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26 de agosto de 2011

CODERE, S.A.
Resultados del segundo trimestre y acumulado a 30 de junio de 2011

Puntos destacados

e EIl EBITDA de 2T 2011 fue de €67,5 millones, en linea con nuestro guidance de €67-70

millones de EBITDA.

e EIEBITDA de 2T 2011 refleja un fuerte crecimiento en tres de nuestros mercados principales:
Argentina, México e Italia, asi como en Otras Operaciones, parcialmente mitigado por la

debilidad en Espafia.

e El crecimiento del parque de maquinas se concentré en Argentina, México e Italia donde el
namero de maquinas se incrementd un 5,6%, 7,8% y 48,1%, respectivamente hasta 5.065,

19.710, y 3.454 en 2T 2011 respectivamente, comparandolo con el 2T 2010.

e A 30 de junio de 2011 nuestra caja ascendia a €126,3 millones y disponiamos de €15,3
millones no dispuestos bajo la Linea de Credito Sénior. Los ratios de cobertura y

endeudamiento fueron 3,5x y 2,8x respectivamente, los mismos que en el 2T 2010.

e Las inversiones en 2T 2011 fueron de €25,8 millones, de las cuales €16,5 millones

corresponden a mantenimiento y €9,3 millones a crecimiento.

e El resultado atribuible a la sociedad dominante, fue de €5,4 millones en 2T 2011,

comparado con €4,3 millones en 2T 2010.
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Otros puntos destacados

Opcion de compra de ICELA. EI 15 de agosto de 2011 firmamos una Opcion de Compra (“el Acuerdo™) por la
cual adquirimos una opcidn para comprar, sujeto a ciertas condiciones, una participacién adicional del 35,8% en
ICELA de Corporacién Interamericana de Entretenimiento, S.A.B. de C.V. (“CIE”). Bajo los términos del
Acuerdo, el precio de la participacion del 35,8% es 2.657 millones de pesos mexicanos (equivalentes a 149
millones de euros a fecha de este comunicado). El acuerdo esta sujeto a ciertas condiciones al cierre, incluyendo
la aprobacion de la Comision Federal de Competencia (“COFECO”). Actualmente poseemos 49% de ICELA y
consolidamos nuestra participacion bajo el método de integracion proporcional en balance y cuenta de
resultados. De cerrarse la compra contemplada en el Acuerdo, la participacién incrementaria hasta un 84,8% y
la consolidariamos bajo el método de integracion global. Al cierre de la compra, Codere asumiria el total de la
deuda neta de ICELA que se estima sera de 1.200 millones de pesos mexicanos (equivalentes a 67 millones de
euros a fecha de este comunicado). La participacion del 49% que Codere tiene actualmente en ICELA
contribuyé 651 millones de pesos mexicanos, aproximadamente 37 millones de euros de EBITDA a las cuentas
consolidadas de Codere en los doce meses finalizados el 30 de junio de 2011. Codere espera financiar la
adquisicién con deuda.

Transaccion con Caliente. El 16 julio de 2010, firmamos la documentacién definitiva con el Grupo Caliente
(“Caliente”) para reestructurar nuestras relaciones contractuales previas ( “Transaccion con Caliente™). Caliente
es el grupo mexicano al que hemos prestado servicios de gestion de salas de juego y financiacion para el
desarrollo de salas desde 1997.

Desde el 1 de julio de 2010, se dan por terminados los contratos de prestacion de servicios previos y entran en
vigor los nuevos contratos de prestacion de servicios entre Codere y las tres permisionarias sujetas al acuerdo
con Caliente (“Joint Opcos”) que operaban 35 salas. Antes de la Transaccidn con Caliente nuestros contratos de
prestacion de servicios suponian el 50% del beneficio antes de impuestos de las salas de bingo que
gestionabamos para Caliente (49 salas a 30 de junio de 2010). Los nuevos acuerdos suponen una cantidad
maxima anual de US$ 36 millones hasta 2014, ademas de US$ 1 millén mensuales desde el 1 de julio de 2010
hasta lo que ocurra antes, (a) aprobacion de Cofeco (b) 31 de diciembre de 2010. Ademas los contratos previos,
a través de los que Codere construia o reformaba salas y las vendia a Caliente a precio de coste, que Caliente
pagaba en 5 afios, se dieron también por finalizados el 1 de julio de 2010. Hasta el cierre del acuerdo,
continuamos suministrando los equipos y otros servicios a las Joint Opcos.

El 7 de marzo de 2011, COFECO aprob6 los términos y condiciones de la transaccion acordada en el marco del
acuerdo con Caliente y dicha transaccidon se cerrd el 31 de marzo de 2011. Como resultado de ello, adquirimos
el 67,3% del capital de las Joint Opcos mientras que el restante 32,7% pertenece a Caliente, y vendimos el
32,7% de Promojuegos y Mio Games a Caliente conservando el 67,3% de capital de las mismas. Tras el cierre
de la transaccion hemos comenzado a consolidar el 100% de las Joint Opcos reflejando el porcentaje de las
entidades perteneciente a Caliente, asi como a Promojuegos y Mio, como minoritarios desde el 31 de marzo de
2011 a efectos del balance y desde el 1 de abril de 2011 a efectos de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Actualizacion sistemas coinless en Argentina. A 30 de junio de 2011 habiamos completado la instalacion de TITO y
otros sistemas coinless en la mayoria de las maquinas de diez salas (Lomas del Mirador, San Martin, LanGs, Morén,
San Justo, San Miguel, Lomas de Zamora, Ramos Mejia, La Plata y Sol) que representan el 85,4% de los puestos de
maquinas en la Provincia de Buenos Aires, un incremento desde el 76,8% en el 2T 2010.

Linea de crédito en Argentina. En Julio de 2011 nuestras filiales argentinas cerraron con Banco Itau BBA una linea de
crédito de AR$48 millones (aproximadamente €8 millones) disponible por un periodo de 24 meses. Esperamos utilizar
estos fondos para la financiacion de las inversiones. A fecha de esta publicacion, no se ha dispuesto ninguna cantidad
de esta linea de crédito.
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Cualquier discrepancia en las tablas entre totales y las sumas de las cantidades vinculadas se debe al efecto del
redondeo

Cuenta de Resultados consolidados

La siguiente tabla proporciona informacion no auditada de la Cuenta de Resultados consolidados del Grupo.

Acumulado a 30 de junio Segundo trimestre
(seis meses) (de abril a junio)
2010 2011 % var. 2010 2011 % var.

( En millones de euros, excepto %)
(no auditado)
Datos de la cuenta de resultados consolidados:
Ingresos de explotacion’..............ccovvevreeeseesesnennnn. 5255  632,2 20,3% 2726 3263 19,
Gastos de explotacion

7%

Consumos Y Otros gastos externos” .................. 38,1 31,6 (171%) 22,1 134 (39,4%)
Gastos de personal.........cccccevvvvveeneieerenenenes 945 1234 30,6% 484 656 35,5%
Depreciacién del inmovilizado material .............. 35,7 415 162% 175 215 22,9%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial .......... 12,2 141 15,6% 6,1 7,2 18,0%
Variacion de las provisiones de trafico................ 0,7 1,1 57,1% 0,1 0,5 n.a.
Otros gastos de explotacion: 2826 3423 21,1% 146,2 1798 23,0%
Tasas de juego y otros impuestos................. 1714 1969 149% 879 984 11,9%
Alquiler de magquinas..........ccocerveevverieenienas 8,0 17,0 112,5% 43 1272 n.a.
OFrOS vt 1032 1284 244% 540 69,2 28,1%
Gastos de explotacion totales” ............... 4638 554,0 194% 240,4 288,0 19,8%
Resultado por el alta o baja de activos....................... 6,1 11 na. (55 (0,8) n.a.
Resultado de explotacion............ccocvveveveeerecierenienn, 67,8 77,1 137% 26,7 375 40,4%
Resultados Financieros:
Gastos fiNANCIEroS.........coevvervivereneeesees 37,2 434 16,7% 191 211 10,5%
INgresos finanCierosS.........ccovvevere s sese e, 41 46 12,2% 2,1 1,3 (38,1%)
Diferencias de cambio.......ccocoovvviiiniiiciis 13,7 0,5 n.a. 8,9 2,6 (70,8%)
Resultado antes de impuestos ........ccocvvvrvrververeennn. 48,4 37,8 (219%) 186 20,3 9,1%
Impuesto sobre beneficios ... 26,9 32,7 216% 141 149 5,7%
Resultado consolidado del ejercicio ..........cc.cccoveeenen. 215 51 (76,3%) 4,5 54 20,0%
Resultado SOCIOS EXIEINOS.........ccveirierieierie e 0,8 0,0 n.a. 0,2 0,0 n.a.
Resultado atribuible sociedad dominante................... 20,7 51 (75,4%) 4,3 5,4 25,6%

Otra informacion financiera:

EBITDA? ... 1103 1349 223% 559 675 20,8%

1. En el 4T 2010 cambiamos la forma en la que reconocemos los ingresos en Apuestas Deportivas para adaptarlo al mismo principio contable empleado en otras
operaciones. Este cambio afecta tanto a los ingresos como a los gastos de explotacion (consumos y otros gastos externos). A partir del 4T 2010 los ingresos se
registran netos de la parte correspondiente al duefio del local, y en consecuencia dicha parte ya no se refleja como gasto de explotacion. Hemos adaptado este
cambio a los resultados de 2010, lo que supone una disminucién de €2,0 millones y €0,9 millones en ingresos y gastos respecto a las cifras publicadas en el 1Sy
2T 2010 respectivamente.

2. Definimos EBITDA como el beneficio de explotacion, mas la depreciacion y la amortizacion, mas la variacién en provisiones de traficos menos el resultado
por la baja de activos.
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Datos operativos
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A 30 de junio
2010 2011 % variac.
Puestos de maquinas
ArgeNting.......coeeei e 4.796 5.065 5,6%
MEXICO ... 18.292 19.710 7,8%
Espafia AWPS........ccoceiviereieienieienieneiens 15.320 15.179 (0,9%)
1L O 2.332 3.454 48,1%
PaNAMA>.........covvveeeeieerereeieseei s, 1.618 3.267 101,9%
Colombia......cccocevvvvvinirsseeeece s 6.355 6.271 (1,3%)
UNUQUAY .veeeeee e 1.604 1.677 4,6%
TOtal ..o 50.317 54.623 8,6%
Salas de juego®
Argenting .....coeoeeneneieneeeee e 14
MEXICO ... 95
ESpania......coovieiiiiieie e 1
Ialia ..o 14
PaNAMA® ..o 12
Colombia ....cccoceviiiiiiiccrece 51
UNUQUAY oo 4
Total..oooee 191
Puntos de apuestas
MEXICO ... 92
205 611
94 81
14 23
6 6
413 813
Hipoédromos 3
Acumulado a 30 de junio Segundo trimestre
(seis meses) (de abril ajunio)
2T 10 2T 11 % variac. 2010 2011 % variac.
Euros
Recaudacion media diaria por maquina/puesto
Argentina......ccooevveiveei e, 2262 2546 12,6% 2350 2541 8,1%
IMEXICO™ ..., 50,9  (4,5%) 55,7 50,3 (9,7%)
Espafia AWPS .........cccvverieieieneiecee e, 43,0 (14,5%) 494 416 (158%)
[talia AWPS .....ocviiiiecccccsee e, 756 (12,4%) 84,7 720 (15,0%)
[talia VLTS oo, 283,4 n.a. - 3025 n.a.
Moneda local
ArgENtING...ccvieireeeee e, 1156  1.453 25,7% 1163 1497 28,7%
MEXICOT ..., 841  (5,6%) 889 826  (7,1%)

1. Como resultado del Acuerdo de Caliente firmado el 16 de Julio de 2010, los datos de Caliente, incluidos en la parte operativa de México,
corresponden Unicamente a las salas incluidas en los nuevos acuerdos. Los datos para 2010 han sido ajustados para reflejar este cambio.

2. Lacifrade 2011 incluye 689 VLTs.

3. Los datos de 2011 incluyen 1.638 puestos de maquinas ubicados en los seis casinos comprados en agosto de 2010.
4. Incluye salas de bingo con méquinas, casinos, salas de maquinas en los hipédromos y salones de juego con marca propia.
5. Incluye puntos de apuestas donde se ofrece sefial de emision simultanea de carreras internacionales.

Pagina 4



e codere

Resultados operativos por negocio

Acumulado a 30 de junio Segundo trimestre
(seis meses) (de abril a junio)
2010 2011 % variac. 2010 2011 % variac.

(En millones de euros, excepto %)
(no auditado)
Ingresos de explotacion:

ATGENTING ..ot 2129 2574 209% 112,8 128,8 14,2%
MEBXICO ....vviuieieiicie ettt 102,7 1295 26,1% 54,7 76,8 40,4%
ESPARA™ ...ttt 100,3 86,2 (14,1%) 50,3 42,6 (15,3%)
IAl18% .....ooveeece e 649 91,2 405% 31,9 444 39,2%
Otras Operaciones:
Brasil .....ccoooviviiceseeeee e 14 1,8 28,6% 0,6 0,9 50,0%
Colombia......cccooveiiiciecce 12,9 14,0 8,5% 7,0 6,9 (1,4%)
Panama ........ccccooeviieiececece e 22,4 42,7 90,6% 11,2 21,3 90,2%
UPUQUAY e 8,0 9,4 17,5% 4,1 4,6 12,2%
CaADBCEIAS. . .eciveecre ettt ettt - - - - - -
TOtAI. .o 5255 632,2 20,3% 272,6 326,3 19,7%
Acumulado a 30 de junio Segundo trimestre
(seis meses) (de abril a junio)
2010 2011 % variac. 2010 2011 % variac.

( En millones de euros, excepto %)
(no auditado)

EBITDA:
ATGENEINA ...eiviiiiece s 61,2 76,8 255% 33,1 381 15,1%
MEBXICO ...cvviviieiiiie et 25,6 29,6 156% 1255 154 23,2%
ESPAAA .....e.cvoveceeeeeeee e 23,0 10,7 (53,5%) 111 4,9 (55,9%)
HAIIA% ...ooovoov e 66 179 na. 26 99 n.a.
Otras Operaciones:
Brasil ......coooovviviiciireeec e 0,7 (0,6) na (0,4) (04) n.a.
ColomMDBia ....cvcviviicice e 2,3 3,3 43,5% 1,4 1,5 7,1%
Panama .......ccovevviiiiiecic e 19 9,3 n.a. 0,5 47 n.a.
UTUQUAY ..t 1,2 1,7 41,7% 0,7 0,8 14,3%
CabBCEraS. ... .o (10,8) (13.8) na. (56) (7.4) n.a.
TOLAL .o 110,3 134,9 22,3% 559 675 20,8%

1. Incluye Maquinas, Bingos, Apuestas Deportivas e Internet. En el 2010 Internet, que registré una pérdida en EBITDA de €0,7 millones en
el 2T 2011 y la misma cantidad en el 1S 2010, se report6 de forma separada en Otras Operaciones.

