plazo 0,0 6,5
Deuda financiera a largo plazo (107,3) (156,6)
Deuda financiera a corto plazo (160,7) (81,5)
Gastos financieros diferidos 2,8 35

\ Posicion financiera neta 508,1 268,3

La evolucién de la posicion financiera neta durante los Gltimos nueve trimestres ha sido la siguiente:

millones
de euros

600 T

500 A

400 A

3001 2456

200

100 1 1431

508,1

268,3

198,8

130,3

4T 02 1T 03 2T 03

(100) -

4T03 1T04 2704 3T04 4T04
(8,6)
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Fondo de Maniobra

El fondo de maniobra al cierre de los dos Ultimos ejercicios presenta el siguiente desglose:

millones de euros

Epigrafe 31 enero 2005 31 enero 2004
Existencias 514,0 486,4
Deudores 282,5 3289
Ajustes por periodificacion 12,3 9,3
Acreedores a corto plazo (1.208,1) (1.011,2)

\ Fondo de maniobra operativo (399,3) (186,6) \
Tesoreria e inversiones fin. temporales 773,3 496,4
Deuda financiera a corto plazo (160,7) (81,5)

[ Fondo de maniobra financiero 612,5 414,9 |

[ Fondo de maniobra total 213,2 228,2 |

La financiacién obtenida a través del circulante
se ha incrementado un 114% hasta los 399,3
millones de euros (186,6 millones de euros en

07_4 Comentarios al estado de flujos de caja

2003). La cifra de 2003 estaba influenciada por
factores temporales no relacionados con el
negocio.

El resumen del estado de flujos de caja es el siguiente:

Ejercicio 2004 Ejercicio 2005 Var % 04/03

Beneficio atribuible a la sociedad dominante 628,1 4465 41%
Fondos generados 1.015,3 722,0 41%
Variacion de circulante 212,9 g

[ caja generada 1.228,2 725,9 69%
Inversion neta (741,7) (628,4) 18%

[ cash flow libre 486,5 97,5 399%
Dividendos (220,2) (89,3)
Variacion de la posicién de caja neta (266,7) (15,6)
Otros 0,5 7,4

86

Los fondos generados por las operaciones han
crecido un 41% en el ejercicio 2004, alcan-
zando los 1.015,3 millones de euros. La finan-
ciacion obtenida del circulante ha permitido
que la caja generada se haya incrementado un
69%, ascendiendo a 1.228,2 millones de
euros.

La inversion del ejercicio, que ha ascendido a
741,7 millones de euros, incluye la destinada
por Inditex para elevar sus participaciones

hasta una posicién mayoritaria en las joint
venture de lItalia y Japén a través de las que
Zara desarrolla sus negocios en dichos paises,
asi como la destinada a adquirir la franquicia
de Massimo Dutti en México.

El cash flow libre ha aumentado un 404%,
hasta los 486,5 millones de euros, de los que
220,2 millones se han traslado a los accionistas
como dividendos.

07_b Inicio del gjercicio 2005

Durante las 8 semanas transcurridas desde el
inicio de la campafia Primavera-Verano 2005,
el crecimiento de las ventas esté en linea con
las expectativas iniciales de la Direccion.

El rango de apertura de tiendas previsto para el
ejercicio 2005 es el siguiente:

Aperturas previstas en 2005

Total
Formato Rango % Internacional 2004
Zara 100-110 85% 97
Kiddy's Class 20- 25 10% 26
Pull & Bear 35-45 40% 21
Massimo Dutti 30- 40 55% 29
Bershka 40- 45 60% 49
Stradivarius 25- 30 30% 36
Oysho 20- 30 40% 28
Zara Home 30- 35 30% 36
Total 300-360 322

Aproximadamente el 70% de dichas
aperturas han sido aseguradas contractual-
mente, si bien en algunos casos no es
posible garantizar que la apertura se
produciréd dentro del afio 2005.

El Grupo espera que el volumen de ventas
internacionales crezca por encima del

07_6 Otras informaciones

doméstico, como ha venido sucediendo en los
ultimos ejercicios.

La cifra de inversiones prevista en el ejercicio
2005 se sittia en un rango entre 700 y 800
millones de euros. La mayor parte de dichas
inversiones se destinara a la apertura de nuevas
tiendas y la reforma de tiendas existentes.

Gastos de investigacion y desarrollo

El Grupo Inditex no ha realizado, ni realiza ni
ha encargado a terceros proyectos de investi-
gacion y desarrollo, entendiendo como tales
aquellos en los que durante varios ejercicios se
invierten cantidades destinadas al desarrollo de
productos de los que se espera una rentabi-
lidad que debe computarse en periodos pluria-
nuales.

Sin embargo, la gestién de la sociedad se ha
apoyado desde su creacion en la aplicacion de
la tecnologia disponible en todas las areas de

su actividad para mejorar los procesos de fabri-
cacion y distribucion, asi como en el desarrollo,
con sus propios medios o con la ayuda de
terceros, de instrumentos que faciliten la
gestion del negocio. Algunos ejemplos de ello
son los terminales en punto de venta, los
sistemas de administracion y gestion de inven-
tarios, los sistemas de reparto en los centros de
distribucion, los de comunicacion con las
tiendas o con los sistemas de etiquetado de
prendas en tienda.

