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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de Codere, S.A,

Hemmos auditado las cuentas anuales de Codere, S.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2011, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos
de efectivo vy la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo
con el marco normativo de informacidn financiera aplicable a la entidad (que se identifica en 1a nota 2
de la memoria adjunta) v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales v 1a evaluacién de si su presentacidn, ios
principios y criterios contables utilizados v lag estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjunias expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Codere, S.A. al 31 de
diciembre de 2011, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacién v, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo,

El informe de gestitn adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercieio
2011. Nuestro frabajo como auditores se limita a 1a verificacién del informe de gestién con el aleance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revigion de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

f
Antonio Vazquez /
Socio — Auditor de Cuéntas

29 de febrero de 2012

PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.L., Torre Pw(, P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 560, www.pe.com/es
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CODERE, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de Euros)

Al 31 de diciembre

ACTIVO Nota 2011 2010
ACTIVO NO CORRIENTE 1.173.525 748.491
Inmovilizado Intangible 5 3.000 3.122
Patentes, licencias y marcas 973 949
Aplicaciones informaticas 2.027 2.173
Inmovilizado Material 6 1.692 2.134
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 1.692 2.134

Inmovilizado en curso -

Inversiones en empresas del grupo a largo plazo 7 1.156.327 733.724
Instrumentos de patrimonio 86.986 195.661
Créditos a empresas 8y 13 1.069.341 538.063

Inversiones financieras a largo plazo 8 4.060 1.065
Créditos a terceros 758 763
Otros activos financieros 3.302 302

Activos por impuesto diferido 15 8.446 8.446

ACTIVO CORRIENTE 281.338 292.774

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 8 61.719 43.793
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 753 1.986
Clientes, empresas del grupo 13 59.575 40.424
Deudores varios 13 132
Personal 211 199
Activos por impuesto corriente 15 448 679
Otros créditos con las Administraciones Publicas 15 719 373

Inversiones en empresas del grupo a corto plazo 207.685 237.252
Créditos a empresas 8y 13 207.685 237.252

Inversiones financieras a corto plazo 8.b 8.914 6.863
Créditos a terceros 8.377 6.308
Valores representativos de deuda corto plazo 218 243
Otros activos financieros 319 312

Periodificaciones a corto plazo 294 285

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 9 2.726 4581
Tesoreria 2.726 4.581

Otros activos liquidos equivalentes - -

TOTAL ACTIVO 1.454.863 1.041.265

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales.



CODERE, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

(Expresados en miles de Euros)

PATRIMONIO NETO Y PASIVO
PATRIMONIO NETO

Fondos Propios
Capital
Prima de emision
Reservas
Reserva legal
Otras reservas

(Acciones y participaciones en patrimonio propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

PASIVO NO CORRIENTE

Provisiones alargo plazo

Deudas a largo plazo

Otros pasivos financieros a largo plazo

Deudas con empresas del grupo a largo plazo
Periodificaciones a largo plazo

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Deudas con entidades de crédito
Acreedores por arrendamiento financiero
Derivados
Otros pasivos financieros

Deudas con empresas del grupo a corto plazo

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Proveedores

Proveedores, empresas del grupo

Acreedores varios

Personal

Otras deudas con las Administraciones Publicas

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Al 31 de diciembre

Nota 2011 2010
554.170 215.699

10 554.170 215.699
11.007 11.007

231.280 231.280

49.809 51.067

2.201 1.932

47.608 49.135

(868) (197)

(77.727) (92.611)

3 340.669 15.153
774.905 759.075

324 565

592 475

11 592 475
11y 13 773.449 757.495
540 540

125.788 66.491

11.2 2.865 1.469
26.416 18.524

11.3 25.720 14.032
6.1y 11 - 13
11.4 334 4122
11 362 357
11y 13 85.910 38.014
10.597 8.484

249 278

13 5.646 4.460
2.638 1.916

1.548 1.416

15 516 414
1.454.863 1.041.265

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales.