2. En el 4T 2010 cambiamos la forma en la que reconocemos los ingresos en Apuestas Deportivas para adaptarlo al mismo principio
contable empleado en otras operaciones. Este cambio afecta tanto a los ingresos como a los gastos de explotacién (consumos y otros gastos
externos). A partir del 4T 2010 los ingresos se registran netos de la parte correspondiente al duefio del local, y en consecuencia dicha parte
ya no se refleja como gasto de explotacion. Hemos adaptado este cambio a los resultados de 2010, lo que supone una disminucién de €2,0
millones y €0,9 millones en ingresos y gastos respecto a las cifras publicadas en el 1S y 2T 2010 respectivamente.

3. Incluye Maquinas, Bingos e Internet. En el 2010 Internet, que registré una pérdida en EBITDA de €0,1 millones en el 2T 2011 y €0,3
millones en el 1S 2010, se reporté de forma separada en Otras Operaciones.

Pagina 5



e codere

Tipos de cambio constantes. La siguiente tabla muestra cuales habrian sido los ingresos de explotacién y el EBITDA
para el 2T y primer semestre de 2011 a tipos de cambio de 2010 para los periodos comparables, ajustando en ambos
periodos las plusvalias 0 minusvalias obtenidas de los contratos de compraventa de futuros sobre moneda extranjera.

Ingresos de explotacion:
ATGENTING 1oveececcece e
MEXICO v
ESPARA™? .....ovoeeeeee et
TAIIES .ot
Otras Operaciones:
Brasil ...,
Colombia ....cooeiiiiie
PaNamA .....cccoviiviciie e
UNUGQUAY .o
Cabeceras
Total?

EBITDA:
ATGENTING oo
IMEXICO vttt

Otras Operaciones:
BraSil ...coovcviiieiiccecce e
Colombia .....oooveeiiiiiccce
Panama .......cccceveiiiiecc e
UNUQUAY v
(O o= Tot LTS

1. Incluye Maquinas, Bingos, Apuestas Deportivas e Internet

Acumulado a 30 de junio
(seis meses)

Segundo trimestre
(de abril a junio)

2010 2011 % variac. 2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto %)
(no auditado)

216,7 2885 33,1% 113,7 1538 35,3%
106,5 1329 24,8% 57,2 81,9 43,2%
1003 86,2  (141%) 503 426  (153%)
64,9 91,2 40,5% 31,9 44,4 39,2%
14 17 21,4% 0,6 0,9 50,0%
12,9 14,1 9,3% 7,0 7,2 2,9%
224 455 103,1% 11,2 24,1 115,2%
8,0 9,7 21,3% 41 50 22,0%
5331  669,8 256% 2760 3599  30,4%

Acumulado a 30 de junio
(seis meses)

Segundo trimestre
(de abril a junio)

2010 2011 % variac. 2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto %)
(no auditado)

65,0 87,1 34,0% 34,0 46,0 35,4%
29,4 31,6 7,5% 150 17,1 14,0%
23,0 10,7 (53,5%) 111 4,9 (55,9%)
6,6 17,9 n.a. 2,6 9,9 n.a.
0,7 (0,6) n.a. 0,4 (04 n.a.
23 33 43,5% 14 1,6 14,3%
19 9,9 n.a. 05 53 n.a.
1,2 18 50,0% 0,7 0,8 14,3%
(108)  (138) na (56 (74) na.
1179 1479 25,5% 59,3 77,8 31,2%

2. En el 4T 2010 cambiamos la forma en la que reconocemos los ingresos en Apuestas Deportivas para adaptarlo al mismo principio
contable empleado en otras operaciones. Este cambio afecta tanto a los ingresos como a los gastos de explotacién (consumos y otros gastos
externos). A partir del 4T 2010 los ingresos se registran netos de la parte correspondiente al duefio del local, y en consecuencia dicha parte
ya no se refleja como gasto de explotacion. Hemos adaptado este cambio a los resultados del 2010, lo que supone una disminucién de 2,0
millones y €0,9 millones en ingresos y gastos respecto a las cifras publicadas en el 1S y 2T 2010 respectivamente

3. Incluye Maquinas, Bingos e Internet. En el 2010 Internet registré una pérdida en EBITDA de €0,1 millones en el 2T 2011 y €0,3 millones

en el 1S 2010.
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Comentarios a las partidas de las Cuentas de P y G para los seis meses terminados el 30
de junio de 2011 (no auditado)

Ingresos de explotacion

En los primeros seis meses de 2011 aumentaron €106,7 millones (un 20,3%) hasta €632,2 millones,
frente a los €525,5 millones del 1S 2010. Este aumento se ha debido fundamentalmente al crecimiento de los
ingresos en Argentina (€44,5 millones), como consecuencia del incremento de la recaudacion media diaria, asi
como del nimero de maquinas instaladas y de las menores minusvalias en los contratos de compraventa de
divisas registradas en el 1S 2011 frente al mismo periodo del afio anterior, compensado parcialmente por la
depreciacion del peso argentino frente al euro; en México (€26,8 millones) debido fundamentalmente a la
consolidacion global de las Joint Opcos desde el 1 de abril de 2011, a la mejora de la recaudacién media diaria
en ICELA, al aumento de capacidad instalada y a las menores minusvalias en los contratos de compraventa de
divisas registradas en el 1S 2011 frente al 1S 2010, parcialmente compensado por la reduccion de la
recaudacién media diaria en las Joint Opcos y por la ausencia de ventas a Caliente en el 1S 2011; en ltalia
(€26,3 millones) debido principalmente al despliegue de las VLTs y a la consolidacion de la sala Caserta en (en
ambos casos a partir de octubre de 2010) y de FG Slot Services en 1T 2011; en Panama (€20,3 millones),
principalmente por la consolidacidn de los seis casinos adquiridos y por la reapertura del Casino Colén, ambos
en el 3T 2010, compensados parcialmente por la depreciacion del ddlar estadounidense frente al euro. Este
incremento se ha visto paliado por los menores ingresos en Espafia (€14,1 millones) debido a la disminucion de
la recaudacién media diaria por maquina recreativa y al menor nimero de cartones de bingo vendidos, ambos
resultado de la entrada en vigor de la prohibicion total de fumar el 2 de enero de 2011 y de las condiciones
macroecondmicas adversas en este mercado.

Gastos de explotacion

En el 1S 2011 aumentaron €90,2 millones (un 19,4%), hasta €554,0 millones, frente a los €463,8
millones del 1S 2010. Este aumento de costes se ha registrado fundamentalmente en Argentina (€29,8 millones)
principalmente por el incremento de impuestos al juego asociado al mayor volumen de juego y al canon fijo
accesorio relacionado con la renovacion de las licencias de Puerto y San Martin, por el aumento de gastos
asociados al mayor parque, incluyendo gastos de personal, y por la inflacion. Este aumento se ha visto
parcialmente compensado por la depreciacion del peso argentino frente al euro; en México (€27,1 millones) por
la consolidacidn global de las Joint Opcos desde el 2T 2011 y por el incremento de los gastos asociados a la
mayor capacidad instalada y fue compensado parcialmente por la ausencia de ventas a Caliente en 1S 2011; en
Italia (€17,3 millones), fundamentalmente por los gastos adicionales (incluidas tasas de juego) asociados al
despliegue de las VLTs (incluidos impuestos al juego) y por la consolidacion de Caserta y FG Slot Services (a
partir de 4T 2010 y 1T 2011 respectivamente); y en Panaméa (€15,9 millones) por la consolidacion de los seis
casinos adquiridos y por la reapertura del Casino Col6n, ambos en el 3T 2010, compensados en parte por la
depreciacion del dolar estadounidense frente al euro.

Resultado por el alta o baja de activos

El resultado por la baja de activos disminuy6 en €7,2 millones desde un beneficio de €6,1 millones en
el 1S 2010 a una pérdida de €1,1 millones en el 1S 2011, principalmente debido a la ausencia en el 1S 2011, de
una ganancia no recurrente de €7,5 millones registrada en el 1S 2010 como resultado de la consolidacion del
100% del negocio de Apuestas Deportivas, tras la adquisicion de la participacion del 50% de William Hill.

Resultado de explotacién

En el 1S 2011, el resultado de explotaciéon aument6é €9,3 millones (un 13,7%) hasta €77,1 millones
desde los €67,8 millones del 1S 2010. EI margen de explotacion disminuy6 hasta el 12,2% en el 1S 2011 frente
al 12,9% en el 1S 2010.
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EBITDA

Aumentd €24,6 millones en el 1S 2011 (un 22,3%), hasta €134,9 millones, frente a los €110,3 millones
del 1S 2010. Este aumento se debié al crecimiento del EBITDA en Argentina (€15,6 millones),
fundamentalmente por el mayor nimero de maquinas instaladas, la mayor recaudacién media diaria por
maquina, y la disminucién de las pérdidas en los contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos que
vencieron durante el 1S 2011, comparadas con las del 1S 2010, y fue compensado en parte por la depreciacion
del peso argentino frente al euro; en Italia (€11,3 millones) debido fundamentalmente a la entrada en operacion
de las VLTs y a la consolidacién de la sala Caserta y de FG Slot Services; y en Panama (€7,4 millones)
principalmente como consecuencia de la consolidacion de los seis casinos adquiridos y la reapertura del Casino
Colon. Este aumento se ha visto parcialmente compensado por el descenso registrado en Espafia (€12,3
millones) debido fundamentalmente a la disminucion de la recaudacion media diaria por maquinas y a la
disminucion en el nimero de cartones de bingo vendidos, derivados principalmente de la implementacion de la
legislacion antitabaco, y de las adversas condiciones macroeconémicas. EI margen EBITDA se increment6 en el
1S 2011, al 21,3% frente al 21,0% del 1S 2010.

Ingresos financieros

Los ingresos financieros aumentaron en el primer semestre de 2011 en €0,5 millones (un 12,2%),
llegando a €4,6 millones, frente a €4,1 millones en el primer semestre de 2010. El incremento se atribuye
principalmente a los intereses generados por la financiacion otorgada a las Joint Opcos tras la firma de la
transaccion con Caliente en julio de 2010.

Gastos financieros

Los gastos financieros aumentaron durante el primer semestre de 2011 en €6,2 millones (un 16,7%),
hasta €43,4 millones frente a €37,2 millones en el primer semestre de 2010. El incremento se atribuye
principalmente al devengo proporcional del nuevo bono emitido de €100 millones el pasado mes de Julio de
2010; a la mayor cantidad dispuesta de la Linea Senior de Crédito durante el semestre a un tipo de interés mas
elevado; a los mayores gastos financieros de la deuda asumida en la adquisicién de los 6 casinos en Panama (a
partir el 3T 2010); y al incremento de endeudamiento en las unidades de negocio espafiola e italiana a tipos de
interés mas elevados.

Diferencias de cambio

Las diferencias de cambio, que recogen principalmente el impacto de la variacion de los tipos de
cambio en los saldos en moneda extranjera, variaron en €14,2 millones desde los €13,7 millones de ganancia del
1S 2010 hasta €0,5 millones de pérdida en el 1S 2011.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios aumentd durante el 1S 2011 en €5,8 millones (un 21,6%) hasta los €32,7
millones desde los €26,9 millones del 1S 2010, debido principalmente retenciones soportadas en México por las
operaciones intragrupo y al aumento de beneficios antes de impuestos en Argentina.

Resultados atribuibles a socios externos

Los resultados atribuibles a socios externos disminuyeron en el 1S 2011 en €0,8 millones, hasta €0,0
millones, frente a €0,8 millones de beneficio en el 1S 2010. Esta disminucién se debe principalmente a los
menores beneficios obtenidos en Espafia.

Resultado atribuible a la sociedad dominante

Como consecuencia de lo anterior, el resultado atribuible a la sociedad dominante disminuy0 en €15,6
millones en el 1S 2011, resultando en €5,1 millones de beneficios frente a €20,7 millones de beneficios en el
mismo periodo de 2010. Este descenso se debe principalmente a la ausencia en el 1S 2011 de una ganancia no
recurrente por diferencia de cambio de €13,7 millones y a la ausencia en el 1S 2011 de los €7,5 millones de
ganancia no recurrente registrada en el 1S 2010 asociada a la consolidacion del negocio de Apuesta Deportivas.
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Argentina

Acumulado a 30 de junio de
(seis meses)

2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto

porcentajes)

(no auditado)
Ingresos de explotacion ..........cccocevevevinie e, 2129 2574 20,9%

Gastos de explotacion:

Consumos y 0tros gastos eXtern0S.........coccevevevvereeseenenn, 44 59 34,1%
Gastos de Personal...........ccocvevveverevesniie e, 30,7 38,4 25,1%
Depreciacion del inmovilizado material............c.ccco..., 6,3 7,2 14,3%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial ...................... 14 14 0,0%
Otros gastos de explotacion: 116,6  136,3 16,9%
Tasas de juego Yy otros IMpUeStOS .........cceveereereeniereenns, 925 1081 16,9%
Alquiler de MAgUINGS.........cccevreirireisereeseseeseeen, - 0,9 n.a.
(@1 (SOOI 24,1 27,3 13,3%
Gastos de explotacion totales............ccocevevvieninnns, 1594  189,2 18,7%
Resultado de explotacion............ccccvvveveieevicie s, 53,5 68,2 27,5%
EBITDA ..ottt 61,2 76,8 25,5%

Ingresos de explotacion. Comprenden principalmente los ingresos recaudados de las méaquinas situadas en salas de
bingo y los procedentes de ventas de cartones de bingo, una vez deducidos los premios pagados en ambos casos.
También incluye las pérdidas o ganancias obtenidas con los contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos y
dolares estadounidenses que vencieron en el periodo. Los ingresos de explotacién aumentaron €44,5 millones (un
20,9%), hasta situarse en €257,4 millones en el 1S 2011, frente a los €212,9 millones en el 1S 2010. Este incremento se
debi6 fundamentalmente al crecimiento del parque y de la recaudacién media diaria, favorecida por el mayor
despliegue de TITO y otros sistemas coinless asi como a la inflacion y a la disminucion de las pérdidas en los contratos
de compraventa de divisas en pesos argentinos que vencieron durante el 1S 2011. Este incremento se ha visto
parcialmente compensado por la depreciacion del peso argentino frente al euro. Como consecuencia de los contratos de
compraventa de divisas en pesos argentinos que vencieron durante el 1S 2011 se obtuvieron unas minusvalias de €1,5
millones frente a las minusvalias de €3,8 millones obtenidas en 1S 2010. A tipo de cambio constante y ajustando para
eliminar las minusvalias obtenidas en los contratos de compraventa de divisas en ambos periodos, los ingresos habrian
ascendido a €288,5 millones en el 1S 2011, lo que hubiera supuesto un incremento del 33,1% frente al 1S 2010.

