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i)

Muy Sres. nuestros:

En fecha 23 de mayo de 2008 enviamos a esa Comisién Nacional del Mercado de
Valores una primera respuesta al requerimiento de documentacién remitido por esa
Comision Nacional el pasado dia 5 de mayo de 2008 con numero de salida 2008028269,
que le volvemos a remitir al objeto de ampliar su contenido con aclaraciones adicionales
que completan la primera respuesta.

[.1' Los segmentos no se modificaron durante el ejercicio 2007 ya que a nuestro
Juicio no habia habido causas para ello. Los segmentos del Grupo CODERE coinciden
en general con dreas geograficas, ya que es el formato principal de informacidn
utilizado por la Direccion. Asimismo, como consecuencia de que en muchos casos no es
posible separar los costes de varias lineas diferentes de actividad, actualmente es
inviable considerar otra clasificacion distinta sobre los segmentos que no sean las areas

geograficas.

Una vez mencionado lo anterior, es preciso indicar que hasta la decisién tomada de
recestructurar las operaciones en Italia, se consideré que las mismas componian un
segmento en st mismo. Esta segmentacion reflejaba el solapamiento entre nuestras
actividades y la expectativa de que la convergencia entre las modalidades de juego seria
impulsada a lo largo del tiempo por la evolucién del reglamento del scctor. El enfoque
de nuestra estrategia habia sido (y sigue siendo) la red de médquinas, que es la entidad
reconocida regulatoriamente en el sector de maquinas recreativas, y que por tanto
soportaba nuestra operacion de Maquinas Directa y contforma la base de la estrategia de
expansion mediante la adquisicion de participaciones mayoritarias en operadoras
existentes. Anticipamos la posibilidad de instalar maquinas recreativas en las salas de
bingo, que fue permitido por reglamento en febrero del 2007 YV pujamos por varias
licencias de apuestas deportivas con la premisa de que se pudiera opcrar esta actividad
en las instalaciones de bingo y bares donde se operan maquinas. Dada esta visién de
convergencia, en la opinion de los gestores, no tenia sentido evaluar la inversion en una
de estas lineas de negocio aisladamente, sino en el contexto de la estrategia nacional, y
la informacion utilizada para el control y la revision de las operaciones fue la de Italia
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como pais, y este indicador no habia variado desde el comienzo de las operaciones en el
pais.

La Direccion del Grupo, a la vista de que el marco regulatorio no se ha desarrollado en
linea con las expectativas (y el hecho de que varias multas y penalidades seguian como
amenazas, particularmente para Codere Network, S.r.L.) y de que los resultados del
segmento Itaha no cumplian los presupuestados en los planes de negocio elaborados, a
finales del ejercicio 2007 realizé una revision estrategica de la posicion en Italia,
incluyendo un andlisis detallado de los flujos de caja futuros de cada una de las tres
lineas de actividad del segmento Italia, estimando de la mejor forma posible los costes
individualizados que serian repercutibles a cada una de ellas. En dicha estimacién se
consider6 que la forma mads cercana podria ser la identificaciéon o asignacion por
sociedades.

Como resultado de e¢sta revision se alcanzaron varias conclusiones:

* Dado el entorno regulatorio, y en particular las implicaciones de la nueva ley
financiera del 2007, seria apropiado reconocer la probabilidad de que algunas
de las multas y penalidades pudieran resultar en pagos por parte de Codere
Network, S.r.l.. Ademas, ¢l negocio de la red no habia cumplido con las
expectativas de rentabilidad.

La gran mayoria de las perdidas de la operacién de maquinas vino de la
operacion propia (directa), que habia mostrado una rentabilidad muy inferior a
la de los socios que se iban comprando (las indirectas), y la estructura necesaria
para gestionar este grupo de maquinas directamente.

* Estas conclusiones, y una investigacion posterior, nos llevaron a una percepcion
muy distinta de la que antes dirigia la estrategia: (UE NO €s necesario mantener
la actividad de maquinas directa para mantener la estrategia de crecimiento

mediante las adquisiciones de operaciones indirectas, apoyada en la red de
Codere Network, S.r.L.