Operaciones realizadas con acciones propias

Las sociedades del Grupo no han realizado operaciones con acciones de la sociedad matriz durante

el ejercicio 2004.
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07_7 Anexos

Cuenta de resultados por trimestres estancos Resumen de aperturas netas y de tiendas abiertas por trimestre estancos en 2004 y 2003
Detalle de aperturas por trimestres estancos
Trimestres estancos 2004 Trimestres estancos 2003 Variaé: i;)nes enoar}nagstres 1T 2T 3T 4T Total 17 2T 3T 4T Total
stancos Cadena 2004 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2003 2003 2003
1T 2T 3T 47 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47
. . Zara 15 12 42 28 97 19 11 32 33 95
Cifra de negocios 12032 12026 15553 17093 9794 9999 12206 13990 | 23% 20% 27% 22% _
Coste de ventas (5775) (6763)  (689,1)  (7932) 480,1)  (5009) (5828  (720) | 20% 13% 18% 10% Kiddy's Class U 6 8 5 26 11 6 18 9 44
Pull and Bear 5 0 13 8 21 18 8 18 10 54
Margen bruto  625,6 626,3 866,2 916,1 499,3 490,0 637,8 678,99 25% 28% 36% 35% .
Margen Bruto porcentual 52,00% 52,08% 56,70% 53,50% 50,98% 49,00% 52,2% 48,5% Massimo Dutti 7 3 16 3 29 9 8 20 10 47
: Bershka 7 12 15 15 49 15 13 11 17 56
Gastos operativos (401,7) (420,1) (470,9) (501,9) (319,9) (333,9) (372,7) (406,0) 26% 26% 26% @ 24% o
334% 34.9% 303% 204% 327% 334% 305% 29.0% Stradivarius 8 S 11 36 8 12 8 10 38
Cash flow de explotacion (EBITDA)  223,9 206,2 3954 4142 | 1794 1561 2650 272,9 | 25% 32% 49% 52% Oysho 4 © L © 28 2 ; 0 0 4
Margen EBITDA 186% 17,1% 25,4% 24,2% 183% 15,6% 21,7% 195% Zara Home 8 7 11 10 36 0 0 16 10 26
Amortizaciones (60,8) (65,0) (70,6) (80,0 (48,5) (52,4) (56,5) (63,8) 25% 24% 25% 25% Total aperturas 61 54 126 81 322 76 61 123 104 364
Amortizacion fondo de comercio 2,3) (3,0 4,1) (3.4 (2,3) 2,4 2,3) (2,3)
Provisiones (5,4) (7,0) 3,1 (9,6) (4,3) (1,9 (2,6) (7,1)
Resultado de operaciones (EBIT) 155,3 131,2 317,5 321,2 124,3 99,4 203,6 199,7 25% 32% 56% 61%
Margen EBIT 129% 109% 20,4% 188% 12,7% 9.9% 16,7% 143% Numero de tiendas al final de cada trimestre
Carga financiera neta (8,6) (1,8 6,2) (6,0) 1,2 (3,2) 3,9) (2,0) 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Resultado ordinario  146,8 129,4 311,3 315,22 1255 96,2 199,7 197,7 | 17% 35% 56% 59% Cadena 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2003 2003
Margen Ordinario 12,2% 10,8% 20,0% 18,4% 12,8% 9,6% 16,4% 14,1%
Zara 641 653 695 723 550 561 593 626
Resultados extraordinarios (1,5) (0,4) (11,6) (3,0 (5,0) (8,0) (7,0) 14,2
Kiddy's Class 110 116 124 129 70 76 94 103
Beneficio antes de impuestos 145,2 129,0 299,7 312,2 120,5 88,2 192,8 211,9 20% 46% 55% 47%
Margen antes de impuestos 12,1% 10,7% 19,3% 183% 12,3% 8,8% 15,8% 15,1% Pull and Bear 355 355 368 371 314 322 340 350
Impuestos 428) (394 (842 (815 @62 (@44 6BlY (24 Massimo Dutti 304 307 323 326 259 267 287 297
Beneficio consolidado  102,4 89,6 2155 230,7 84,4 63,8 140,9 159,6 | 21% 40% 53% 45% sershika 60 e e/ 302 e 22 256 253
Stradivarius 199 207 216 227 161 173 181 191
Beneficio (Pérdida) atribuido a la minoria (39) 0,1) (6,5) 04 2,3) 0.2 2,3) 23
QOysho 80 86 98 104 68 71 71 76
Beneficio atribuido a la sociedad dominante 98,5 89,5 209,0 231,1 82,1 64,0 138,6 161,8 20% 40% 51% 43%
Margen Neto 8.2% 7,4% 13.4% 135% 8,4% 6.4% 11,4% 11,6% Zara Home 34 41 52 62 0 0 16 26
Total tiendas 1.983 2.037 2.163 2.244 1.634 1.695 1.818 1.922
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ANEXO 1 ANEXO IV