Gastos de explotacion. Aumentaron €29,8 millones (un 18,7%), situandose en el 1S 2011 en €189,2 millones,
frente a los €159,4 millones del 1S 2010. A continuacion se detallan los principales cambios experimentados en los
gastos de explotacion.

e Consumos y otros gastos externos. Incluye principalmente el coste de ventas de alimentos y bebidas.
Los consumos aumentaron €1,5 millones (un 34,1%), hasta situarse en €5,9 millones en el 1S 2011,
frente a los €4,4 millones del 1S 2010, consecuencia de las mayores ventas de hosteleria en las salas y
del impacto de la inflacion en el precio de los productos vendidos, moderados parcialmente por la
depreciacion del peso argentino frente al euro.

e Gastos de personal. Aumentaron €7,7 millones (un 25,1%), hasta situarse en €38,4 millones en el 1S
2011, frente a los €30,7 millones del 1S 2010. Este incremento es consecuencia, fundamentalmente, de
los incrementos salariales por la inflacion, asi como del aumento de plantilla resultante del mayor
parque instalado y se ha visto parcialmente compensado por la depreciacion del peso argentino frente
al euro.

o Depreciacion del inmovilizado material. Aumenté en €0,9 millones (un 14,3%), alcanzando los €7,2
millones en el 1S 2011, frente a los €6,3 millones en el 1S 2010, como consecuencia del incremento
del parque. Este incremento se ha visto parcialmente compensado por la depreciacion del peso
argentino frente al euro.

e Amortizacion del inmovilizado inmaterial. Se mantuvo en €1,4 millones en el 1S 2011, la misma
cantidad que en 1S 2010.
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e Otros gastos de explotacion. Incluyen impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, pagos a
organizaciones sin animo de lucro titulares de licencias de explotacién de salas de juego, gastos de
marketing, pago de arrendamientos y otros. Aumentaron €19,7 millones (un 16,9%), hasta situarse en
€136,3 millones en el 1S 2011, frente a los €116,6 millones del 1S 2010. Este crecimiento es atribuible
principalmente al mayor volumen de negocio en nuestras salas derivadas del mayor parque instalado y
del aumento de la recaudacion media diaria, y al mayor canon fijo accesorio registrado desde agosto de
2010 por la renovacion de las licencias de San Martin y Puerto; y se ha visto parcialmente compensado
por la ausencia de una provisidn no recurrente registrada en el 1S 2010 (€1,0 millones) y por la
depreciacion del peso argentino frente al euro.

Resultado de explotacion. Aument6 €14,7 millones (un 27,5%), hasta situarse en €68,2 millones en el 1S
2011, frente a los €53,5 millones del 1S 2010. ElI margen de explotacién aumento, pasando del 25,1% del 1S
2010 al 26,5% del 1S 2011.

EBITDA. Aumenté €15,6 millones (un 25,5%), hasta situarse en €76,8 millones en el 1S 2011, frente a los
€61,2 millones del 1S 2010. Este incremento estd motivado fundamentalmente por el mayor ndmero de
maquinas instaladas, la mayor recaudacién media diaria por maquina, la disminucion de las pérdidas en los
contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos que vencieron durante el 1S 2011 frente a los vencidos
en el 1S 2010 y por la ausencia de una provisidn no recurrente registrada en el 1S 2010 (€1,0 millones) y fue
compensado en parte por la depreciacion del peso argentino frente al euro. A tipo de cambio constante y
ajustado para eliminar las minusvalias obtenidas en los contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos
en ambos periodos, el EBITDA habria alcanzado €87,1 millones en el 1S 2011, lo que hubiera supuesto un
incremento del 34,0% frente al 1S 2010. El margen de EBITDA de Argentina aumento, pasando del 28,7% del
1S 2010 al 29,8% del 1S 2011.

México
Acumulado a 30 de junio de
(seis meses)
2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto
porcentajes)
(no auditado)
INGresos de EXPIOTACION ........cviveiiiieiicerie et 102,7 1295 26,1%
De los cuales, ventas a CalieNte........ccccvevviiiiiiiie e 2,4 - n.a.
Gastos de explotacion:
ConsSUMOS Y Otros gastoS EXIEINOS. ......c.cieiverreiieeieeerieriesre e e sre s e eeeseeseeseesresreseas 251 16,3 (351%)
De los cuales, ventas a Caliente.........cccovveveieiiie i 2,9 - n.a.
GastOS A PErSONAL........c.evueiiiiiiiie et nes 110 20,2 83,6%
Depreciacién del inmovilizado material.........ccocceoveveievieviincnnie e 76 119 56,6%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial...........ccccoevevevievieninsieccece e 15 15 0,0%
Otros gastos de explotacion: 410 634 54,6%
Tasas de juego Y Otr0S IMPUESTOS .......coverererieaieieierie e sie et e e see e 6,8 9,0 32,4%
AlQUITET 8 MAGUINGS........cvviviiirietiiicreei ettt 7.8 16,0 105,1%
OI0S ...ttt ettt ettt ettt ettt et e et e e et e be s beebeebeeaeesb et e besbesbesbeeaeerae s ebesreerenre e 264 384 45,5%
Gastos de explotacion tOtaleS ..........ccvevieieierieieieiece e 86,2 1133 31,4%
Resultado de eXPIOtaCiON..........ccccueiviiiiisiiie e e st re s 165 161 (2,4%)
=] 1SS 256 29,6 15,6%

Ingresos de explotacion. Incluye el 49% de participacion en las compafiias operativas de ICELA (nuestra
joint venture con CIE, que consolidamos proporcionalmente), nuestras licencias propias (Promojuegos y Mio
Games, que consolidamos de manera global) asi como los ingresos procedentes de nuestros acuerdos con
Caliente. Hasta el 30 de junio de 2010 nuestros ingresos procedentes del acuerdo de gestion con Caliente
suponian el 50% del beneficio antes de impuestos de las salas que gestionabamos. Los ingresos de explotacion
de México incluian ademas las ventas a Caliente de salas, mejoras y equipos, maquinas incluidas, y el
reembolso de los costes soportados por cuenta de Caliente, tales como salarios de gestores de salas y ciertos
gastos relacionados con la explotacion de maquinas. A partir del 1 de julio de 2010, una vez firmados los
nuevos contratos de gestién con Caliente, los ingresos procedentes de esta operacion se derivan GUnicamente de
una facturacion anual de hasta US$ 36 millones ademés de una facturacion adicional mensual por US$ 1 millon
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(hasta el 31 de diciembre de 2010), ademas del reembolso de los costes soportados por su cuenta,
desapareciendo la actividad de construccién y renovacion de salas para su posterior reventa a Caliente a precio
de coste. Finalmente, a partir del 1 de abril de 2011, estos ingresos se sustituyen por la consolidacion global de
las operaciones adquiridas a Caliente, Joint Opcos (Ver Otros puntos destacados). Nuestro ingreso incluye
también las pérdidas o ganancias obtenidas con los contratos de compraventa de divisas en pesos mexicanos que
vencieron en el periodo.

Los ingresos aumentaron €26,8 millones, hasta situarse en €129,5 millones en el 1S 2011, frente a los €102,7
millones del 1S 2010, lo que supone un aumento del 26,1% comparado con el 1S 2010. Este crecimiento se ha
debido fundamentalmente a la consolidacion global de las operaciones adquiridas a Caliente (vs. los contratos
de gestion con Caliente previos a la firma del acuerdo) desde el 1 de abril de 2011, a la mejora de la
recaudacion media diaria en ICELA y al aumento de capacidad instalada asi como a la disminucion de las
pérdidas en los contratos de compraventa de divisas en pesos mexicanos que vencieron durante el 1S 2011. Este
aumento se ha visto parcialmente compensado por la reduccion de la recaudacion media en las Joint Opcos y
por la ausencia de ventas a Caliente tras la finalizacion de dicho acuerdo desde el 30 de junio de 2010. Como
consecuencia de los contratos de compraventa de divisas en pesos mexicanos que vencieron en el 1S 2011 se
obtuvieron unas minusvalias de €1,8 millones frente a las minusvalias de €3,8 millones en idéntico periodo de
2010. A tipo de cambio constante y ajustando para eliminar las plusvalias y minusvalias obtenidas en los
contratos de compraventa de divisas en ambos periodos, los ingresos habrian alcanzado los €132,9 millones en el
1S 2011, lo que hubiera supuesto un aumento del 24,8% frente al 1S 2010.

Gastos de explotacion. Aumentaron €27,1 millones (un 31,4%), situandose en el 1S 2011 en €113,3
millones frente a los €86,2 millones del 1S 2010. A continuacién se detallan los principales cambios
experimentados por los gastos de explotacion:

e Consumos y otros gastos externos. Incluye fundamentalmente el coste de las ventas de comida y
bebida en ICELA, Promojuegos, Mio Games y Joint Opcos (estas Ultimas a partir del 2T 2011). Hasta
el 31 de marzo de 2011 se incluyen las comisiones pagadas en relacidn con el uso de maquinas, ciertos
gastos asociados a la instalacion de las maquinas y los gastos de personal relacionados con salarios de
gestores de salas que proporcionamos a las salas de bingo de Caliente y hasta el 30 de junio de 2010
incluye el coste de construccion y equipamiento de las salas de bingo vendidas a Caliente. Los
consumos y otros gastos externos disminuyeron en €8,8 millones (un 35,1%), hasta €16,3 millones en
el 1S 2011 frente a los €25,1 millones del 1S 2010. Este descenso se debe fundamentalmente a la
ausencia de los gastos previamente mencionados como resultado de la transaccion con Caliente.

e Gastos de personal. Se registr6 un incremento de €9,2 millones (un 83,6%), situandose en €20,2
millones en el 1S 2011 frente a €11,0 millones en el 1S 2010, debido fundamentalmente a la
consolidacion de las salas adquiridas a Caliente desde el 1 de abril de 2011 y al aumento de capacidad
instalada.

e Depreciacion del inmovilizado material. Registra la depreciacion de las inversiones en salas de
ICELA, Promojuegos, Mio Games y Joint Opcos (estas Gltimas a partir del 2T 2011) asi como de los
activos en el hipédromo y el centro de convenciones y los arrendamientos financieros asociados a las
maquinas de IGT (en ICELA). Aument6 en €4,3 millones (un 56,6%) situandose en el 1S 2011 en
€11,9 millones frente a los €7,6 millones en el 1S 2010. Este crecimiento se ha debido
fundamentalmente a la consolidacién de las Joint Opcos (a partir del 2T 2011) y al aumento del
nimero de maquinas instaladas.

e Amortizacioén del inmovilizado inmaterial. Incluye principalmente la amortizacidn de las licencias de
ICELA. Se mantuvo en €1,5 millones en el 1S 2011 frente al mismo periodo del afio anterior.

e Otros gastos de explotacién. Incluye impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, gastos de
marketing, pagos de arrendamientos y otros. Aumentaron €22,4 millones (un 54,6%), hasta situarse en
€63,4 millones en el 1S 2011, frente a los €41,0 millones en el 1S 2010. Este aumento se debe
principalmente a la consolidacion global de las Joint Opcos (a partir del 2T 2011) y, en menor medida,
al aumento de capacidad instalada. Este incremento se ha visto parcialmente compensado por la
ausencia de un gasto no recurrente registrado en el 2T 2010 de €0,8 millones.
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Beneficio de explotacion. Disminuyé €0,4 millones (un 2,4%), hasta situarse en €16,1 millones en el
1S 2011, frente a los €16,5 millones del 1S 2010. EI margen de explotacién disminuyé, pasando del 16,1% del
1S 2010 al 12,4% del 1S 2011.

EBITDA. Aument6 €4,0 millones (un 15,6%), hasta situarse en €29,6 millones en el 1S 2011, frente a los
€25,6 millones del 1S 2010. Este incremento se debe a la consolidacion de las Joint OpCos (a partir del 2T
2011), al aumento de capacidad y recaudacion media en ICELA, a la ausencia de ventas a Caliente en 1S 2011 y
a la ausencia de un gasto no recurrente registrado en el 1S 2010 de €0,8 millones. A tipo de cambio constante y
ajustando para eliminar las minusvalias obtenidas en los contratos de compraventa de divisas en pesos mexicanos
en ambos periodos, el EBITDA habria sido de €31,6 millones en el 1S 2011, un aumento del 7,5% respecto a 1S
2010. El margen de EBITDA disminuy6 hasta el 22,9% en el 1S 2011, desde el 24,9% en el 1S 2010.

Espafia

Acumulado a 30 de junio
(seis meses)

2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto

porcentajes)

(no auditado)
Ingresos de explotacion”..............ccvvevveeevsvesrseersenens 100,3 86,2 (14,1%)

Gastos de explotacion:

Consumos y otros gastos EXEEINOSY ©.oovoveeeeeeeeereein 41 3,8 (7,3%)
Gastos de personal...........cocviveierenenienie s 204 21,7 6,4%
Depreciacion del inmovilizado material.............c........ 93 94 1,1%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial .................. 74 69 (6,8%)
Variacion de las provisiones de trafico............cc.ceu.ue.. 13 11 (154%)
Otros gastos de explotacion: 52,8 50,0 (5,3%)
Tasas de juego y 0tros impuestos .........c.cceeeveerenenn 36,6 34,6 (5,5%)
Alquiler de Magquinas..........cocevvveresieseereereeneseseens 01 01 0,0%
(@1 (0L 16,1 153 (5,0%)
Gastos de explotacion totales®..............ccco........ 953 929 (2,5%)
Resultado por el alta o baja de activos.............ccoeevrenee 6,1 (1,0 n.a.
Resultado de explotacion ............ccooeervrreienineienneeens 111 (7,7 n.a.
EBITDAZ ...ttt 230 10,7 (53,5%)

1. En el 4T 2010 cambiamos la forma en la que reconocemos los ingresos en Apuestas Deportivas para adaptarlo al mismo
principio contable empleado en otras operaciones. Este cambio afecta tanto a los ingresos como a los gastos de explotacion
(consumos y otros gastos externos). A partir del 4T 2010 los ingresos se registran netos de la parte correspondiente al duefio del
local, y en consecuencia dicha parte ya no se refleja como gasto de explotacion. Hemos adaptado este cambio a los resultados del
1S 2010, lo que supone una disminucién de €2,0 millones en ingresos y gastos respecto a las cifras publicadas en el 2010.

2. En el 1S 2010 Internet, que registré una pérdida en EBITDA de €0,7 millones, se reportd de forma separada en Otras
Operaciones.

Ingresos de explotacion. Incluyen los ingresos obtenidos por la operacion de maquinas recreativas y de
apuestas deportivas (incluyendo terminales automaticos de apuestas) que operamos en locales de terceros (por
ejemplo bares o salas de juego), registrandose las cantidades jugadas después del pago de premios, excluyendo
la parte correspondiente al duefio del local, y los servicios auxiliares prestados a locales de hosteleria. También
se consideran los ingresos obtenidos en locales propios tanto por venta de cartones de bingo como de apuestas
deportivas y de la operacion de maquinas recreativas, en todos los casos después de premios, ademas de la venta
de comidas y bebidas en dichos locales.