De este modo, las provisiones y el cambio de expectativas para el negocio de maquinas
y red, fueron en su conjunto un catalizador hacia un nuevo esquema estratégico. A la luz
de esta nueva percepcion, empezamos a disefiar la reestructuracion del negocio de
maquinas, para eliminar la operacion directa, y la estructura de gestion perteneciente a
la misma.

Por lo tanto concluimos que fue apropiada y necesaria la separacién de los tres grupos
de UGESs diferenciadas, asi como un cambio en el enfoque de la gestion del negocio en
Italla. A partir del cierre del ejercicio 2007, se ha elaborado un plan de negocio
individualizado por linea de actividad: es decir, atn sin cambiar las actividades que
generan ingresos en Italia, que siguen siendo las mismas que en ejerciclos anteriores, se
ha realizado un ejercicio de analisis de los gastos imputables a cada linea de forma que
se 1dentifiquen los flujos individualizados de los tres grupos de UGEs y se puedan
tomar decisiones de gestion orientadas a optimizar el resultado del segmento Italia.

Al cierre del ejercicio 2007, dado que se pudo disponer de informacién de los tres
grupos de UGESs, se opto por realizar una separacién del fondo de comercio de [talia en
cada una de las tres, utilizando como método de partida o de referencia el indicado en la
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NIC 36 parrato 87, el de los valores relativos (que esta basado en la proporcion de sus
valores en uso) pero, al ser el andlisis de flujos de efectivo esperados de la linea de
maquinas directo negativo, el reparto se centrd en las dos restantes UGEs. De todos
modos y por prudencia, la Direccién saneé un importe de 402 miles de euros a
Maquinas Directo correspondientes al Fondo de Comercio que provenia de la
adquisicion de dicho negocio, y que estaba asignado a una de las sociedades que
realizaban la actividad. Si se hubiesen utilizado los datos historicos para todas las UGEs
el valor asignado a Maquinas Directo hubiera sido el mismo.

El cambio anterior en la imputacion del fondo de comercio estd basado en que a partir
de 31 de diciembre de 2007 el minimo nivel al cual puede controlarse el fondo de
comercio a efectos internos de Direccion es cada uno de los Grupos de UGEs. De ahora
en adelante, a la luz de nuestra reestructuracion mostraremos informacion segmentada
para Italia Bingos e Italia Maquinas (que incluye las operaciones indirectas y la red).

.2 Las principales hipdtesis empleadas para el calculo del valor en uso de las
unidades generadoras de efectivo de Italia son las que se detallan en la si gutente tabla.

2008 2009 2000 2011 2012
Explotacion indirectay Red
Numero de maquinas recreativas en explotacion indirecta final de periodo 1,916 2,159 2.4372 2,432 2432
Recavdacion diaria (€) por maquina GG 72 76 79 g2
Bingos y Apuestas
Numcro de asientos de bingo 6,191 6,191 6,191 6, 151 6,141
Recaudacion diana por asiento de bingo (€) R7 o0 Q2 o3 Q5
Numero dc maquinas recreativas promedio 748 208 203 208 D08
L . Recaudacion diaria (€) por maquina . - ] 90 95 98 101 105,

Al respecto de las hipotesis para la UGE de Maquinas Directo, lo relevante son los
flujos negativos estimados hasta la rescision de la actividad, tal y como se explica mas
abajo en la respuesta 1.3,

Respecto a la tasa de descuento, tal y como se indica en la nota 10 de la memoria
consolidada, s¢ empled un WACC (Weighted Average Cost of Capital, en espafiol
media ponderada del coste de capital) del 9,21%. La tasa de descuento no se puede
individualizar por UGE, dado que no existen universos de companias comparablies
distintas por linea de negocio, sino que se utiliza un universo de compaiilias comparables
generico de juego, y se individualiza por pais de acuerdo con las primas de riesgo pais
relevantes en cada caso.