CODERE, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANACIAS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

(Expresados en miles de Euros)

Importe neto de la cifra de negocios
Ingresos por dividendos
Prestaciones de servicios
Ingresos por intereses

Otros ingresos de explotacion

Gastos de personal

Sueldos, salarios y asimilados

Cargas sociales

Provisiones
Otros gastos de explotacion

Servicios exteriores

Tributos

Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por

operaciones comerciales

Otros gastos de gestion corriente
Amortizacién del inmovilizado
Beneficio por enajenacién de participaciones
Deterioro de participaciones e inversiones
Resultado por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

De participaciones en instrumentos de patrimonio en terceros

De valores negociables y otros instrumentos financieros en terceros
Gastos financieros

Por deudas con empresas del Grupo y asociadas

Por deudas con terceros
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
Diferencias de cambio

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO — BENEFICIO/(PERDIDA)

Ejercicio finalizado a 31 de diciembre

Nota 2011 2010
16.1 142.015 113.960
13 40.857 36.629
43.482 34.655

13 57.676 42.676
18 13

16.2 (12.273) (9.740)
(10.608) (8.345)

(1.535) (1.505)

(130) 110

(14.876) (14.098)

16.3 (13.993) (13.391)
(57) (55)

(127) -

16.4 (699) (652)
5y6 (1.944) (2.314)
7.1 374.417 -
7.3 (80.626) (5.246)
- 91

406.731 82.666

16.5 5.222 184
15 23

5.207 161

16.6 (72.120) (65.150)
13 (69.024) (62.806)
(3.096) (2.344)

11.4 621 (11.423)
16.7 8.870 5.410
(57.407) (70.979)

349.324 11.687

15 (8.655) 3.466
340.669 15.153

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales.



CODERE, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de Euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Ejercicio finalizado a
31 de diciembre

Nota 2011 2010
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3 340.669 15.153
Por valoracion de instrumentos financieros (1.527) 917
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto (1.527) 917
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 339.142 16.070

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales.



CODERE, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de Euros)

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2011

Resultados
de
Capital Prima de Acciones ejercicios Resultado

social emisién Reservas propias anteriores del ejercicio Total
Saldo al inicio del ejercicio 2011 11.007 231.280 51.067 (197) (92.611) 15.153 215.699
Total ingresos y gastos reconocidos del ejercicio - - (2.527) - - 340.669 339.142
Operaciones con acciones propias i i i (671) i i (671)
Otras variaciones en el patrimonio neto - - 269 - 14.884 (15.153) -
Total movimientos en patrimonio - - (1.258) (671) 14.884 325.516 338.471
Saldo final al 31.12.2011 11.007 231.280 49.809 (868) (77.727) 340.669 554.170

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales



CODERE, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de Euros)

C) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2010

Resultados
de
Capital Prima de Acciones ejercicios Resultado

social emision Reservas propias anteriores del ejercicio Total
Saldo al inicio del ejercicio 2010 11.007 231.280 50.150 (13) (90.792) (1.819) 199.813
Total ingresos y gastos reconocidos del ejercicio - - 917 - - 15.153 16.070
Operaciones con acciones propias i i i (184) : i (184)
Otras variaciones en el patrimonio neto - - - - (1.819) 1.819 -
Total movimientos en patrimonio - - 917 (184) (1.819) 16.972 15.886
Saldo final al 31.12.2010 11.007 231.280 51.067 (197) (92.611) 15.153 215.699

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales



CODERE, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresado en miles de euros)