En el 1S 2011, disminuyeron €14,1 millones (un 14,1%), hasta €86,2 millones, desde los €100,3 millones
del 1S 2010. El descenso se debe a una menor recaudacion media diaria del producto maquina recreativa,
afectada por la prohibicion de fumar (en vigor desde el 2 de enero de 2011), por el entorno macroecondmico
adverso y por la dilucién de los cambios regulatorios en Madrid y Extremadura (entrada en vigor en 2S 2009), y
Pais Vasco (1T 2010). También contribuy6 negativamente la evolucion del ingreso de la sala de bingo, afectado
tanto por la prohibicion de fumar y el entorno macroeconémico como por el incremento del porcentaje
destinado a premios de bingo (del 65% al 71%) que entrd en vigor el 1 de enero de 2011. Estos descensos se
vieron compensados por el incremento de ingresos de apuestas deportivas gracias a las mejoras introducidas en
el producto y por el mayor nimero de puntos de venta, principalmente en Navarra y Pais Vasco.
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Gastos de explotacion. Disminuyeron en €2,4 millones (un 2,5%), situdndose en el 1S 2011 en €92,9
millones frente a los €95,3 millones del 1S 2010. A continuacion se detallan los principales cambios
experimentados por los gastos de explotacion:

Consumos y otros gastos externos. Incluye los pagos a determinados operadores de maquinas
recreativas con los que tenemos suscritos acuerdos de colaboracion, los costes relacionados con
servicios complementarios prestados a los titulares de los locales de hosteleria, y los costes de comida
y bebida y otros consumibles en nuestras salas de juego y puntos de apuestas. En el 1S 2011, los
consumos disminuyeron €0,3 millones (un 7,3%), hasta €3,8 millones, frente a los €4,1 millones del 1S
2010 principalmente por la disminucidn de los pagos a operadores de maquinas.

Gastos de personal. Aumentaron en el 1S 2011 en €1,3 millones (un 6,4%), situdndose en €21,7
millones frente a los €20,4 millones del 1S 2010. Este aumento se ha debido fundamentalmente al
crecimiento de los costes salariales por la inflacion y al despliegue de Apuestas Deportivas. En 1S
2011 se han registrado gastos no recurrentes de personal por €0,5 millones, frente a €0,3 millones
registrados en 1S 2010 por idéntico concepto.

Depreciacion del inmovilizado material. Incrementaron en €0,1 millones en el 1S 2011 (un 1,1%)
hasta €9,4 millones frente a €9,3 millones en el 1S 2010, principalmente por el despliegue de
terminales de apuestas.

Amortizacion del inmovilizado inmaterial. Disminuy6 en €0,5 millones en el 1S 2011 (un 6,8%) hasta
€6,9 millones frente a €7,4 millones en el 1S 2010, debido a la reducciéon en los pagos por
exclusividad, condicionados a la produccién de las maquinas instaladas en cada ubicacion, a los
duefios de los bares.

Variacion de provisiones de trafico. Disminuy6 en €0,2 millones en el 1S 2011 (un 15,4%) hasta €1,1
millones frente a €1,3 millones en el 1S 2010.

Otros gastos de explotacion. Incluye impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, gastos de
marketing, pagos de arrendamientos, gastos relacionados con el proyecto de internet y otros.
Disminuyeron €2,8 millones (un 5,3%), hasta €50,0 millones en el 1S 2011, frente a los €52,8 millones
del 1S 2010. Este descenso fue motivado fundamentalmente por la disminucién de los tributos al juego
debido a la reduccion de las tasas de juego en los bingos a partir del 1 de enero de 2011 y a la menor
venta de cartones por la prohibicion de fumar y el entorno macroeconémico adverso, a la politica de
contencién de gastos y al menor nimero de maquinas instaladas. Este descenso fue compensado
parcialmente por la desdotacion en 1S 2010 de una provision no recurrente de €0,5m.

Resultado por el alta o baja de activos. Disminuy6 en €7,1 millones pasando de €6,1 millones de beneficio
en el 1S 2010 a €1,0 millones de pérdida en el 1S 2011 principalmente debido a la ganancia no recurrente de
€7,5 millones registrada en el 1S 2010 como resultado de la consolidacion del 100% del negocio de Apuestas
Deportivas, tras la adquisicion de la participacién del 50% de William Hill.

Resultado de explotacion. Disminuy6 €18,8 millones, hasta situarse en €7,7 millones de pérdidas en el 1S
2011, frente a los €11,1 millones de beneficio del 1S 2010.

EBITDA. Disminuy6 en €12,3 millones (un 53,5%), hasta situarse en €10,7 millones en el 1S 2011, desde
los €23,0 millones del 1S 2010, resultado fundamentalmente de la caida de la recaudacion derivada de la
prohibicién de fumar y el entorno macroeconémico adverso. EI margen de EBITDA se redujo hasta el 12,4% en
el 1S 2011 frente al 22,9% en el mismo periodo del afio anterior.
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Italia

Acumulado a 30 de junio de
(seis meses)

2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto

porcentajes)

(no auditado)
Ingresos de explotacion ..........cccoceveieverieienere s 64,9 91,2 40,5%

Gastos de explotacion:

Consumos y Otros gastos eXternos.........cccvvvvveiieeniveens 10 14 40,0%
Gastos de personal..........cccccceveveievcnieie s 136 17,0 25,0%
Depreciacién del inmovilizado material.................... 39 46 17,9%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial ................. 06 16 n.a
Variacién provisiones de trafico.........cccccoevvivvivivennnne. 0,6) - n.a.
Otros gastos de explotacion: 43,7 549 25,6%
Tasas de juego y otros impuestos ........cc.cceeveverenne. 30,9 385 24.,6%
(@1 101 TSRS 128 164 28,1%
Gastos de explotacion totales...........ccocevevrienene 62,2 795 27,8%
Resultado de explotaCion...........coceevverivivnerineniciesennns 26 117 n.a.
EBITDA ... 6,6 17,9 n.a.

1.  En el 1S 2010 Internet, que registr6 una pérdida en EBITDA de €0,3 millones, se reportd6 de forma separada en Otras
Operaciones.

Ingresos de explotacion. Comprende los ingresos de la red, tanto por interconexién de las maquinas
recreativas como por la participacion en los ingresos después de premios e impuestos de todas las VLTs
conectadas a la red; de las salas de bingo, que incluyen los ingresos de la venta de cartones, de las maquinas
recreativas y de una participacion, como proveedor de ubicacion, en los ingresos generados por las VLTS
instaladas en nuestras salas de juego una vez deducidos los premios pagados en los tres casos, ademas de las
ventas de comida y bebida en dichas salas; y de la operacion en locales de terceros, que contempla los ingresos
generados por las maquinas recreativas en locales de hosteleria y por las VL Ts instaladas en salas de juego, en
ambos casos, después de premios y de la parte correspondiente al duefio del local. También se incluyen los
ingresos derivados del inicio de las operaciones en Internet.

Los ingresos aumentaron €26,3 millones, hasta situarse en €91,2 millones en el 1S 2011, frente a los €64,9
millones del 1S 2010, lo que supone un aumento del 40,5% comparado con el mismo periodo del afio anterior.
Este crecimiento se debe fundamentalmente al despliegue de las VLTs, y a la consolidacion de la sala de
Caserta y de FG Slot Services (operador de maquinas) a partir del 4T de 2010 y el 1T 2011 respectivamente.
Estos ingresos se han visto compensados parcialmente por la caida de la recaudacion media diaria por maquina
recreativa.

Gastos de explotacion. Aumentaron €17,3 millones (un 27,8%), situandose en el 1S 2011 en €79,5 millones
frente a los €62,2 millones del 1S 2010. A continuacion se detallan los principales cambios experimentados por
los gastos de explotacién:

e Consumos y otros gastos externos. Incluye principalmente el coste de ventas de productos alimenticios
y bebidas en las salas de juego. Los consumos aumentaron en €0,4 millones (un 40,0%), hasta €1,4
millones en el 1S 2011 frente a los €1,0 millones del 1S 2010, como consecuencia fundamentalmente
del incremento de las ventas de restauracion, en parte por la adicion de la sala de Caserta.

e Gastos de personal. Se registr6 un incremento de €3,4 millones (un 25,0%), situandose en €17,0
millones en el 1S 2011 frente a €13,6 millones en el 1S 2010. Este crecimiento se produce
fundamentalmente por el incremento de plantilla asociado a las adquisiciones de la sala de Caserta y de
FG Slot Services, ademas del ocasionado por las necesidades derivadas del despliegue de las VLTs.

e Depreciacion del inmovilizado material. Aumentd en €0,7 millones, (un 17,9%) situdndose en €4,6
millones en el 1S 2011 frente a €3,9 millones en el 1S 2010. Este aumento se debi6 a la consolidacion
de la sala de Caserta y de las maquinas de FG Slot Services, asi como al aumento de las inversiones en
las salas de juego para adecuar los espacios destinados a las VLTSs.
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e Amortizacion del inmovilizado inmaterial. Aument6 €1,0 millones, situandose en el 1S 2011 en €1,6
millones, frente a los €0,6 millones del mismo periodo de 2010, principalmente por la amortizacién de
las licencias de VLTs y por una regularizacion de amortizaciones no recurrente de €0,6 millones
registrada en el 1S 2011.

e Variacion de provisiones de trafico. Estas provisiones resultaron nulas en el 1S 2011 frente a los €0,6
millones de pérdida en el 1S 2010.

e Otros gastos de explotacién. Incluye impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, gastos de
marketing, pagos de arrendamientos y otros. Aumentaron €11,2 millones (un 25,6%), hasta situarse en
€54,9 millones en el 1S 2011, frente a los €43,7 millones en el 1S 2010. Este aumento se debe
fundamentalmente al incremento de gastos, incluyendo tributos, resultante del despliegue de las VLTs
y de la consolidacién de Caserta y FG Slot Services, asi como, en menor medida, a los gastos
asociados al proyecto de internet. Este incremento se ha visto parcialmente compensado por el ajuste
realizado en 1S 2011 al calculo del PREU de 2010 por parte del AAMS que ha generado una reversion
de €1,0 millones de impuestos de juego.

Resultado de explotacion. Aument6 €9,1 millones, hasta situarse en €11,7 millones en el 1S 2011, frente a
los €2,6 millones del 1S 2010. EI margen de explotacién aumenté hasta el 12,8% en el 1S 2011 frente al 4,0%
del 1S 2010.

EBITDA. Aumenté €11,3 millones hasta situarse en €17,9 millones en el 1S 2011, frente a los €6,6
millones del 1S 2010, debido fundamentalmente a la entrada en operacion de las VLTs, asi como a la
consolidacion de la sala Caserta y de FG Slot Services. EI margen de EBITDA aumentd hasta el 19,6% en el 1S
2011, desde el 10,2% en el 1S 2010.
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Otras Operaciones

Incluyen los resultados de nuestras operaciones en Panama, Uruguay, Colombia y Brasil, pero excluye
Cabeceras.

Ingresos de explotacion. Experimentaron un aumento de €23,2 millones (un 51,9%), hasta alcanzar los
€67,9 millones en el 1S 2011, frente a los €44,7 millones alcanzados en el 1S 2010. Este aumento se ha debido
fundamentalmente al incremento de ingresos registrado en Panama (€20,3 millones), principalmente por la
adquisicién de seis casinos realizada en el 3T 2010 y por la reapertura del Casino Col6n también en el 3T 2010,
compensado en parte por la depreciacién del ddlar estadounidense; en Uruguay (€1,4 millones) debido al
aumento del nimero de maquinas instaladas y su ingreso medio y compensado parcialmente por la depreciacién
del peso frente al euro; y en Colombia (€1,1 millones), derivado de la mayor recaudacion media diaria por
maquina, y moderado por la depreciacion del peso colombiano frente al euro.

Gastos de explotacion. Aumentaron €15,6 millones (un 32,1%), situandose en €64,2 millones en el 1S
2011, frente a los €48,6 millones del 1S 2010. Este incremento de gastos se ha registrado fundamentalmente en
Panama (€15,9 millones), por la consolidacion de los seis casinos adquiridos y por la reapertura del Casino
Colon, ademas de haber incurrido en un gasto no recurrente de €0,2 millones por el traslado de un local de
apuestas, y fue compensado en parte por la depreciacion del dolar estadounidense frente al euro y por la
ausencia de un gasto no recurrente de €0,3 registrado en el 2T 2010 asociado a la compra de los casinos; y en
Uruguay (€1,1 millones) por los costes asociados al desarrollo del proyecto Carrasco, paliados en parte por la
depreciacién del peso uruguayo frente al euro.

Resultado de explotacién. Aumentd en €7,6 millones hasta los €3,7 millones de beneficio en el 1S 2011,
frente a €3,9 millones de pérdida del 1S 2010.

EBITDA. Aumentd €9,0 millones hasta los €13,7 millones de beneficio en el 1S 2011 frente a €4,7
millones de beneficio en el 1S 2010. Este incremento se debié a Panama (€7,4 millones) como consecuencia de
la consolidacién de los seis casinos adquiridos, la reapertura del Casino Col6n y la ausencia de un gasto no
recurrente de €0,3 millones registrado en el 1S 2010 ; Colombia (€1,0 millones) por el incremento de la media
diaria por maquinas y compensado en parte por la depreciacion del peso colombiano frente al euro y por el
descenso del nimero de maquinas y Uruguay (€0,5 millones) debido al aumento del ndmero de maquinas
instaladas y compensado parcialmente por la depreciacion del peso uruguayo frente al euro. ElI margen del
EBITDA aument6 al 20,2% en el 1S 2011 frente al 10,5% en el 1S 2010.
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Comentarios a las partidas de las Cuentas de P y G para segundo trimestre de 2011 (no
auditado)

Ingresos de explotacion

En el 2T 2011 aumentaron €53,7 millones (un 19,7%) hasta €326,3 millones, frente a los €272,6
millones del 2T 2010. Este aumento se ha debido fundamentalmente al crecimiento de los ingresos en México
(€22,1 millones) debido fundamentalmente a la consolidacién global de las Joint Opcos (a partir del 2T 2011),
al aumento de capacidad instalada y a las menores minusvalias en los contratos de compraventa de divisas
registradas en el 1S 2011 frente al 1S 2010, y parcialmente compensado por la reduccién de la recaudacion
media en las Joint Opcos, por la depreciacion del peso mexicano frente al euro y por la ausencia de ventas a
Caliente; en Argentina (€16,0 millones), como consecuencia del incremento de la recaudacion media diaria, asi
como del nimero de maquinas instaladas y por las menores minusvalias registradas en el 2T 2011
comparandolo con el mismo periodo del afio anterior, y compensado parcialmente por la depreciacion del peso
argentino frente al euro; en Italia (€12,5 millones) debido principalmente al despliegue de las VLTs y a la
consolidacion de la sala Caserta en 4T 2010 y de FG Slot Services en 1T 2011; y en Panama (€10,1 millones),
principalmente por la consolidacion de los seis casinos adquiridos en el 3T 2010 y por la reapertura del Casino
Col6n, también en el 3T 2010, compensado parcialmente por la depreciacion del délar estadounidense frente al
euro. Este incremento se ha visto parcialmente reducido por los menores ingresos en Espafia (€7,7 millones)
debido fundamentalmente a la disminucién de la recaudacién media diaria por maquina recreativa y al menor
namero de cartones de bingo vendidos, ambos resultado de la entrada en vigor de la prohibicion total de fumar
el 2 de enero de 2011 y de las condiciones macroeconémicas adversas en este mercado.