.5 EI efecto sobre el deterioro del fondo de comercio de haberse mantenido la
estructura de grupos de UGEs para el analisis del deterioro del fondo de comercio de
[talia conforme a ejercicios anteriores no hubiese diferido significativamente del
registrado con la nueva estructura de grupos de UGEs ya que los flujos derivados de la
UGE maquinas directo se habrian considerado en el total tflujos del grupo de UGEs
hasta el limite temporal en el cual la Direccién financiera consideraba razonable que
dejasen de ser operativos (siendo claramente una actividad deficitaria no se pueden
considerar una renta perpetua ya que carece de sentido de negocio), en definitiva, hasta
la fecha estimada en la que el Consejo tomase una decisién al respecto (venta,
discontinuacion o reestructuracion). Por ello los tlujos negativos estimados habrian sido
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de 4 millones de euros correspondientes a los flujos negativos esperados hasta la
resc1sion de la actividad. Estos 4 millones negativos se verian compensados con los
flujos sobrantes del resto de las UGEs (Bingos Italia, basicamente) como se puede ver
en ¢l primer cuadro de la respuesta 1.4.

1.4 Los mmportes en libros de las tres unidades generadoras de efectivo italianas
previos al calculo del test de deterioro de activos, asi como el importe recuperable de las
mismas y el cargo de deterioro de activos resultante es el que se muestra en la siguiente
tabla:

millones de curs Explotacion directs Explotacion indirectay Red Bingos

Importe en hbros 72 99 92.9 r
Importe recuperable (valor en uso) (4.0) 5.8 107.3

Deterioro deactivos _ 72 4] 0.0

El analisis de sensibilidad descrito por el parrafo 134 (f) de la NIC 36 tan sélo es
aplicable a la unidad gencradora de efectivo de Bingos y Apuestas, va que es la Gnica en
la que el importe recuperable de la unidad es superior al importe en libros de la unidad vy
por tanto se puede calcular el valor a asignar a las hipotesis clave para que se iguale el
importe recuperable de la unidad a su importe en libros. Este analisis se muestra en la
tabla siguiente:

Bingos y Apuestas | 2008 2009 2010 2011 2012
Numero de asientos de bingo original 6,191 6,191 6,191 6,191 6,191
Valor patra igualar importe recuperable a importe en libros 5,823 5,823 5,823 5,823 5823
Reduccidn -6% -6% -6% -6% 6%

]
Recaudacion diana por asiento de bingo (€) original 87 Q2 05 98 102
Valor para 1gualar importe recuperable a importe en libros 87 ) G2 93 95'
Reducgion (%o - 2% -4% -5% 5%
Numero de méquinas recreativas promedio original 748 Q08 8 908 GOR
Valor para 1gualar importe recuperablc a importe en libros 0d 5 702 702 702 702
Reduccion - 14% -23% -23% -23% -23%|
Recaudacion diania (€) por maquina original 90 @5 9% 101 105
Valor para 1gualar importe recuperable a importe en libros 90 90 91 91 92
Reduccion ” 0% -4% - T _ -10% -12%

En el caso de la unidad generadora de efectivo de Explotacion indirecta y Red, tras el
cargo tomado por el deterioro de activos, por definicion el importe en libros equivale al
importe recuperable, y por lo tanto no se puede realizar un analisis de sensibilidad tal y
como se describe en el parrafo 134 (f) de la NIC 36. A efectos ilustrativos de la
sensibilidad del valor en uso a variaciones de las hipétesis clave hemos realizado
variaciones razonables al alza y a la baja de las hipétesis clave ¢ incluimos su efecto en
la siguiente tabla:
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2008 2009 2010 2011 2012
Explotacion indirectay Red