Ejercicio finalizado a 31
de diciembre de

Nota 2011 2010
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio antes de impuestos 349.324 11.687
Ajustes del resultado (327.942) (8.487)
Amortizacién del inmovilizado 5y6 1.944 2.314
Correcciones valorativas por deterioro operaciones comerciales 7 127 -
Correcciones valorativas por deterioro de inversiones 80.626 5.246
Variacion de provisiones (496) 565
Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado - (92)
Ingresos financieros (98.409) (79.489)
Gastos financieros 72.120 64.256
Diferencias de cambio (8.870) (5.410)
Resultado por baja y enajenaciones de participaciones (374.417) -
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 11.4 (621) 4122
Correccion del valor de autocartera 48 -
Otros ingresos y gastos 6 -
Cambios en el capital corriente 5.313 (11.7112)
Deudores y otras cuentas a cobrar (20.146) (13.808)
Otros activos corrientes (12.202) 11
Acreedores y otras cuentas a pagar 2.113 (397)
Otros pasivos corrientes 43.573 2.483
Otros activos y pasivos no corrientes (8.028) -
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion (28.152) (36.596)
Pagos de intereses (69.024) (62.806)
Cobros de dividendos 40.857 36.629
Cobros de intereses 15 20
Pagos impuestos sobre beneficios - -
Otros pagos (cobros) - (10.439)
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (1.457) (45.107)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por inversiones (26.583) (80.797)
Empresas del grupo y asociadas (25.185) (80.362)
Inmovilizado intangible 5 (1.187) (316)
Inmovilizado material 6 (211) (119)
Cobros por desinversiones 7.352 1.098
Empresas del Grupo y asociadas 7 7.352 834
Inmovilizado material 6 - 264
Flujos de efectivo de las actividades de inversién (19.231) (79.699)

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales



CODERE, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresado en miles de euros)

Ejercicio finalizado a 31
de diciembre de

Nota 2011 2010

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 10 (626) (65)
Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio (740) (2.043)
Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio 114 1.978
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 19.459 126.685
Emision deudas con entidades de crédito 11.3 64.662 64.475
Emisién deudas con empresas del Grupo y asociadas 13 14.042 110.685
Devolucion y amortizacion de deudas con entidades de crédito 11.3 (54.662) (48.475)
Otras deudas (4.583) -
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion 18.833 126.620
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio - -
AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (1.855) 1.814
Efectivo y equivalentes al comienzo del ejercicio 9 4.581 2.767
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 9 2.726 4.581

Las notas 1 a 22 son parte integrante de estas cuentas anuales



CODERE, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

1. INFORMACION GENERAL

Codere, S.A. (en adelante la “Sociedad”) se constituyé el 20 de julio de 1998 como
sociedad anénima. Su domicilio social y oficinas principales se encuentran en la Avenida
de Bruselas 26, Alcobendas (Madrid).

El objeto social de Codere, S.A. esta descrito en el articulo 2° de sus estatutos sociales, y
consiste en el desarrollo de actividades de inversién y reinversion en los sectores
inmobiliario, de servicios de hosteleria, maquinas recreativas y de azar, casino, bingos y
otras actividades de juego licito, dedicando sus recursos a la participacion en capitales de
sociedades mercantiles tanto nacionales como extranjeras, con objeto idéntico o analogo,
y la coordinacién de la prestacion de servicios de asesoramiento en el ambito legal,
tributario y financiero.

Codere, S.A. tiene como actividad principal a través de sus sociedades participadas, el
desarrollo de operaciones encuadradas en el sector del juego privado, consistentes
fundamentalmente en la explotaciéon de maquinas recreativas y de azar, casas de
apuestas, salas de bingo, casinos e hip6dromos en Espafa, Italia y Latinoamérica
(Argentina, Brasil Colombia, México, Panama y Uruguay). Las sociedades que integran el
grupo se desglosan en el Anexo |.

Durante el ejercicio 2004 finalizé el proceso de reestructuracion societaria (iniciado en el
ejercicio 2003), mediante el cual Codere, S.A. dividioé la actividad del Grupo Codere y
cred dos cabeceras: Codere Internacional, S.L.U. que agrupé los negocios de ltalia y
Sudamérica y Codere Espafa, S.L.U. que agrupa todas las sociedades en territorio
espafiol, operadoras de maquinas recreativas y bingos.

Durante el ejercicio 2005 y con el objetivo de maximizar la generacion de cash flow del
negocio mediante un crecimiento de los negocios existentes y la realizacion de nuevas
adquisiciones de negocios, se cred una estructura financiera basada en la emision de
bonos y una linea de crédito senior (ver Nota 11.3).