Detalle de tiendas por cadenas y paises a 31 de enero de 2005 Evolucion financiera de los Gltimos ejercicios
TACC
z KC PB MD BSK STR oyYs ZH TOTAL \ Descripcion 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 04/96
Alemania 25 3 36
Andorra 1 1 1 3 Resultados:
Austria 6 6
Bélgica 17 16 6 39 Ventas 5.670,4 4.598,9 3.974,0 3.249,8 2.614,7 2.035,1 1.614,7 1.217,4 1.008,5 24%
Cliislic 3 2 1 2 2 10 Variacion interanual 23%  16%  22%  24%  28%  26%  33%  21%
Dinamarca 4 4
Eslovaquia 1 1 EBITDA 1.239,7 8735 8681 704,56 521,5 4104 3257 2536 2021 25%
Eslovenia 2 2 Variacion interanual 42% 1% 23% 35% 27% 26% 28% 25%
Espafia 241 114 257 202 194 188 71 54 1.321
Estonia_ 1 1 EBIT 9252 627,0 6595 517,56 3799 2962 2415 1926 1503 26%
Finlandia 3 3 Variacion interanual 48% 5% 27% 36% 28% 23% 25% 28%
Francia 83 7 11 1 102
Grecia = g o = : ! o Beneficio neto atribuido 6281 4465 4381 3404 2592 2047 1531 1174 72,7 31%
Holanda o ! J ! 0 Variacion interanual 41% 2% 29%  31%  27%  34%  30%  61%
Hungria 2 2
Irlanda 2 6 8
Islandia 1 1
Italia 23 2 7 5 37
Letonia 1 1
Lituania 1 1 ‘ Balance:
Luxemburgo 2 1 3 .
Malta 1 4 5 Fondos propios 2.502,7 2.1059 1.761,3 1.486,2 1.170,9 893,2 673,4 529,9 4149 25%
Noruega 1 1 Variacion interanual 19% 20% 19% 27% 31% 33% 27% 28%
Polonia 7 7
Portugal 40 15 49 39 27 21 11 4 206 Total balance 4.209,2 3.510,4 3.013,8 2.588,6 2.107,6 1.772,9 1.326,3 977,2 820,3 23%
Reino Unido 33 6 1 1 41 Variacion interanual 20% 16% 16% 23% 19% 34% 36% 19%
Republica Checa 2 2 - ;
Rumania 1 1 2 Posicién financiera neta 508,1 268,3 245,6 575 (50,6) (149,9) (93,0) (38,3) (105,8)
Rusia 3 1 4
Suecia 2 3 )
Suiza 6 3 1 10
Turquia 11 1 12
\ Tiendas:
Europa 567 129 330 292 263 212 89 61 1.943
Numero de tiendas a final de ejercicio 2.244 1.922 1.558 1.284 1.080 922 748 622 541
Aperturas netas 322 364 274 204 158 174 126 81 33
z KC PB MD BSK STR oyYs ZH TOTAL
Numero de paises con tiendas abiertas 56 48 44 39 33 30 21 14 10
Arabia Saudi 13 5 7 1 26
Bahrain 1 1 1 3
Emiratos Arabes 4 3 4 3 2 16
Israel 13 12 25
Jordania 1 1 1 2 5 | otra informacién:
Kuwait 4 3 1 2 1 11
Libano 2 1 2 2 7 % de ventas en tiendas internacionales 55% 54% 54% 54% 52% 49% 46% 42% 36%
Marruecos 1 1 2
Qatar 1 1 1 1 4 Variacién de ventas en superficie comparable 9% 1% 11% 9% 9% 5% 11% 7% 4%
Oriente Medio y Africa 40 22 15 5 15 2 929 ROE 27% 23% 27% 26% 25% 26% 25% 25% 20%
ROCE 40% 32% 41% 39% 34% 33% 36% 35% 29%
z KC PB MD BSK STR oyYs ZH TOTAL )
Ndmero de empleados 47.046 39.760 32.535 26.724 24.004 18.200 15.576 10.891 8.412
Argentina 5 B
Brasil 13 13
Canada 12 12
Chile 5 5
El Salvador 1 1
Estados Unidos 15 15
México 34 13 17 26 12 1 103
Panama 1 1
Republica Dominicana 1 1
Uruguay 2 2
Venezuela 8 6 2 8 1 25
América 97 19 19 34 13 1 183
z KC PB MD BSK STR oyYs ZH TOTAL
Hong Kong 1 1
Japén 12 12
Malasia 3 3
Singapur 3 3
Asia-Pacifico 19 19

Z Zara | KC Kiddy's Class | PB Pull and Bear | MD Massimo Dutti | BSK Bershka | STR Stradivarius | OYS Oysho | ZH Zara Home
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