Numero de maquinas recreativas ¢n explotacion indirecta final de periodo original 1.216 2159 2,432 2432 2432
sensibilidad al alza 1.973 2,290 2,659 2,039 2659
Dhlerencia ¢on potesis original 3% 6% P 9% 9%
Valor en uso resultante (millones de euros) 7.4
Diferencia ¢on valor en uso original T
Mumero de maqunas recreativas en explotacion indirecta final de periodo original |.916 2,159 2,432 2432 2432
Sensibilidad a la baja 1,878 2075 2.292 2,292 1292
[hferencia con hipotests onginal - 2%, 4% -6% 6% 5%
Valor en uso resultante (mullones de eums) 4.9
[iferencia con valor en uso origingl -15%
Recaudacion dhana (€) por maquina original G 73 77 %0 84
Sensibihidad al alza 66 75 78 82 86
Ihferencia con hupotesis original (e 30, e 20 0,
Valor en uso resultante (millones de eums) 1.6
Diferencia con valor en uso original 3%
Recaudacion diaria (€) por maquina original 66 73 77 80 84
Sensibilidad aia baja 66 72 76 79 82
Diferencia con hupdtesis ariginal (P 1% _19% _1%% 1%
Valor en uso resultante (millones de euros) 4,7 |
Drferencia con valor en uso original | -20%

En el caso de la unidad generadora de efectivo de Explotacion directa el analisis de
sensibilidad no es relevante por diversos motivos: (i) porque que ¢l valor en uso es
negativo y no se vislumbra por el equipo gestor un valor razonable de las hipétesis clave
que hiciese el valor en uso positivo o incluso mayor al importe en libros de la unidad y
(11) porque se ha completado Ia venta del negocio directo de explotacion de maquinas
recreativas.

2.1 A continuacion se muestra una conciliacion entre los datos requeridos segun los
cuadros de movimientos de la nota 10 de la memoria consolidada y el detalle de
adquisiciones de la nota 4.

Miles de
eUros
Altas del Fondo de Comercio de Consolidacion segin la Nota 4 de la Memoria 48.167
Altas del FCC segun el cuadro de movimientos (Nota 10 de la Memoria) 60.168
Diferencia 12.001
Explicaciones de la diferencia:
Absgrcifm de Interjuegos, S.A. por parte de Bingos Codere, S.A. 022 A
Opcion de compra maquinas recreativas Operbingo Italia, S.p.A. 10,431 B
Vasa & Azzena, S.r.L. 854 C
Traspaso Nanos, S.A. 93 D
Diferencia de redondco 1
12.001

A — Absorcidn de Interjuegos, S.A. por parte de Bingos Codere, S.A.

En diciembre de 2007_ se lleva a cabo la fusiéon por absorcion de la sociedad Interjuegos,
S.A. por parte dn? Bingos Codere, S.A., ambas sociedades colombianas, pasando el
Fondo de Comercio de Consolidacion a la sociedad absorbente., Bingos Codere, S.A. Es
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una baja en Interjuegos Colombia, S.A. por 511 miles de euros y un alta en Bingos
Codere, 5.A. El registro de este traspaso se distingue entre coste inicial, 622 miles de
euros, y depreciacion por tipo de cambio, (111) miles de euros, que arroja un neto de

511 miles de euros.

Dado que no 1dentifican en columnas separadas los traspasos, éste por absorcion, se
encuentra recogido como alta en el cuadro de movimientos del Fondo de Comercio de
Consolidacion, en la Nota 10 (pagina 52) de la Memoria.

Miles de

euros
Coste 622
Depreciacién por tipo de cambio (111)

Importe neto 511

B — Opcion de compra maquinas recreativas Operbingo Italia, S.p.A.

Este incremento del Fondo de Comercio por importe de 10.431 miles de euros se debe
al registro de la capitalizacion de la opcion de compra de los beneficios de las maquinas
recreativas en el Grupo Operbingo. No se produce, por lo tanto, por la adquisicién de
nuevas sociedades sino por el registro de una de las condiciones pactadas en el
momento de la compra. Se explicaba detalladamente en el Folleto de Oferta Publica de

Emision y Suscripeion de Acciones de Codere, S.A. (paginas 42 y 43) emitido el 19 de
octubre de 2007:

"En diciembre de 2005, el Grupo completd la adquisicion del 100% de Operbingo mediante la adquisicion
de las participaciones restantes a Francomar y los Socios ltalianos. El coste total de la operacion
ascendio a 56,4 millones de euros (del que la mitad corresponde a partes vinculadas). Este importe
Incluye los fondos desembolsados para la adquisicidon (que ascendieron a 33.3 millones de euros) mas
23,1 millones de euros correspondientes a la deuda neta asumida. Como parte del contrato de
compraventa, los vendedores mantienen un derecho en relacion con el beneficio de determinadas
maquinas recreativas tipo B que podrian instalarse en las salas de bingo si asi lo permitiera la legislacion
apiicable. Este derecho permanecera vigente hasta que se renueve la primera de las licencias de las
salas de bingo, en enero de 2014.