De esta forma, durante el ejercicio 2005, se constituyd la Sociedad Codere Finance
(Luxembourg), S.A., incorporada al Grupo Codere en junio de 2005.

El 24 de junio de 2005 Codere Finance (Luxembourg), S.A. emitié un bono por importe de
335 millones de euros, al 8,25% de interés y con vencimiento el 15 de junio de 2015. El
19 de abril de 2006 Codere Finance (Luxembourg), S.A. emiti6 un bono adicional por
importe de 165 millones de euros, y el 7 de noviembre de 2006 Codere Finance
(Luxembourg), S.A. emiti6é otro bono adicional por importe de 160 millones de euros.

El 22 de julio de 2010 Codere Finance (Luxembourg), S.A. emitié6 un bono adicional por
importe de 100 millones de euros con un precio de emision del 94%. La emisién, cuyo
cupon es del 8,25%. Los nuevos bonos tienen las mismas condiciones que los emitidos
anteriormente y con vencimiento en 2015.



CODERE, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

Los Bonos estan garantizados en primera instancia por un contrato de crédito entre
Codere Finance (Luxembourg), S.A. y Codere, S.A. (ver Nota 13), y en segundo orden
por la pignoracion de las acciones de Codere Espafia, S.L.U. y Codere Internacional,
S.L.U.

Codere, S.A. se constituyé como garante principal de los bonos emitidos por Codere
Finance (Luxembourg), S.A. con potenciales limitaciones, entre otras cosas, sobre la
capacidad del emisor y de los garantes para:

Realizar ciertos pagos e inversiones.

Emitir deuda adicional y emitir acciones preferentes.

Garantizar a terceros no pertenecientes al Grupo restringido.

Tomar endeudamiento adicional por encima de determinados ratios.

Y adicionalmente, con la potestad de:

o Solicitar el cumplimiento de ciertos ratios.
) Restringir a los garantes la posibilidad de repartir dividendos, asi como traspasar o
vender activos.

Asimismo, otras compafias del Grupo se constituyeron como garantes subsidiarios. A
31.12.11 estas compafiias son:

Alta Cordillera, S.A. Codere Valencia, S.A.

Bingo Oasis, S.r.L. Colonder, S.A.

Bingo Re, S.r.L. Giomax, S.R.L.

Bingos Codere, S.A. Hipica de Panama, S.A.
Bingos del Oeste, S.A. Iberargen, S.A.

Bingos Platenses, S.A. Interbas, S.A.

Bintegral, S.p.A. Interjuegos, S.A.

Codere, S.A. Intermar Bingos, S.A.

Codere América, S.L. Intersare, S.A.

Codere Argentina, S.A. Misuri, S.A.

Codere Barcelona, S.A. Operbingo ltalia, S.p.A.
Codere Colombia, S.A. Operibérica, S.A.

Codere Espaia, S.L. Promociones Recreativas Mexicanas, S.A. de C.V.
Codere Internacional, S.L. Promojuegos de México, S.A.
Codere Madrid, S.A. Promojuegos de México, S.A.
Codere México, S.A. Recreativos Mae, S.L.
Codere Network, S.p.A. Vegas, S.r.L.

Codere Uruguay, S.A. Itapoan, S.A.

Codere Italia, S.p.A.

Durante el afio 2007, la Sociedad inici6 su cotizacion en las Bolsas espafiolas con el
simbolo “CDR”. Una vez finalizada la oferta publica, el namero de acciones en circulacion
fue de 55.036.470.

La Sociedad formula cuentas anuales consolidadas, que son depositadas en el Registro
Mercantil de Madrid y son formuladas en la misma fecha que las presentes cuentas
anuales.