Gastos de explotacién

En el 2T 2011 aumentaron €47,6 millones (un 19,8%), hasta €288,0 millones, frente a los €240,4
millones del 2T 2010. Este aumento de costes se ha registrado fundamentalmente en México (€22,8 millones)
debido a la consolidacién global de las Joint Opcos (a partir del 2T 2011), y al incremento de los gastos
asociados a la mayor capacidad instalada, compensado parcialmente por la ausencia de ventas a Caliente en 2T
2011, a la ausencia en el 2T 2011 de los gastos no recurrentes asociados a la transaccion con Caliente (€0,8
millones) registrados en el 2T 2010 y la depreciacion del peso mexicano frente al euro; en Argentina (€11,1
millones), principalmente por el incremento de impuestos al juego asociado al mayor volumen de juego y al
canon fijo accesorio relacionado con la renovacién de las licencias de Puerto y San Martin, por el aumento de
gastos asociados al mayor parque, incluyendo gastos de personal, y por la inflacién. Este aumento se ha visto
parcialmente compensado por la depreciacién del peso argentino frente al euro; en Panama (€7,3 millones), por
la consolidacion de los seis casinos adquiridos en el 3T 2010 y por la reapertura del Casino Coldn, también en
el 3T 2010, compensados en parte por la depreciacion del dolar estadounidense frente al euro; y en Italia (€7,0
millones), fundamentalmente por el despliegue de las VLTSs, por la consolidacion de Caserta y FG Slot Services
(a partir del 4T 2010 y 1T 2011 respectivamente) y por la regularizacion de amortizaciones no recurrente
realizada en Codere Network (€0,6 millones), compensado en parte por la reversion no recurrente de impuestos
al juego (€1,0 millones) por el ajuste al calculo del PREU de 2010 realizada por AAMS.

Resultado por el alta o baja de activos

El resultado por la baja de activos aument6 en €4,7 millones desde una pérdida de €5,5 millones en el
2T 2010 a una pérdida de €0,8 millones en el 2T 2011, fundamentalmente debido al ajuste (€4,6 millones)
registrado en el 2T 2010 sobre la ganancia derivada de la consolidacion del negocio de Apuestas Deportivas
Espafia tras la compra de la participacion de William Hill.

Resultado de explotacién

En el 2T 2011, el resultado de explotacion aument6 €10,8 millones (un 40,4%) hasta €37,5 millones
desde los €26,7 millones del 2T 2010. El margen de explotacion aumento hasta el 11,5% en el 2T 2011 frente al
9,8% en el 2T 2010.

EBITDA

Aumento €11,6 millones en el 2T 2011 (un 20,8%), hasta €67,5 millones, frente a los €55,9 millones del 2T
2010. Este crecimiento de EBITDA se debid a Italia (€7,3 millones), producido fundamentalmente por la entrada en
operacion de las VLTs y por la consolidacion de la sala de Caserta y de FG Slot Services; a Argentina (€5,0 millones)
fundamentalmente por el mayor nimero de maquinas instaladas, la mayor recaudacion media diaria por maquina, la
disminucién de las pérdidas en los contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos que vencieron durante el
2T 2011, comparadas con las del 2T 2010, y fue compensado en parte por la depreciacion del peso argentino frente al
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euro; a Panama (€4,2 millones) principalmente como consecuencia de la adquisicion de los seis casinos y la reapertura
del Casino Coldon y se compensd parcialmente por la depreciacion del délar estadounidense; y a México (€2,9
millones) debido a la consolidacién global de las Joint Opcos y al aumento de capacidad instalada, compensado
parcialmente por la depreciacion del peso mexicano contra el euro. Este aumento se ha visto moderado por el descenso
registrado en Espafia (€6,2 millones) debido fundamentalmente a la disminucién de la recaudacion media diaria por
maquinas y a la disminucion en el nimero de cartones de bingo vendidos, derivados principalmente de la
implementacion de la legislacion antitabaco, y de las adversas condiciones macroeconémicas. EI margen EBITDA se
aument6 en el 2T 2011 al 20,7% frente al 20,5% registrado en el 2T 2010.

Ingresos financieros

Los ingresos financieros disminuyeron en el 2T 2011 en €0,8 millones (un 38,1%), llegando a €1,3
millones, frente a €2,1 millones en el 2T 2010. El detrimento se atribuye principalmente a los menores intereses
generados por la financiacion otorgada a las Joint Opcos tras la consolidacidn de estas operaciones a partir del
2T 2011.

Gastos financieros

Los gastos financieros aumentaron durante el 2T 2011 en €2,0 millones (un 10,5%), hasta €21,1
millones frente a €19,1 millones en el 2T 2010. El incremento se atribuye principalmente al devengo
proporcional del nuevo bono emitido de €100 millones el pasado mes de Julio de 2010; a la mayor cantidad
dispuesta de la Linea Senior de Crédito durante el trimestre a un tipo de interés mas alto; a los mayores gastos
financieros de la deuda asumida en la adquisicién de los 6 casinos (en el 3T 2010) en Panam4; y al incremento
de endeudamiento en las unidades de negocio espafiola e italiana a tipos de interés mas elevados.

Diferencias de cambio

Las diferencias de cambio, que recogen principalmente el impacto de la variacion de los tipos de
cambio en los saldos en moneda extranjera, variaron en €6,3 millones desde los €8,9 millones de ganancia del
2T 2010 hasta €2,6 millones de ganancia en el 2T 2011.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios aument6é durante el 2Q 2011 en €0,8 millones (un 5,7%) hasta los €14,9
millones en el 2Q 2011 desde los €14,1 millones del 2Q 2010, debido principalmente al registro de un impuesto
diferido en ICELA tras haber consumido las pérdidas fiscales, parcialmente compensado por la reduccién de impuestos
en México debido a la ausencia en el 2T 2011, de coste fiscal de la restructuracién mexicana ocurrida en el 2Q 2010y a
la activacion de un impuesto diferido de €1,0 millén en Uruguay por los beneficios fiscales concedidos a la operacién.

Resultados atribuibles a socios externos

Los resultados atribuibles a socios externos disminuyeron en el 2T 2011 en €0,2 millones, hasta €0,0
millones, frente a €0,2 millones de beneficio en el 2T 2010. Esta disminucion se debe principalmente a los
menores beneficios obtenidos en Espafia.

Resultado atribuible a la sociedad dominante

Como consecuencia de lo anterior, el resultado atribuible a la sociedad dominante aumenté en €1,1
millones en el 2T 2011, resultando en €5,4 millones de pérdidas frente a €4,3 millones de beneficios en el
mismo periodo de 2010.
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Argentina

Segundo trimestre
(de abril a junio)
2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto

porcentajes)

(no auditado)
Ingresos de explotacion ..........cccocevevevinie e, 1128 128,8 14,2%

Gastos de explotacion:

Consumos y 0tros gastos eXtern0S.........coccevevevvereeseenenn, 24 3,0 25,0%
Gastos de Personal...........ccocvevveverevesniie e, 16,4 19,7 20,1%
Depreciacion del inmovilizado material.............ccccceueee, 3,4 35 2,9%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial ...................... 0,7 0,7 0,0%
Otros gastos de explotacion: 60,9 68,0 11,7%
Tasas de juego Yy otros IMpUeStOS .........cceveereereeniereenns, 48,1 54,2 12,7%
Alquiler de MAgUINGS.........cccevreirireisereeseseeseeen, - 0,5 n.a.
(@1 (SOOI 128 133 3,9%
Gastos de explotacion totales............ccccevevvreninans, 83,8 94,9 13,2%
Resultado de explotacion............ccccvvveveieeicie s, 29,0 33,9 16,9%
EBITDA ..ottt 331 38,1 15,1%

Ingresos de explotacion. Comprenden principalmente los ingresos recaudados de las méaquinas situadas en salas de
bingo y los procedentes de ventas de cartones de bingo, una vez deducidos los premios pagados en ambos casos.
También incluye las pérdidas o ganancias obtenidas con los contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos y
dolares estadounidenses que vencieron en el periodo. Los ingresos de explotacién aumentaron €16,0 millones (un
14,2%), hasta situarse en €128,8 millones en el 2T 2011, frente a los €112,8 millones en el 2T 2010. Este incremento se
debi6 fundamentalmente al crecimiento del parque y de la recaudacion media diaria, favorecido por el mayor
despliegue de TITO y otros sistemas coinless asi como a la inflacion y a la disminucion de las pérdidas en los contratos
de compraventa de divisas en pesos argentinos que vencieron durante el 2T 2011 comparado con el 2T 2010. Este
incremento se ha visto parcialmente compensado por la depreciacién del peso argentino frente al euro. Como
consecuencia de los contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos que vencieron durante el 2T 2011 se
obtuvieron unas minusvalias de €0,8 millones frente a las minusvalias de €0,9 millones obtenidas en 2T 2010. A tipo
de cambio constante y ajustando para eliminar las minusvalias obtenidas en los contratos de compraventa de divisas en
ambos periodos, los ingresos habrian ascendido a €153,8 millones en el 2T 2011, lo que hubiera supuesto un
incremento del 35,3% frente al 2T 2010.

Gastos de explotacion. Aumentaron €11,1 millones (un 13,2%), situdndose en el 2T 2011 en €94,9 millones,
frente a los €83,8 millones del 2T 2010. A continuacion se detallan los principales cambios experimentados en los
gastos de explotacion.

e Consumos y otros gastos externos. Incluye principalmente el coste de ventas de alimentos y bebidas.
Los consumos aumentaron €0,6 millones (un 25,0%), hasta situarse en €3,0 millones en el 2T 2011,
frente a los €2,4 millones del 2T 2010, consecuencia de las mayores ventas de hosteleria en las salas y
del impacto de la inflacién en el precio de los productos vendidos parcialmente moderados por la
depreciacion del peso argentino frente al euro.

e Gastos de personal. Aumentaron €3,3 millones (un 20,1%), hasta situarse en €19,7 millones en el 2T
2011, frente a los €16,4 millones del 2T 2010. Este incremento es consecuencia, fundamentalmente, de
los incrementos salariales por la inflacion, asi como del aumento de plantilla resultante del mayor
parque instalado y se ha visto parcialmente compensado por la depreciacion del peso argentino frente
al euro.

o Depreciacion del inmovilizado material. Aumentd en €0,1 millones (un 2,9%), alcanzando los €3,5
millones en el 2T 2011, frente a los €3,4 millones en el 2T 2010 debido al aumento del parque,
parcialmente compensado por la depreciacion del peso argentino frente al euro.

e Amortizacion del inmovilizado inmaterial. Se mantuvo en €0,7 millones en el 2T 2011, la misma
cantidad que en 2T 2010.
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e Otros gastos de explotacion. Incluyen impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, pagos a
organizaciones sin animo de lucro titulares de licencias de explotacién de salas de juego, gastos de
marketing, pagos de arrendamientos y otros. Aumentaron €7,1 millones (un 11,7%), hasta situarse en
€68,0 millones en el 2T 2011, frente a los €60,9 millones del 2T 2010. Este crecimiento es atribuible
principalmente al mayor volumen de negocio en nuestras salas derivado del mayor parque instalado y
del aumento de la recaudacion media diaria, y al mayor canon fijo accesorio registrado desde agosto de
2010 por la renovacion de las licencias de San Martin y Puerto; y se ha visto parcialmente compensado
por la depreciacion del peso argentino frente al euro.

Resultado de explotacion. Aument6 €4,9 millones (un 16,9%), hasta situarse en €33,9 millones en el 2T
2011, frente a los €29,0 millones del 2T 2010. EI margen de explotacién aumento, pasando del 25,7% del 2T
2010 al 26,3% del 2T 2011.

EBITDA. Aument6 €5,0 millones (un 15,1%), hasta situarse en €38,1 millones en el 2T 2011, frente a los
€33,1 millones del 2T 2010. Este incremento estd motivado fundamentalmente por el mayor nimero de
maquinas instaladas, la mayor recaudacion media diaria por maquina y la disminucion de las pérdidas en los
contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos que vencieron durante el 2T 2011 frente a los vencidos
en el 2T 2010 y fue compensado en parte por la depreciacion del peso argentino frente al euro. A tipo de cambio
constante y ajustado para eliminar las minusvalias obtenidas en los contratos de compraventa de divisas en pesos
argentinos en ambos periodos, el EBITDA habria alcanzado €46,0 millones en el 2T 2011, lo que hubiera
supuesto un incremento del 35,4% frente al 2T 2010. EI margen de EBITDA de Argentina aumentd, pasando
del 29,3% del 2T 2010 al 29,6% del 2T 2011.

Meéxico

Segundo trimestre
(de abril a junio)
2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto

porcentajes)

(no auditado)
Ingresos de explotacion ..........ccccevveeevevecieseie e 54,7 76,8 40,4%
De los cuales, ventas a Caliente........................ 0,8 - n.a

Gastos de explotacion:

Consumos y Otros gastos exXternos...........coeeeeeereenne. 137 55 (59,9%)
De los cuales, ventas a Caliente.............c...c..... 10 - n.a.
Gastos de personal..........ccccccovevveieninie s 6,0 133 121,7%
Depreciacién del inmovilizado material.................... 32 6,7 109,4%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial................. 07 08 14,3%
Otros gastos de explotacion: 225 42,6 89,3%
Tasas de juego y otros impuestos ........ccccvecveverenne. 37 60 62,2%
Alquiler de Maquinas ..........ccoeevvervvereiesenere e, 41 11,7 n.a.
(@1 101 TSRS 147 249 69,4%
Gastos de explotacion totales...........cccccvvevruenee 46,1 68,9 49,5%
Resultado por el alta o baja de activos............cccceeueenee. - (0,1 na.
Resultado de explotaCion...........ccoceevvvrnivneinninicnsennns 86 78 (9,3%)
EBITDA ..o 125 154 23,2%

Ingresos de explotacion. Incluye el 49% de participacion en las compafiias operativas de ICELA (nuestra
joint venture con CIE, que consolidamos proporcionalmente), nuestras licencias propias (Promojuegos y Mio
Games, que consolidamos de manera global) asi como los ingresos procedentes de nuestros acuerdos de con
Caliente. Hasta el 30 de junio de 2010 nuestros ingresos procedentes del anterior acuerdo de gestion con
Caliente suponian el 50% del beneficio antes de impuestos de las salas que gestiondbamos. Los ingresos de
explotacion de México incluian ademas las ventas a Caliente de salas, mejoras y equipos, maquinas incluidas, y
el reembolso de los costes soportados por cuenta de Caliente, tales como salarios de gestores de salas y ciertos
gastos relacionados con la explotacién de maquinas. A partir del 1 de abril de 2011, estos ingresos se sustituyen
por la consolidacién global de las operaciones adquiridas a Caliente, Joint Opcos. Nuestro ingreso incluye
también las pérdidas o ganancias obtenidas con los contratos de compraventa de divisas en pesos mexicanos que
vencieron en el periodo.
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Los ingresos aumentaron €22,1 millones, hasta situarse en €76,8 millones en el 2T 2011, frente a los €54,7
millones del 2T 2010, lo que supone un aumento del 40,4% comparado con el 2T 2010. Este crecimiento se ha
debido fundamentalmente a la consolidacion de las Joint Opcos, al aumento de capacidad en ICELA vy a la
disminucion de las pérdidas en los contratos de compraventa de divisas en pesos mexicanos que vencieron
durante el 2T 2011 comparados con el mismo periodo de 2010. Este aumento se ha visto parcialmente
compensado por la depreciacion del peso frente al euro, por el descenso de la recaudacion media en las Joint
Opcos y por la ausencia de ventas a Caliente en el 2T 2011. Como consecuencia de los contratos de
compraventa de divisas en pesos mexicanos que vencieron en el 2T 2011 se obtuvieron unas minusvalias de
€0,6 millones frente a las minusvalias de €2,5 millones en idéntico periodo de 2010. A tipo de cambio constante
y ajustando para eliminar las plusvalias y minusvalias obtenidas en los contratos de compraventa de divisas en
ambos periodos, los ingresos habrian alcanzado los €81,9 millones en el 2T 2011, lo que hubiera supuesto un
aumento del 43,2% frente al 2T 2010.