En el momento de la compra, Grupo Codere adquirié dos opciones de compra:

- La primera, una opcion de recompra por 0,9 millones de euros sobre dichos derechos a los vendedores
por una cantidad que en su totalidad (es decir, considerando las cantidades 43 adeudadas a ambos
grupos de vendedores) no serd inferior a 5 millones de euros ni superior a 11 millones de euros. Dicho
calculo se realiza mediante la aplicacion de una férmula matematica sobre los importes recaudados por
las maquinas durante el plazo en que el derecho puede ser ejercitado (entre el mes de septiembre de
2008 y el de marzo de 2009). A raiz de la aprobacién de la legislacion que permite la instalacion de las
maquinas en febrero de 2007, y considerando la alta probabilidad de que el precio del ejercicio de la
opcion de compra exceda de los referidos 11 millones de euros, se ha procedido a provisionar tal cantidad
en el balance en el mes de abril. Dicha provisién se vera reducida en las cantidades satisfechas a los
vendedores en la proporcion pertinente de la recaudacion bruta de las maquinas. Los 11 millones de
euros, los cuales han sido incluidos en el presupuesto de inversiones para Italia de 2007, se
registraran como mayor fondo de comercio en la adquisicion de Operbingo. El Grupo ha
comenzado a instalar maquinas recreativas en sus bingos desde abril de 2007.

El valor actual de los 11,0 millones de euros es el registrado como mayor Fondo de
Comercio de Consolidacion. Pero dado que no se trataba de una nueva adquisicion de
compaiiias, no fue incluido en el cuadro de la Nota 4 de la Memoria Consolidada, sino
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que se ha registrado como movimientos del ejercicio, en la Nota 10 de la Memoria
Consolidada dentro de la Sociedad Tenedora Codere Internacional, S.A.

C - Vassa & Azzena, S.r.L.

lal'y como se¢ indica en la Memoria Consolidada del Grupo Codere, el 51% de Vasa &
Azzena, S.r.L. fue adquirido en agosto de 2007 por Codere Italia, S.p.A. generandose en
la operacién un Fondo de Comercio de Consolidacion por importe de 854 miles de
euros.

I:sta adquisicion estd recogida en el Cuadro de Movimientos del Fondo de Comercio de
Consolidacion junto con el FCC generado por la adquisicién de Cristaltec Service,
S.r.L., totalizando ambos 3.393 miles de euros, dentro de la Sociedad Tenedora Codere
[tahia, S.p.A. El importe correspondiente a Vasa & Azzena, S.r.L. no se indicé en la
Nota 4 de la Memoria Consolidada por error.

D — Traspaso de Nanos, S.A.

Este importe no figura registrado en la Nota 4 porque se trata de un traspaso entre
sociedades del grupo y no genera nuevo Fondo de Comercio de Consolidacion. Aparece
registrado como alta en la Nota 10 con sociedad tenedora Iberargen, S.A., y como baja
en la sociedad tenedora Karmele, S.A.

3.1 A continuacién se muestra una tabla con el detalle por tipo de activos en
millones de euros, sobre los que se efectud un deterioro al 31 de diciembre de 2007.
Dichos importes fueron reducidos de los epigrafes correspondientes en el balance
consolidado.

Coneepto _ lmporte
Fondo de comercio 0.4
Activos Intangibles [,3
Inmovilizado material 4.9
Activos financieros no corrientcs 06
Total 7,2

3.2 Ningun deterioro ha sido registrado como dotacién de amortizacion del
inmovilizado en la cuenta de resultados consolidada. Por error, en las Notas 5 v 6 se
indica que los deterioros por importe de 1,3 y 4,9 millones de euros, respectivamente, se
han incluido en la columna de adiciones por amortizacion acumulada cuando en
realidad estd en la columna de retiros.