CODERE, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

2. BASES DE PRESENTACION
2.1 Imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad
y se presentan de acuerdo con la legislacibn mercantil vigente y con las normas
establecidas en el Plan General de Contabilidad aprobado mediante Real Decreto
1514/2007 y las modificaciones incorporadas a éste mediante RD 1159/2010, con objeto
de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
la Sociedad, asi como la veracidad de los flujos de efectivo incorporados en el estado de
flujos de efectivo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en miles de euros, salvo
que se indique lo contrario.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad para
su sometimiento a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, estimandose que
seran aprobadas sin ninguna modificacion.

2.2 Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han
realizado estimaciones que estan basadas en la experiencia historica y en otros factores
que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias actuales y que
constituyen la base para establecer el valor contable de los activos y pasivos cuyo valor
no es féacilmente determinable mediante otras fuentes. La Sociedad revisa sus
estimaciones de forma continua. Sin embargo, dada la incertidumbre inherente a las
mismas, existe un riesgo importante de que pudieran surgir ajustes significativos en el
futuro sobre los valores de los activos y pasivos afectados, de producirse un cambio
significativo en las hipétesis, hechos y circunstancias en las que se basan.

Los supuestos clave acerca del futuro, asi como otros datos relevantes sobre la
estimacion de la incertidumbre en la fecha de cierre del ejercicio, que llevan asociados un
riesgo importante de suponer cambios significativos en el valor de los activos o pasivos
en los proéximos ejercicios son los siguientes:

Activos por impuesto diferido

Los activos por impuesto diferido se registran para todas aquellas bases imponibles
negativas pendientes de compensar para las que es probable que la Sociedad disponga
de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. Para
determinar el importe de los activos por impuesto diferido que se pueden registrar, se
estiman los importes y las fechas en las que se obtendran las ganancias fiscales futuras y
el periodo de reversion de las diferencias temporarias imponibles. En relacion con las
bases imponibles pendientes de compensar, al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad
tiene registrado activos por impuesto diferido por importe de 8.446 miles de euros y no ha
registrado activos por impuesto diferido por importe de 103.087 miles de euros (88.132
miles de euros en 2010).



CODERE, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

Deterioro del valor de los activos no corrientes

La valoracién de los activos no corrientes, requiere la realizacion de estimaciones con el
fin de determinar su valor razonable, a los efectos de evaluar un posible deterioro. Para
determinar este valor razonable los Administradores de la Sociedad estiman los flujos de
efectivo futuros esperados de los activos o de las unidades generadoras de efectivo de
las que forman parte y utilizan una tasa de descuento apropiada para calcular el valor
actual de esos flujos de efectivo.

Valor razonable de los derivados

Codere, S.A. tiene contratados derivados de compraventa de moneda extranjera que
tienen como objetivo que, a efectos de los estados financieros consolidados del Grupo
Codere, supongan instrumentos de cobertura sobre su exposicion al riesgo de tipo de
cambio. Estos instrumentos cubren un importe determinado de las ventas llevadas a cabo
en pesos argentinos y pesos mexicanos, identificAndolas como "cobertura de flujo de
efectivo" sobre transacciones altamente probables, cubriendo la exposicion a la variacion
de dichos flujos de efectivo que sean atribuibles al riesgo de tipo de cambio asociado con
el reconocimiento de este flujo en los estados financieros consolidados del Grupo
Codere.

En las cuentas anuales de Codere, S.A., y debido al tipo de transacciones realizadas por
la Sociedad, estas operaciones con derivados tienen tratamiento de cartera de
negociacion, y en consecuencia, las variaciones en el valor razonable de los derivados de
compraventa de moneda extranjera se registran en la cuenta de resultados, dentro del
epigrafe “variaciéon del valor razonable en instrumentos financieros”.