Gastos de explotacién. Aumentaron €22,8 millones (un 49,5%), situandose en el 2T 2011 en €68,9
millones frente a los €46,1 millones del 2T 2010. A continuacion se detallan los principales cambios
experimentados por los gastos de explotacion:

e Consumos y otros gastos externos. Incluye fundamentalmente el coste de las ventas de comida y
bebida en ICELA, Promojuegos, Mio Games y las Joint Opcos (estas Ultimas a partir del 2T 2011).
Hasta el 31 de marzo de 2011 se incluyen las comisiones pagadas en relacion con el uso de maquinas,
ciertos gastos asociados a la instalacion de las maquinas y los gastos de personal relacionados con
salarios de gestores de salas de bingo que proporcionamos a las salas de bingo de Caliente y hasta el 30
de junio de 2010 incluye el coste de construccion y equipamiento de las salas de bingo vendidas a
Caliente. Los consumos disminuyeron en €8,2 millones (un 59,9%), hasta €5,5 millones en el 2T 2011
frente a los €13,7 millones del 2T 2010. Este descenso se debe fundamentalmente a la ausencia de los
gastos previamente mencionados como resultado de la transaccién con Caliente y a la depreciacion del
peso mexicano frente al euro.

e Gastos de personal. Se registrd un incremento de €7,3 millones (un 121,7%), situdndose en €13,3
millones en el 2T 2011 frente a €6,0 millones en el 2T 2010, debido fundamentalmente a la
consolidacién de las Joint Opcos y al aumento de capacidad instalada en ICELA. Se ha visto
parcialmente reducido por la depreciacién del peso mexicano frente al euro.

e Depreciacion del inmovilizado material. Registra la depreciacion de las inversiones en salas y
maquinas de ICELA, Promojuegos, Mio y Joint Opcos (estas Gltimas a partir del 2T 2011) asi como
de los activos en el hipédromo y el centro de convenciones y los arrendamientos financieros asociados
a las maquinas de IGT (en ICELA). Aumentd en €3,5 millones (un 109,4%) situandose en el 2T 2011
en €6,7 millones frente a los €3,2 millones en el 2T 2010. Este crecimiento se ha debido
fundamentalmente a la consolidacién de las Joint Opcos y al aumento del ndmero de maquinas
instaladas en ICELA, parcialmente compensados por la depreciacion del peso mexicano frente al euro.

e Amortizacioén del inmovilizado inmaterial. Incluye principalmente la amortizacidn de las licencias de
ICELA. Aumenté en €0,1 millones (un 14,3%) situandose en el 2T 2011 en €0,8 millones frente a €0,7
millones en el mismo periodo del afio anterior.

e Otros gastos de explotacién. Incluye impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, gastos de
marketing, pago de arrendamientos y otros. Aumentaron €20,1 millones (un 89,3%), hasta situarse en
€42,6 millones en el 2T 2011, frente a los €22,5 millones en el 2T 2010. Este aumento se debe
principalmente a la consolidacién global de las Joint Opcos y, en menor medida, al aumento de
capacidad instalada en ICELA. Este incremento se ha visto parcialmente compensado por la
depreciacién del peso mexicano frente al euro.

Beneficio de explotacion. Disminuy6 €0,8 millones (un 9,3%), hasta situarse en €7,8 millones en el 2T

2011, frente a los €8,6 millones del 2T 2010. EI margen de explotacion disminuyd, pasando del 15,7% del 2T
2010 al 10,2% del 2T 2011.
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EBITDA. Aumentd €2,9 millones (un 23,2%), hasta situarse en €15,4 millones en el 2T 2011, frente a los
€12,5 millones del 2T 2010. Este incremento se debe a la consolidacion de las Joint Opcos, al aumento de la
capacidad en ICELA, a la ausencia de ventas a Caliente en el 2T 2011 y a la ausencia de un gasto no recurrente
registrado en el 2T 2010 de €0,8 millones. Se ha visto compensado parcialmente por la depreciacion del peso
mexicano. A tipo de cambio constante y ajustando para eliminar las minusvalias obtenidas en los contratos de
compraventa de divisas en pesos mexicanos en ambos periodos, el EBITDA habria sido de €17,1 millones en el
2T 2011, un aumento del 14,0% respecto a 2T 2010. El margen de EBITDA disminuy6 hasta el 20,1% en el 2T
2011, desde el 22,9% en el 2T 2010.

Espafia

Segundo trimestre
(de abril a junio)
2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto

porcentajes)

(no auditado)
Ingresos de explotacion” ...........c..cocovevevereverssersneenen, 50,3 426  (153%)

Gastos de explotacion:

Consumos Y Otros gastos externos” ...........c.coeveenn. 23 22 (4,3%)
Gastos de personal...........ccccoevevveveninienie s 10,0 109 9,0%
Depreciacién del inmovilizado material...................... 47 49 4,3%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial .................. 37 33 (10,8%)
Variacién de las provisiones de trafico.........c..ccocvevunne. 07 06 (14,3%)
Otros gastos de explotacion: 26,9 24,6 (8,6%)
Tasas de juego y OtroS iMPUESLOS .........ccoveerrereeeennes 184 17,22 (6,5%)
Alquiler de MAqUINaS.........ccoevrerieererieeneese e 0,1 - (100,0%)
(@1 (0 SO PPTRRPURRPN 84 74 (11,9%)
Gastos de explotacion totales’..............cc.co.eve.... 483 465  (3,7%)
Resultado por el alta 0 baja de activos..........c..cccccevvenenne. (5,5) (0,7 n.a.
Resultado de explotacion............cccceeeevrieeiveievcne e (35) (4,6) n.a.
EBITDA? ..o sses s 111 49  (559%)

1. En el 4T 2010 cambiamos la forma en la que reconocemos los ingresos en Apuestas Deportivas para adaptarlo al mismo
principio contable empleado en otras operaciones. Este cambio afecta tanto a los ingresos como a los gastos de explotacién
(consumos y otros gastos externos). A partir del 4T 2010 los ingresos se registran netos de la parte correspondiente al duefio del
local, y en consecuencia dicha parte ya no se refleja como gasto de explotacion. Hemos adaptado este cambio a los resultados del
2T 2010, lo que supone una disminucion de €0,9 millones en ingresos y gastos respecto a las cifras publicadas anteriormente.

2. En el 2T 2010 Internet, que registr6 una pérdida en EBITDA de €0,7 millones, se reporté de forma separada en Otras
Operaciones.

Ingresos de explotacion. Incluyen los ingresos obtenidos por la operacién de maquinas recreativas y de
apuestas deportivas (incluyendo terminales automaticos de apuestas) que operamos en locales de terceros (por
ejemplo bares o salas de juego), registrandose las cantidades jugadas después del pago de premios, excluyendo
la parte correspondiente al duefio del local, y los servicios auxiliares prestados a locales de hosteleria. También
se consideran los ingresos obtenidos en locales propios tanto por venta de cartones de bingo como de apuestas
deportivas y de la operacion de maquinas recreativas, en todos los casos después de premios, ademas de la venta
de comidas y bebidas en dichos locales.

En el 2T 2011, disminuyeron €7,7 millones (un 15,3%), hasta €42,6 millones, desde los €50,3 millones del
2T 2010. El descenso se debe a una menor recaudacioén media diaria del producto maquina recreativa, afectada
por la prohibicion de fumar (en vigor desde el 2 de enero de 2011), por el entorno macroeconémico adverso y
por la dilucion de los cambios regulatorios en Madrid y Extremadura (entrada en vigor en 2S 2009), y Pais
Vasco (1T 2010). También contribuyd negativamente la evolucion del ingreso de la sala de bingo, afectado
tanto por la prohibicion de fumar y el entorno macroecondémico como por el incremento del porcentaje
destinado a premios de bingo (del 65% al 71%) que entro en vigor el 1 de enero de 2011. Estos descensos se
vieron compensados por el incremento de ingresos de apuestas deportivas gracias a las mejoras introducidas en
el producto y por el mayor nimero de puntos de venta, principalmente en Navarra y Pais Vasco.
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Gastos de explotacion. Disminuyeron en €1,8 millones (un 3,7%), situandose en el 2T 2011 en €46,5
millones frente a los €48,3 millones del 2T 2010. A continuacién se detallan los principales cambios
experimentados por los gastos de explotacion:

Consumos y otros gastos externos. Incluye los pagos a determinados operadores de maquinas
recreativas con los que tenemos suscritos acuerdos de colaboracion, los costes relacionados con
servicios complementarios prestados a los titulares de los locales de hosteleria, y los costes de comida
y bebida y otros consumibles en nuestras salas de juego y puntos de apuestas. En el 2T 2011, los
consumos disminuyeron €0,1 millones (un 4,3%), hasta €2,2 millones, frente a los €2,3 millones del
2T 2010.

Gastos de personal. Aumentaron en el 2T 2011 en €0,9 millones (un 9,0%), situandose en €10,9
millones frente a los €10,0 millones del 2T 2010. Este aumento se ha debido al despliegue de Apuestas
Deportivas y a gastos no recurrentes por reestructuracion de €0,2 millones registrados en el 2T 2011 y
a la inflacion.

Depreciacion del inmovilizado material. Aument6 en €0,2 millones en el 2T 2011 (un 4,3%) hasta
€4,9 millones frente a €4,7 millones en el 2T 2010. Este incremento se debid principalmente al
despliegue de terminales automaticos de apuestas realizado.

Amortizacion del inmovilizado inmaterial. Disminuyé en €0,4 millones en el 2T 2011 (un 10,8%) hasta
€3,3 millones frente a €3,7 millones en el 2T 2010, debido a la reduccion en los pagos por
exclusividad, condicionados a la produccién de las maquinas instaladas en cada ubicacion, a los
duefios de los bares.

Variacion de provisiones de trafico. Disminuy6 en €0,1 millones en el 2T 2011 (un 14,3%) hasta €0,6
millones frente a €0,7 millones en el 2T 2010.

Otros gastos de explotacion. Incluye impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, gastos de
marketing, pago de arrendamientos, gastos relacionados con el proyecto de internet y otros.
Disminuyeron €2,3 millones (un 8,6%), hasta €24,6 millones en el 2T 2011, frente a los €26,9 millones
del 2T 2010. Este descenso fue motivado fundamentalmente por la disminucién de los tributos al juego
debido a la reduccion de las tasas de juego en los bingos a partir del 1 de enero de 2011 y a la menor
venta de cartones por la prohibicion de fumar y el entorno macroecondmico adverso, a la politica de
contencidn de gastos y al menor nimero de maquinas instaladas.

Resultado por el alta o baja de activos. Aumentd en €4,8 millones pasando de €5,5 millones de pérdida en
el 2T 2010 a €0,7 millones de pérdida en el 2T 2011 fundamentalmente debido al ajuste (€4,6 millones)
registrado en el 2T 2010 sobre la ganancia derivada de la consolidacion del del negocio de Apuestas Deportivas
Espafia tras la compra del de la participaciéon de William Hill.

Resultado de explotacién. Disminuy6 €1,1 millones, hasta situarse en €4,6 millones de pérdidas en el 2T
2011, frente a los €3,5 millones de beneficio del 2T 2010.

EBITDA. Disminuy6 en €6,2 millones (un 55,9%), hasta situarse en €4,9 millones en el 2T 2011, desde los
€11,1 millones del 2T 2010, resultado fundamentalmente de la caida de la recaudacion derivada de la
prohibicién de fumar y el entorno macroeconémico adverso. EI margen de EBITDA se redujo hasta el 11,5% en
el 2T 2011frente al 22,1% en el mismo periodo del afio anterior.
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Italia
Segundo trimestre
(de abril a junio)
2010 2011 % variac.
(En millones de euros, excepto

porcentajes)

(no auditado)
Ingresos de explotacion ..........cccoceveieverieienere s 31,9 444 39,2%

Gastos de explotacion:

Consumos y Otros gastos eXternos.........cccvvvvveiieeniveens 05 07 40,0%
Gastos de personal..........cccccceveveievcnieie s 69 87 26,1%
Depreciacién del inmovilizado material.................... 19 23 21,1%
Amortizacion del inmovilizado inmaterial ................. 03 11 n.a
Variacién provisiones de trafico.........cccccocvivrivivnnnnne. 0,7 (0,1 n.a.
Otros gastos de explotacion: 219 251 14,6%
Tasas de juego y otros impuestos ........cc.cceeveverenne. 156 17,7 13,5%
(@1 101 TSRS 63 74 17,5%
Gastos de explotacion totales...........ccocevevrienene 30,8 378 22,7%
Resultado por bajay venta activos .........c.ccocceeeeeicnennn. 0,1 - n.a.
Resultado de explotaCion...........ccoceevvvriiivnensencisesnns 10 6,6 n.a.
EBITDA ...t 26 99 na.

1. En el 2T 2010 Internet, que registré una pérdida en EBITDA de €0,1 millones, se report6 de forma separada en Otras Operaciones.

Ingresos de explotacion. Comprende los ingresos de la red, tanto por interconexion de las maquinas
recreativas como por la participacién en los ingresos después de premios e impuestos de todas las VLTs
conectadas a la red; de las salas de bingo, que incluyen los ingresos de la venta de cartones, de las méaquinas
recreativas y de una participacion, como proveedor de ubicacion, en los ingresos generados por las VLTs
instaladas en nuestras salas de juego una vez deducidos los premios pagados en los tres casos, ademas de las
ventas de comida y bebida en dichas salas; y de la operacion en locales de terceros, que contempla los ingresos
generados por las maquinas recreativas en locales de hosteleria y por las VLTs instaladas en salas de juego, en
ambos casos, después de premios y de la parte correspondiente al duefio del local. También se incluyen los
ingresos derivados del inicio de las operaciones en Internet.

Los ingresos aumentaron €12,5 millones, hasta situarse en €44,4 millones en el 2T 2011, frente a los €31,9
millones del 2T 2010, lo que supone un aumento del 39,2% comparado con el mismo periodo del afio anterior.
Este aumento se debe fundamentalmente al despliegue de las VL Ts, y a la consolidacion de la sala de Caserta y
de FG Slot Services (operador de maquinas) desde 4T 2010 y 1T 2011 respectivamente. Estos ingresos se han
visto compensados parcialmente por la caida de la recaudacién media diaria por maquina recreativa.