Tal como se puede observar en el cuadro del punto 3.1 anterior los importes de 1,3 v 4,9
millones de euros forman parte de los 7,2 millones de euros indicados en el enunciado e
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esta pregunta. Por tanto, el deterioro total habido en el ejercicio asciende a 11,3
millones de euros (7,2 millones de euros + 4,1 millones de euros), como se indica en la
linea “Deterioro del valor de los activos™ de la cuenta de resultados consolidados.

4.1 Como se ha comentado en la Respuesta 1.1, dada la evolucion del entorno
regulatorio y de los resultados del negocio en Italia, se realizo un analisis que resulta en
la recomendacion de reestructurar el negocio. A continuacién se inicid el plan de
reestructuracion, con el objetivo temporal de comunicar la existencia del plan en
paralelo con el anuncio de resultados del ejercicio 2007, planificado para el dia 25 de
tebrero de 2008. Se consideraron varias alternativas de reorganizacion, eventualmente
llegando a la conclusion de que la salida mas deseable era una venta a los propios
gestores de las operaciones directas, y el despido de los empleados de la estructura de
gestion de Codere Italia asociada con la operacion directa. Empezaron las negociaciones
con ¢l eventual comprador, pero no llegan a su conclusion hasta después de la emision
del informe de resultados en la fecha prevista (el dia 13 de marzo de 2008). Por tanto,
no fue posible formular y comunicar un plan definitivo de restructuracion antes del
anuncio de resultados. Concluimos que en la fecha del cierre, no existian las
condiciones necesarias para hacer una provision de restructuracion (especificamente,
porque no se habia comunicado el plan a los implicados, y no se habia empezado su
implementacion, no existia la “obligacién constructiva” necesaria para justificar tal
provision bajo NIC 37. Concluimos ademas que bajo NIC 10 la restructuraciéon es un
hecho ocurrido después de la fecha de Balance que no implica ajuste (especificamente
“el anuncio o el comienzo de la ejecucién de una reestructuracién importante™), y que
por tanto habria que reflejar el plan y las provisiones relacionadas como hecho

posterior.

L.a Direccion Econémico Financiera efectia sobre la linea de explotacion directa el test
de deterioro correspondiente y elabora la presentacion para el Consejo de
Administracion de la propuesta de cierre, por venta, de dicha linea de actividad. En el
Consejo de Administracion del dia 13 de marzo de 2008, fue aprobado por ¢ste la
propuesta presentada, tomando efecto frente a terceros.

La fecha de venta de las operaciones directas en Italia se materializa el 17 de marzo de
2008, y la posible condonacion de la cuenta a cobrar de 3 millones de euros, se produce
con la venta de la actividad en el ejercicio 2008, no existiendo por lo tanto al 31 de
diciembre de 2007. Hasta ese momento, la tnica oferta recibida fue de D. Giovanni
Gargelll, el ex — director de operaciones de Codere Italia. La condonacion incluye como
condiciones necesarias que el Sefior Gargelli mantenga el 100% de sus intercses en el
negocio, cumpla con la legislaciéon laboral aplicable, y re(na otras condiciones con
respecto al mantenimiento de conexiones de maquinas de Codere Network, S.p.A.

Adicionalmente, a continuacidn se indican las circunstancias bajo las cuales podran ser
condonados los 3 millones de euros:

a) no realizar en cualquier modo, también por el medio de traslados directos o
indirectos, asignaciones, alquileres o leasing de empresas o ramas de empresa,
operaciones de fusion o escision u otras operaciones similares, a favor de tercero de

participaciones en el capital de las Sociedades; sin la expresa autorizacion del
vendedor:
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b) no realizar y que las sociedades no realicen, incluso por el medio de traslados

directos o indirectos, asignaciones, alquilercs o leasing de empresas o ramas de
empresa, operaciones de fusién o escision u otras operaciones similares, a favor de
terceros, empresas 0 a ramas de empresa de las Sociedades:

¢) no realizar reducciones de capital o reservas salvo que sea necesario por imperativo
legal;

d) no acordar la liquidaciéon voluntaria de las Sociedades, la distribucién o el pago de
cualquier tipo de dividiendo o reserva distribuible:

€) Ingresar en Gaming Service, S.r.L. antes del 30 de junio de 2008 y en cuenta futuro
aumento de capital, el importe de 150.000,00 Euros:

f) con referencia a las relaciones de trabajo, actuar en conformidad con la legislacion
laboral aplicable;

g) con referencia a las maquinas recreativas, actualmente unidas con las sociedades
competidoras Lottomatica y Gmatica, traspasar antes del 30 de junio de 2008 las
maquinas conectadas a estas redes a Codere Network. S.p.A. empefidndose, dentro
de los mismos limites, para que las fianzas, a tal fin concedidas por Codere, S.A. en
el interés del comprador, vengan restituidas y devueltas al vendedor:;

h) cumplir puntualmente las obligaciones de pago respecto a Codere Network, S.p.A;

1) permitir al vendedor la verificacién del cumplimiento de estos objetivos a través del
acceso a toda la documentacion social y contable necesaria o ttil a los objetivos de
dicha verificacion,

Es importante hacer notar que la linea de actividad vendida sigue siendo cliente del
servicio de red que Codere Network ofrece en Italia, y que por lo tanto, es deseable para
Codere la continuidad en la actividad econdmica de la misma.

4.2 El detalle del valor neto contable a 31 de diciembre de 2007 de los activos y
pasivos no corrientes de las sociedades vendidas no se proporciond porque quedaron
registrados a un valor neto contable igual a cero, estando los restantes activos
clasificados como corrientes. El hecho de no clasificarlos como disponibles para la
venta es por el mismo motivo, el Consejo de Administracién no habia tomado la
decision de su venta ni se habia iniciado la busqueda activa de un comprador a 31 de
diciembre de 2007, con independencia de que ni siquiera afecta al capital circulante.

4.3 La pérdida de los 3 millones de euros por la venta de la operacion en 2008 no se
registro al 31 de diciembre de 2007 porque a dicha fecha no se habia incurrido, ya que
corresponde a operaciones generadas a lo largo de 2008.
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4.4 A continuacion se indican las principales lineas de actuacion requeridas para
asegurar la recuperabilidad del saldo a cobrar remanente de las sociedades vendidas:

- el Plan Operativo que tendran que implementar, concentra el esfuerzo de gestion en
el mantenimiento y optimizacion del parque de locales rentables actuales y los
incorporados a través del acuerdo con Intralot, reduciendo la actividad comercial de
captacion a la minima expresién (con el tnico objetivo de reemplazar los locales
rentables perdidos) obligando a las sociedades a revisar profundamente su estructura
comercial dejando esta responsabilidad directamente en los responsables de 4rea:

- el primer paso en la implementacion es la reestructuracion del parque a través de la
baja de los locales no rentables (el parque no rentable representa el 51% del parque
de locales y el 31% del parque de maquinas recreativas);

- con la reduccién del parque, se reduce la plantilla de personal (a través la rescision
selectiva de ciertos contratos, fundamentalmente contratos de duracién determinada)
hasta llegar a una estructura operativa objetivo optimizada, con la consecuente
reduccion cn costes de personal y otros costes operativos asociados.

Entre los 1mpactos que este plan ocasionara, podemos destacar los siguientes:

- El impacto negativo en Ingresos por la baja de los locales no rentables es minima, al
representar solo el 4% de los ingresos actuales.

- Oe esperan mejoras en los ingresos por incrementos de recaudacion derivados de las
mejoras en el mantenimiento y la calidad de servicio a los locales rentables por
concentracion del esfuerzo

- Importante reduccion del coste de personal y otros costes asociados debido a la
reduccion del parque asistido.

- Menor coste medio de gestién por mayor concentracion de maquinas recreativas en
los locales (por baja de locales no rentables y por acuerdo Intralot).

- Aumento de la calidad de captaciéon por menor presion en volumen y mayor
experiencia y conocimiento del negocio de las personas que lo realizan
(exclusivamente jefes de 4rea).