Gastos de explotacion. Aumentaron 7,0 millones (un 22,7%), situandose en el 2T 2011 en €37,8 millones
frente a los €30,8 millones del 2T 2010. A continuacién se detallan los principales cambios experimentados por
los gastos de explotacién:

e Consumos y otros gastos externos. Incluye principalmente el coste de ventas de productos alimenticios
y bebidas en las salas de juego. Los consumos aumentaron en €0,2 millones (un 40,0%), hasta €0,7
millones en el 2T 2011 frente a los €0,5 millones del 2T 2010, como consecuencia fundamentalmente
del incremento de las ventas de restauracion, en parte por la adicién de la sala de Caserta.

e Gastos de personal. Se registr6 un incremento de €1,8 millones (un 26,1%), situdndose en €8,7
millones en el 2T 2011 frente a €6,9 millones en el 2T 2010. Este crecimiento se produce
fundamentalmente por el incremento de plantilla asociado a las adquisiciones de la sala de Caserta y de
FG Slot Services, ademas del ocasionado por las necesidades derivadas del despliegue de las VLTs.

o Depreciacion del inmovilizado material. Aument6 en 0,4 millones, (un 21,1%) situandose en €2,3
millones en el 2T 2011 frente a €1,9 millones en el 2T 2010. Este aumento se debi6 a la consolidacion
de la sala de Caserta y de las maquinas de FG Slot Services, asi como al aumento de las inversiones en
las salas de juego para adecuar los espacios destinados a las VLTSs.
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e Amortizacién del inmovilizado inmaterial. Aumenté €0,8 millones, situdndose en el 2T 2011 en €1,1
millones, frente a los €0,3 millones del mismo periodo de 2010, principalmente por la amortizacién de
las licencias de VLTs y por una regularizacion de amortizaciones no recurrente en Codere Network de
€0,6 millones.

e Variacion de provisiones de trafico. Aumenté en el 2T 2011 en €0,6 millones, situdndose en el 2T
2011 en €0,1 millones de pérdida, frente a los €0,7 millones de pérdida del mismo periodo de 2010.

e Otros gastos de explotacién. Incluye impuestos sobre juegos de azar y otros tributos, gastos de
marketing, pago de arrendamientos y otros. Aumentaron €3,2 millones (un 14,6%), hasta situarse en
€25,1 millones en el 2T 2011, frente a los €21,9 millones en el 2T 2010. Este aumento se debe
fundamentalmente al incremento de gastos, incluyendo tributos, resultante del despliegue de las VLTs
y de la consolidacién de Caserta y FG Slot Services, asi como, en menor medida, a los gastos
asociados al proyecto de internet. Este incremento se ha visto parcialmente compensado por el ajuste
realizado en 2T 2011 al célculo del PREU de 2010 por parte del AAMS que ha generado una reversién
no recurrente de €1,0 millones de impuestos de juego.

Resultado de explotacion. Aument6 €5,6 millones, hasta situarse en €6,6 millones en el 2T 2011, frente a
los €1,0 millones del 2T 2010. EI margen de explotacién aumenté hasta el 14,9% en el 2T 2011 frente al 3,1%
del 2T 2010.

EBITDA. Aumentd €7,3 millones, hasta situarse en €9,9 millones en el 2T 2011, frente a los €2,6 millones
del 2T 2010, debido fundamentalmente a la entrada en operacién de las VLTS, asi como a la consolidacién de
las adquisiciones de la sala Caserta y de FG Slot Services. El margen de EBITDA aument6 hasta el 22,3% en el
2T 2011, desde el 8,2% en el 2T 2010.

Otras Operaciones

Incluyen los resultados de nuestras operaciones en Panama, Uruguay, Colombia y Brasil, pero excluye
Cabeceras.

Ingresos de explotacién. Experimentaron un aumento de €10,8 millones (un 47,2%), hasta alcanzar los
€33,7 millones en el 2T 2011, frente a los €22,9 millones alcanzados en el 2T 2010. Este aumento se ha debido
fundamentalmente al aumento de ingresos registrado en Panama (€10,1 millones), principalmente por la
adquisicién de seis casinos en el 3T 2010 y por la reapertura del Casino Colén también en el 3T 2010, y
parcialmente compensado por la depreciacion del doélar estadounidense frente al euro; en Uruguay (€0,5
millones) debido al aumento del nimero de maquinas instaladas y parcialmente compensado por la depreciacion
del peso frente al euro; y en Brasil (€0,3 millones), derivado del mayor volumen de negocio.

Gastos de explotacion. Aumentaron 6,8 millones (un 27,1%), situandose en €31,9 millones en el 2T 2011,
frente a los €25,1 millones del 2T 2010. Este incremento de gastos se ha registrado fundamentalmente en:
Panama (€7,3 millones), por la consolidacion de los seis casinos adquiridos y por la reapertura del Casino
Col6n, ademas de haber incurrido en un gasto no recurrente de €0,2 millones por el traslado de una sala de
apuestas, y fue compensado en parte por la depreciacién del doélar estadounidense frente al euro y por la
ausencia de un gasto no recurrente de €0,3 registrado en el 2T 2010; en Uruguay (€0,5 millones) por los costes
asociados al proyecto Carrasco, los cuales se han visto parcialmente compensados por la depreciacién del peso
frente al euro; y en Brasil (€0,3 millones), derivado del mayor volumen de negocio.

Resultado de explotacion. Aumentd en €4,0 millones hasta los €1,8 millones de beneficio en el 2T 2011,
frente a €2,2 millones de pérdida del 2T 2010.

EBITDA. Aument6 €4,4 millones hasta los €6,6 millones de beneficio en el 2T 2011 frente a €2,2 millones
de beneficio en el 2T 2010. Este incremento se debié a Panama (€4,2 millones) como consecuencia de la
consolidacion de los seis casinos adquiridos y la reapertura del Casino Colon y se compens6 parcialmente por la
depreciacion del dolar estadounidense. El margen del EBITDA aumento al 19,6% en el 2T 2011 frente al 9,6%
en el 2T 2010.
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Estado de flujos de caja

Acumulado a 30 de junio Segundo trimestre
(seis meses) (de abril a junio)
2010 2011 2010 2011
( En millones de euros)

Estado de flujos de caja de operaciones continuadas: (no auditado)
Beneficio de explotacion.........cccccveveevererierie s 67,9 77,1 26,8 375
Gastos que no representan movimientos de tesoreria

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado.................... 479 55,6 23,6 28,7

Otros gastos de gestion COITieNte .........cccceverveevicieiiesieinsenns 11,7 71 50 3,0
Ingresos que no representan movimientos de tesoreria................ (8,0) 0,9 44 0,3
Variacion del capital circulante..........ccccevveveiviienciisinneccesee (14,0) (10,2) 8,7 (1,6)
IMpuesto de SOCIEdAdES..........ocovereriiireee e (19,0) (24,8) (11,5) (14,7)
Tesoreria proveniente de actividades de explotacion 86,5 104,5 39,6 55,8
Compras de inmovilizado ™2 ..., (43,5) (45,7) (23,5) (23,1)
Créditos a 1argo plazo™ ..........ccoeveveeeveeeseeeee e, 10,5 13 6,9 11
INVETSIONES M ...t - (3,8) - (3,8)
Tesoreria utilizada en actividades de inversién (33,0) (48,2) (16,6) (25,8)
Cambio neto de la deuda financiera ®..........c.ccoooeevverrrnrenene. 55 22,0 57 20,7
Variacién de otros créditos bancarios ..........cceevevvereerierereneenns (17,5) 71 (12,8) 57
DIVIAENAOS ..ot (1,8) (1,2) (1,3) 0,7
Variacion de otras deudas y pagos contingentes ® .................. (12,4) (7,0) (3,2 @n
Inversion neta en acCiones Propias.........ccceovveerereeeerenererennas 0,5 (0,6) 0,5) 0,5
INQrES0S POF INTEIESES .....evivirieiieiieiieie ettt 0,7 2,6 0,4 0,3
GAaStOS POF INTEIESES ...c.vevirieiieieeieie ettt (34,3) (39,3) (30,8) (34,8)
Efecto neto en tesoreria por diferencias de cambio................ 55 05 4,2 0,6
Tesoreria utilizada en actividades de financiacion (54,8) (15,9) (38,3) (10,4)
Efectos de las fluctuaciones de tipo de cambio’ 9,4 4,7) 6,5 0,9)
Cambio neto en la situacion de Tesoreria......c.c.ccoceeveenne. 8,1 35,7 (8,8) 19,2
Reconciliacion
Tesoreria y otros activos equivalentes al inicio del ejercicio....... 90,2 90,6 107,1 107,1
Tesoreria y otros activos equivalentes al cierre del ejercicio....... 98,3 126,3 98,3 126,3
Variacion neta en la situacion de tesoreria.........ccoceeeevverieceniencnns 8,1 35,7 (8,8) 19,2

1. Refleja las cantidades devengadas, incluyendo pagos contingente. Financiacion o aplazamiento de estas inversiones se registra bajo
Variacién de otras deudas y pagos contingentes.

2. Las compras de inmovilizado se componen fundamentalmente de las inversiones efectuadas para mantener o mejorar la calidad de
nuestras instalaciones, para construir y equipar nuestras instalaciones, para la compra de nuevas maquinas recreativas, slots y TEBs y
para realizar pagos de exclusividad a los titulares de los establecimientos de hosteleria, en relacién con los contratos suscritos para
instalar nuestras maquinas recreativas en sus establecimientos.

3. Incluyen, hasta el 30 de junio de 2010, importes relacionados con la construccion y equipamiento de salas vendidas a Caliente, que previo
al acuerdo firmado en julio de 2010, devolvia dichos importes durante un periodo de cinco afios. También se incluyen los créditos a
titulares de establecimientos de hosteleria y otros créditos.

4. Las inversiones engloban el gasto vinculado a las adquisiciones de sociedades.

5. Engloba nuestras Lineas de Crédito Sénior, y el 50% de los bonos emitidos por Hipica Rioplatense Uruguay, nuestra joint venture de
Uruguay, el descuento de la emision de bonos y los intereses devengados por dicha emision.

6. La variacion de otras deudas y pagos contingentes recoge el cambio de las inversiones financieras temporales, asi como la financiacion de
proveedores, los pagos contingentes, el pago aplazado por tasas de juego, los gastos de emisién de los bonos y los gastos incurridos en la
renovacion de la Linea de Crédito Senior en junio de 2010.

7. Incluye el efecto de la fluctuacion de los tipos de cambio en la conversion de los saldos a euros.
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Comentarios al estado de flujos de caja los primeros seis meses de 2011

La tesoreria neta procedente de las actividades operativas para los 6 meses de 2011 fue de €104,5 millones, con
una aumento del 20,8% respecto a los €86,5 millones del mismo periodo del afio anterior.

La tesoreria neta aplicada en las actividades de financiacién fue de €15,9 millones. Las principales partidas que
variaron durante los seis meses del 2011 fueron las siguientes:

« Un aumento neto de €22,0 millones de la deuda financiera por la disposicidn de la Linea de Crédito
Senior de €26,7 millones, parcialmente compensada por la amortizacion del bono emitido por Hipica
Rioplatense Uruguay por €4,7 millones.

» Variacién negativa de otras deudas y pagos contingentes de €7,0 millones, que se compone de una
disminucion en la financiacion neta de proveedores de €9,6 millones, una disminucién de las deudas
por aplazamiento de tasas en Espafia de (€5,8 millones), y una disminucién de activos financieros de
€8,4 millones. Los €9,6 millones de disminucion de financiacion neta de proveedores se desglosa en
una variacion positiva de €5,7 millones (principalmente por financiacion de adquisicion de maquinas
en Espafia, Argentina, Uruguay, Panama y de un operador en lItalia y una variacion negativa de €15,3
millones (principalmente por el pago aplazado por la adquisicién de minoritarios en Argentina de €2,7
millones y el pago de inversiones en México, Italia y Espafa).

» Un aumento de otros créditos bancarios de €7,1 millones debido a la obtencién de créditos en
Uruguay, ltalia y Espafia que compensa la amortizacién de créditos principalmente en México y
Panama.

» Fondos desembolsados netos en la adquisicion en el mercado de acciones propias como parte del
contrato de liquidez por €0,6 millones.

 Dividendos pagados a minoritarios de €1,2 millones, gastos financieros pagados de €39,3 millones,
ingresos financieros cobrados de €2,6 millones y una variacién neta positiva en los fondos por
diferencias de cambio de €0,5 millones (€3,8 millones de diferencias negativas y €4,3 millones de
diferencias positivas).

Respecto a la tesoreria aplicada a actividades de inversion, se realizaron compras de inmovilizado de €45,7
millones. Se obtuvieron €1,3 millones en créditos a largo plazo consistentes en: una disminucion neta de €1,1
millones en los créditos a los propietarios de locales de hosteleria en Espafia (préstamos concedidos por €2,2
millones, netos de cobros de €3,3 millones), y una disminucién neta de de €0,2 millones de créditos a largo
plazo otorgados a duefios de locales de Maquinas Italia (préstamos de €4,9 millones neto de cobros de €5,1
millones). Se realizaron inversiones en la compra de un operador de maquinas en ltalia por €3,8 millones.

El impacto de las fluctuaciones de los tipos de cambio en la conversion de los saldos de tesoreria ha supuesto un
impacto negativo de €4,7 millones.

Durante los seis meses de 2011 ha habido un aumento de la tesoreria y otros activos equivalentes de €35,7
millones.

Comentarios al estado de flujos de caja el segundo trimestre de 2011

La tesoreria neta procedente de las actividades operativas para 2T de 2011 fue de €55,8 millones, con una
aumento del 40,9% respecto a los €39,6 millones del mismo periodo del afio anterior.

La tesoreria neta aplicada en las actividades de financiacién fue de €10,4 millones. Las principales partidas que
variaron durante el 2T 2011 fueron las siguientes:

» Un aumento neto de €20,7 millones de la deuda financiera por la disposicion de la Linea de Crédito
Senior.

» Variacién negativa de otras deudas y pagos contingentes de €1,7 millones, que se compone de una
disminucion en la financiacion neta de proveedores de €2,2 millones, una disminucién de las deudas
por aplazamiento de tasas en Espafia de (€4,4 millones), y una disminucién de activos financieros de
€4,9 millones. Los €2,2 millones de disminucion de financiacion neta de proveedores se desglosa en
una variacion positiva de €2,9 millones (principalmente por financiacion de adquisicion de maquinas
en Espafia, Argentina, Uruguay y Panama y de un operador en Italia) y una variacion negativa de €5,1
millones (principalmente por el pago de inversiones en México, Italia y Espafia).

» Un aumento de otros créditos bancarios de €5,7 millones debido a la obtencién de créditos en
Uruguay, ltalia y Espafia que compensa la amortizacién de créditos principalmente en México y
Panama.

» Fondos desembolsados netos en la adquisicion en el mercado de acciones propias como parte del
contrato de liquidez por €0,5 millones.
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« Dividendos pagados a minoritarios de €0,7 millones, gastos financieros pagados de €34,8 millones,
ingresos financieros cobrados de €0,3 millones y una variacién neta positiva en los fondos por
diferencias de cambio de €0,6 millones (€1,9 millones de diferencias negativas y €2,5 millones de
diferencias positivas).

Respecto a la tesoreria aplicada a actividades de inversion, se realizaron compras de inmovilizado de €23,1
millones. Se obtuvieron €1,1 millones en créditos a largo plazo consistentes en: una disminucion neta de €0,9
millones en los créditos a los propietarios de locales de hosteleria en Espafa (préstamos concedidos por €0,9
millones, netos de cobros de €1,8 millones), y una disminucidn neta de de €0,2 millones de créditos recibidos a
largo plazo otorgados a duefios de locales de Maquinas Italia (préstamos de €2,1 millones neto de cobros de
€2,3 millones). Se realizaron inversiones en la compra de un operador de maquinas en Italia por €3,8 millones.