El saldo a cobrar remanente de las sociedades vendidas se cobrar4 al termino del plan de
pagos de la venta, el 31 de marzo de 2010. El mencionado Plan Operativo muestra un
valor a esa fecha superior al saldo remanente a cobrar, y por lo tanto cn esa fecha
deberia poder refinanciarse esa cantidad por las soctedades vendidas.

4.5  En el Consejo de Administracién del dia 13 de marzo, ademas de formular las
cuentas anuales consolidadas del Grupo, es cuando se toma la decisién del plan de
reestructuracion. Por eso ni en ese momento, ni al 31 de diciembre de 2007, existia un
contenido del plan de reestructuracion que cumpliera con los requisitos indicados en el
parrato 72 de la NIC 37, ya que dicho plan no tenia definidas ni:

(1) las actividades empresariales, o la parte de las mismas, implicadas;

(11) las principales ubicaciones afectadas:

(111) la ubicacién, funcién y nimero aproximado de los empleados que seran
indemnizados tras prescindir de sus Servicios:

Avenida de Bruselas, 26 28108 Alcobendas {Madrid)




(1v) los desembolsos que se llevaran a cabo; y
(v) las fechas en las que el plan serd implementado:

La comunicacion a los empleados se efectiia con posterioridad a la fecha de formulacion
y a partir de ¢sta se comienza a elaborar el plan identificando el colectivo afectado, asi
como ¢l impacto econdémico del mismo.

Las lineas directrices del Plan fueron hechas publicas con posterioridad, afectando a un
colectivo aproximado de 31 empleados con un coste cercano a los 3 millones de euros,
A su vez el plan contemplaba la recolocacion de algunos empleados en otras lineas que
s¢ mantenian operativas. Al cierre del 31 de marzo de 2008 se ha registrado la provision
correspondiente al cumplirse las condiciones indicadas anteriormente.

5. 1 Durante el ejercicio 2007 el Grupo establecié un plan de negocio para Italia que
deberia permitir la recuperacion de los negocios, mediante la utilizacién de las simergias
entre las cuatro actividades operativas (bingos, maquinas explotacion directa. mMaquinas
explotacion indirecta y apuestas deportivas).

A lo largo del 2007 en cada uno de los cierres intermedios fueron evaluindose y
revisandose tanto el plan de negocio como las valoraciones de los diferentes activos de
[talia. Solamentc en la etapa final del cierre del afio es cuando fue claramente
identificado que el plan de negocio deberia tener una clara modificacion y de hecho
deberia cambiar incluso su planteamiento total. Se deberia abandonar la hipdétesis de las
sinergias y concentrarse en lineas de actividades diferentes dentro del mismo palis.

Para ¢l resto de unidades de negocio del Grupo, en cada cierre trimestral se revisan
igualmente las necesidades de deterioro, pero no se identificod ninguna concreta y
significativa. De hecho, los cierres intermedios del 31 de marzo y 30 de junio de 2007
fueron objeto de trabajos especiales de revision limitada por expertos externos, para su
utilizacién en el proceso de salida a Bolsa de Codere, S.A.

6.1  Entre la fecha de envio de la Informacién Publica Periédica (IPP) el 25 de
febrero de 2008 y la fecha del informe de auditoria el 14 de marzo de 2008, se
produjeron escasas reclasificaciones (sin afectar a masas patrimoniales) que han sido
introducidas en la nueva IPP aportada.

6.2  Dado que las modificaciones eran tan inmateriales, esta Sociedad no conocia que
tuviera que comunicarlo y por ello no emiti6 ningun comunicado explicativo.

6.3 Lanueva Informacién Publica Periédica ha sido enviada con las modificaciones
oportunas, haciéndola coincidente con las Cuentas Anuales.

Yt eImm
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Estimamos que todo lo expuesto da contestacién a las cuestiones planteadas, si bien
estamos a su entera disposicion para cualquier aclaracion o informacién adicional que
pudieran precisar.

Atentamente,

-JDSé g

cc: Robert A. Gray
Adolfo Carpena
David Elizaga
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