El impacto de las fluctuaciones de los tipos de cambio en la conversién de los saldos de tesoreria ha supuesto un
impacto negativo de €0,4 millones.

Durante el 2T de 2011 ha habido un aumento de la tesoreria y otros activos equivalentes de €19,2 millones.

Inversiones
Acumulado a 30 de junio Segundo trimestre
(seis meses) (de abril a junio)
2010 2011 2010 2011
( En millones de euros)
(no auditado)

ATGENTING ...eeiiiieee e 11,1 13,2 6,9 6,0
(o] o TSR 11 4,0 0,7) 2,0
ESPARAT ...ttt 13,3 13,0 6,5 5,7
HAI1AZ ......cvoocveecvecec s 43 7.3 2,1 6,2
(OF: 1o ToT=] - TS 0,3 0,6 0,1 0,3
(O] (01 29 10,1 17 56
TOtAl ..o 33,0 48,2 16,6 25,8
ManteNiMIENTO.......c.ccovviiiieecie e 18,2 31,7 11,5 16,5
Crecimiento ....ocvecee i 148 16,5 51 9.3

33,0 48,2 16,6 25,8

1. Incluye Méaquinas, Bingos y Apuestas Deportivas.
2. Incluye Méquinas, Bingos e Internet.
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Balance
La tabla que aparece mas abajo es el balance de situacién consolidado a 31 de diciembre de 2010 y a 30 de junio de
2011.

A31lde A 30 de junio,

diciembre,
2010 011

(auditado) (no auditado)
(en millones de euros)

ACEIVOS N0 COFTIBNTES ....veivviiviciiee ittt ettt sre b 1.205,0 1.199,5
ACLIVOS FIJOS NBLOS ...t 873,6 755,7
Activos Intangibles Netos...........ooevvieiene i 2448 22715
Inmovilizado Material............ccoceovveeiiiiiie e 4112 464,3
Activos financieros N0 COrrieNtes. ......ooeveeveeceeicreieeereeereenns 217,6 60,4
Fondo de Comercio de consolidacion.............cccoeeevevieieccieinennen, 2939 400,8
O1tros activos NO COTTIENTES .......cvvevveerieirieirecire ettt 0,3 04
Impuestos diferidos de activo ..........ccceveveeveeieicse s 37,2 46,1
ACTIVOS COMTIBNTES. .. oeiiiei ittt ettt ebee e 223,6 276,5
EXISIENCIAS ..vecvveivee ettt 9,8 11,8
CUENEAS @ CODIAN.....cviiieeccie e 95,8 1175
Otros activos Financieros Corrientes........cocvvvvveevveeiveesineenns 25,0 16,0
Tesoreria y otros activos equivalentes ..........cc.ceverveerrennnnen, 90,6 126,3
Otros activoS COMTIBNTES........eccveeirie ettt 2,4 49
TOtAl ACLIVO ..ottt ere e 1.428,6 1.476,0
Patrimonio neto de la Sociedad dominante ............cccccevvevveennee. 106,4 88,4
Capital SUSCIITO ...cvvevveieiecie e e 11,0 11,0
Prima de emiSion .........cceeeviviiiiiiie e 231,3 231,3

L0 1oL S (165,2) (159,0)
Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad dominante.... 29,3 51
Patrimonio neto de accionistas minoritarios..............cccoceevvenen. 31,0 41,9
Pasivos N0 COFTIENTES .......cveivieiiee ittt 964,7 953,9
Ingresos a distribuir en varios ejercicios........c.cocuvereeenennnn 0,6 0,5
ProVISIONES .....ooiiviiiieccie et 30,3 45,0
Acreedores a 1argo plazo ..o 933,8 908,4
Deudas con entidades de Crédito............ccoevvevvieriiiennnns 61,0 54,7
IMpPUEstos diferidosS........cccovvveiiveieieie e 42,7 42,8

BONOS I/P i 7477 746,1

Otras deUAAS........cveiviiiriicrecre ettt 82,4 64,8

Pasivos COITIENTES .......cveecveiiiieeceeectie ettt 326,5 391,8
Acreedores COMErCiales ........cccovvvveiieieeie e 92,0 1128
BONOS C/P et 4,1 2,6
Deudas con entidades de Crédito.............coovvvvieiveieiir i, 37,2 75,9
Otras deudas N0 COMErCIAlES.......ccevvvviiveeiiiciree e 188,8 199,0
Provisiones para operaciones de trafico y otros.................... 44 15
Total fondos Propios Y PasiVOS........ccceevrereeeereerenesesesesesneans 1.428,6 1.476,0

1.  Se ha modificado el saldo del Fondo de Comercio y de los Socios Externosa 31 de diciembre de 2010 para reconocer la
participacion en los activos netos de los socios externos de los casinos adquiridos en Panama.
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Comentarios al Balance a 30 de junio de 2011

En el primer semestre de 2011 el activo total aumento en €47,4 millones. Este aumento se atribuye
principalmente a la consolidacién de las Joint Opcos a partir del 31 de marzo de 2011, parcialmente
compensado por la apreciacion del euro frente al peso argentino (13,1%) y al peso mexicano (2,9%) entre el 31
de diciembre de 2010 y el 30 de junio de 2011. Estas depreciaciones han tenido también un impacto
significativo en los fondos propios.

El inmovilizado material y los activos intangibles, neto de la depreciacién y amortizacion acumulada
en 2011 (€47,9 millones), aumentaron en (€35,8 millones), principalmente como resultado de la consolidacién
de las Joint Opcos comentada anteriormente.

Los activos financieros no corrientes disminuyeron principalmente como resultado de la consolidacién
de las Joint Opcos. Antes de la consolidacidn (cuando la transaccion se habia firmado pero las Joint Opcos no
eran todavia propiedad de Codere) las cantidades dispuestas de la linea de crédito concedida a las Joint Opcos,
asi como las cantidades adeudadas por Caliente derivadas de la transaccion, se registraban como activos
financieros no corrientes. Tras la consolidacion, tanto la linea de crédito como una parte de las cantidades
adeudadas por Caliente pasan a ser préstamos entre compafiias del grupo y en consecuencia no se incluyen en el
balance. El resto de las cantidades adeudadas se han registrado como activos y fondo de comercio provisional
seguin corresponda.

El fondo de comercio de consolidacién aumentd en €106,9 millones, principalmente como resultado
del fondo de comercio provisional registrado por la adquisicién de las Joint Opcos. Dicho fondo de comercio se
reclasificara a los distintos activos durante el segundo semestre de 2011.

La deuda financiera, incluyendo sus tramos de corto y largo plazo registrada en los epigrafes de
“Deudas con entidades de crédito” y “Bonos” no corrientes y corrientes aument6 en €29,3 millones respecto al
nivel de diciembre 2010, fundamentalmente por el mayor uso de la Linea de Crédito Sénior (€27,6 millones) y
por el aumento de la deuda local en Italia (€8,0 millones), parcialmente compensado con las amortizaciones de
las deudas locales en México (€2,9 millones) y en Panama (€4,6 millones).

Las deudas a largo plazo con otros acreedores disminuyen en €17,6 millones como consecuencia
principalmente de la reclasificacion a corto plazo de las deudas por aplazamiento de tasas registradas a largo
plazo a 31 de diciembre de 2010.

Las provisiones no corrientes aumentaron en €14,7 millones, principalmente a causa de las provisiones
fiscales registradas en las Joint Opcos.

Los acreedores comerciales aumentaron en €20,8 millones, principalmente por la incorporacién de las
deudas de las Joint Opcos con diversos proveedores.

Pagina 30



e@codere

Capitalizacion
Trimestre finalizado
30 septiembre, 31 diciembre, 31 marzo, 30 junio,
2010 2010 2011 2011
(no auditado)
(En millones de euros)

[OF. - F OSSR 121,2 90,6 107,1 126,3
Principal e intereses del bono de HRU...........c..c.......... 14 15 0,0 0,0
Intereses del bono 8,25%.........cccveeveeviieccieiirie e, 18,3 26 18,3 26

BONOS C/P vttt 19,7 41 18,3 2,6
Créditos DANCarios ........c.covvvieiiiiiricie e 19,7 23,2 26,1 34,3
Linea de Crédito SEeniort ..........cooeveevreeeeeeeeeeeeeeeneenn, 43) 14,0 204 416

Deudas corto plazo con entidades de crédito................. 154 37,2 46,5 759

Deuda a corto plazo.......ccccceveveveieiiniecieecese e 35,1 413 64,8 78,5
BON0 8,25%0.....cuviiiiiiiiiiiiiii s 7437 744 4 7453 746,1
BOono HRIOU.........cooiiiiiiececie e 34 33 0,0 0,0

BONOS I/P oo 7471 747,7 745,3 746,1
Deudas largo plazo con entidades de crédito................. 60,9 61,0 575 54,7

Deuda a largo plazo.......cccccevevvveiv s 808,0 808,7 802,8 800,8

Total deUda.......ceevveicieciiciccreece e 843,1 850,0 867,6 879,3

Patrimonio neto de la sociedad dominante........................ 80,5 1064 86,2 884

Total capitalizaCion ...........ccccccvverieiineneisees e 923,6 956,4 953,8 967,7

1.  Cifraneta de los gastos en la Linea de Crédito Sénior de €4,3 millones, €4,0 millones, €3,6 millones y €3,2 millones en el,
3T10, 4T10, 1T11y 2T11 respectivamente. Incluye los intereses devengados.

Otros datos financieros

Doce meses terminados el

31 diciembre 31

marzo

2010 2011

30 septiembre
2010
EBITDA ..o 246,0
Gastos fiNANCIEroS NELOS .......c..covveveivirieie e esree e 68,1
Total deuda NELA .....c.eeeeveiiriecic e 721,9
Total deuda neta entre EBITDA .........cooeeeiiievieeiies 2,9x
EBITDA entre Gastos financieros netos................. 3,6x
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(En millones de euros)

(no auditado)
2411
69,3
7594

3,1x
3,5x

254,1
72,2
760,5

3,0x
3,5x

30 junio,
2011

265,7
75,0
753,0

2,8x
3,5x



e codere

Otra informacion relevante

Tipos de cambio. Las siguientes tablas muestran los tipos de cambio que fueron utilizados para la elaboracion
del balance de situacion, asi como los tipos de cambio promedios para los seis meses y trimestres finalizados el
30 de junio de 2010 y 2011:

31diciembre 2010 30 junio 2011 Variacion
Euro/Peso argentino 527 5,96 13,1%
Euro/Peso mexicano 16,54 17,02 2,9%
Euro/Délar estadounidense 1,34 145 8,2%
Trimestre terminado el 30 de junio Semestre terminado el 30 de junio
2010 2011 Variacion 2010 2011 variacion
Euro/Peso argentino 4,96 5,87 18,3% 513 5,69 10,9%
Euro/Peso mexicano 15,99 16,91 5,8% 16,79 16,75 (0,2%)
Euro/Délar estadounidense 1,27 1,44 13,4% 1,32 1,41 6,8%

Coberturas de tipo de cambio. A fecha de este documento, se han suscrito contratos de compraventa de futuros sobre
moneda extranjera:

(en millones)

€/ARS US$/ARS €/MXN US$/MXN €/US$
3T 2011 - 26,0 - 15,0 19,7
4T 2011 - 28,0 - - 21,2
1T 2012 - 28,0 - - -
2T 2012 - 30,0 - - -
Total - 112,0 15,0 40,9

Hemos obtenido una minusvalia de €0,8 millones en los contratos de compraventa de divisas en pesos argentinos que
vencieron durante el 2T de 2011, lo que afiadido a las minusvalias obtenidas de €0,7 millones en el 1T de 2011, nos
deja una pérdida neta en 2011 de €1,5 millones. Hemos obtenido una minusvalia de €0,6 millones en los contratos de
divisas en pesos mexicanos que vencieron durante el 1T de 2011, lo que afiadido a las minusvalias obtenidas de €1,2
millones en el 1T de 2011, nos deja una pérdida neta en 2011 de €1,8 millones. Tanto las ganancias como las pérdidas
son registradas como otros ingresos de explotacion.

Aplazamiento de tasas de juego. En Espafia las tasas de juego se devengan anualmente y en la mayoria de la
Comunidades Auténomas, o regiones, se pagan en plazos trimestrales. Sin embargo, algunas regiones permiten
el aplazamiento de estos pagos. Hemos solicitado el aplazamiento a las autoridades de varias regiones en las que
operamos. A 30 de junio de 2011 se nos habia aprobado el aplazamiento de €14,3 millones y estamos a la
espera de la resolucion final para aplazar €28,5 millones adicionales. Los aplazamientos aprobados vienen
reflejados en el Flujo de Caja dentro del apartado de actividades de financiacion y las cantidades pendientes de
aprobacion aparecen reflejadas en el apartado de actividades de explotacion. Todas las cantidades se reflejan en
el apartado de Tasas de juego y otros impuestos dentro de la cuenta de resultados consolidados de los
correspondientes trimestres.

Miembros del grupo restringido. En el 2T 2011 los ingresos, el EBITDA y el resultado atribuible a la sociedad
dominante de los Miembros del Grupo Restringido fueron €319,3 millones, €65,8 millones, y €3,9 millones de
pérdida respectivamente. A 30 de junio de 2011 el patrimonio neto de los Miembros del Grupo Restringido y
los activos fueron €83,4 millones y €1.440,4 millones respectivamente.
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El Grupo Codere:

Codere es una multinacional espafiola referencia en el sector del juego privado que gestiona maquinas recreativas, salas
de juego, casinos, hipédromos y puntos de apuestas deportivas en Espafia, Latinoamérica e Italia.

Codere, S.A.
Avenida de Bruselas, 26
28108 Alcobendas (Madrid), Espafia

Relacién con Inversores

+34 91354 28 19
inversor@codere.com
www.codere.com

El presente documento contiene manifestaciones de futuro sobre intenciones, expectativas o previsiones de la Sociedad o de su direccion a
la fecha de realizacion del mismo, que se refieren a diversos aspectos, y entre ellos, al crecimiento de distintas lineas de negocio y al del
negocio global, a la cuota de mercado, a los resultados de la Sociedad y a distintos otros aspectos de la actividad y situacién de la misma.
Analistas e inversores deberan tener en cuenta que tales intenciones, expectativas o estimaciones no implican ninguna garantia sobre cual
vaya a ser el comportamiento y resultados futuros de la Compafiia, y asumen riesgos e incertidumbres sobre aspectos relevantes, por lo que
los resultados y el comportamiento real futuro de la Sociedad podra diferir sustancialmente del que se desprende de dichas previsiones y
estimaciones.

Lo expuesto en la presente declaracion debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar
decisiones o elaborar o difundir opiniones relativas a valores emitidos por la Sociedad y, en particular, por los analistas que manejen el
presente documento. Se invita a todos ellos a consultar la documentacion e informacion publica comunicada o registrada por la Sociedad
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores. La informacién financiera contenida en este documento ha sido elaborada bajo las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Esta informacién financiera no ha sido auditada y, en consecuencia, es
susceptible de potenciales futuras modificaciones. Este documento no representa oferta alguna o invitacion a los inversores para que
compren o suscriban acciones de ningln tipo y, de ninguna manera, constituye las bases de cualquier tipo de documento o compromiso.
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