El valor razonable de estos instrumentos financieros se determina usando técnicas de
valoracion. La Sociedad usa el juicio para seleccionar una variedad de métodos y hacer
hipétesis que se basan principalmente en las condiciones de mercado existentes en la
fecha de cada balance.
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3. PROPUESTA DE DISTRIBUCION DEL RESULTADO

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2011, formulada por los
administradores y que se espera sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la
siguiente (miles de euros):

2011

Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias (Beneficio) 340.669
340.669

Aplicacion:

Reserva voluntaria 262.942
A compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 77.727
340.669

4. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION

Los principales criterios de registro y valoracion utilizados por la Sociedad en la
elaboracion de estas cuentas anuales son los siguientes:

4.1 Inmovilizado intangible

El inmovilizado intangible se valora inicialmente por su coste, ya sea éste el precio de
adquisicion o el coste de produccion.

Después del reconocimiento inicial, el inmovilizado intangible se valora por su coste,
menos la amortizacion acumulada y, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones por deterioro registradas.

Para cada inmovilizado intangible se analiza y determina si la vida util es definida o
indefinida.

Los activos intangibles que tienen vida util definida se amortizan sistematicamente en
funcién de la vida util estimada de los bienes y de su valor residual. Los métodos y
periodos de amortizacion aplicados son revisados en cada cierre de ejercicio y, Si
procede, ajustados de forma prospectiva.

Al menos al cierre del ejercicio, se evalla la existencia de indicios de deterioro, en cuyo
caso se estiman los importes recuperables, efectuandose las correcciones valorativas
que procedan.

Las pérdidas y ganancias por la venta de inmovilizado material se calculan comparando
los ingresos obtenidos por la venta con el valor contable y se registran en la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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Patentes, licencias y marcas

Las patentes, licencias y marcas, que tienen una vida util indefinida, se contabilizan por
su coste de adquisicién, no se amortizan y, al menos anualmente, estdn sujetos a un
analisis de su eventual deterioro.

La Sociedad considera que los activos definidos como de vida util indefinida, no tienen un
limite previsible a lo largo del cual se espera que el activo genere entradas de flujos netos
de efectivo. La consideracion de vida util indefinida de estos activos se revisa
anualmente.

Aplicaciones informaticas

Las aplicaciones informéticas se valoran a su coste de adquisicion. Su correspondiente
amortizacion se calcula linealmente, en funcion de su vida Util estimada de cuatro afos.

Las reparaciones que no representan una ampliacion de la vida util y los costes de
mantenimiento son cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que
se producen.

4.2 Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora inicialmente por su coste, ya sea éste el precio de
adquisicion o el coste de produccion.

Después del reconocimiento inicial, el inmovilizado material se valora por su coste,
menos la amortizacibn acumulada y, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones por deterioro registradas.

Las reparaciones que no representan una ampliacion de la vida util y los costes de
mantenimiento son cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio en que
se producen. Los costes de ampliacibn o mejora que dan lugar a un aumento de la
capacidad productiva o a un alargamiento de la vida util de los bienes, son incorporados
al activo como mayor valor del mismo.

Las obras y reformas realizadas en locales arrendados se amortizan en un periodo no
superior al del contrato de arrendamiento al que estan adscritas.

La amortizacion del resto de los elementos del inmovilizado material se realiza siguiendo
el método lineal, mediante la distribucién del coste de los activos entre los afios de vida
atil estimada, y sin perjuicio de considerar también la obsolescencia que pudiera
afectarlos.
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Los afios de vida util estimada para los distintos elementos del inmovilizado material son
los siguientes:

Afos de
vida util
Instalaciones técnicas y maquinaria 4-8
Otras instalaciones, mobiliario y utillaje 4-10
Equipos informaticos 4
Elementos de transporte 5

El valor residual y la vida 0til de los activos se revisa, ajustandose si fuese necesario, en
la fecha de cada balance.

4.3 Pérdidas por deterioro del valor de los activos no financieros

Al menos al cierre del ejercicio, la Sociedad evalla si existen indicios de que algun activo
no financiero o, en su caso, alguna unidad generadora de efectivo pueda estar
deteriorada. Si existen indicios de deterioro y, en cualquier caso, los activos intangibles
con vida util indefinida, se estiman sus importes recuperables.

El importe recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los costes de venta y
el valor en uso. Cuando el valor contable es mayor que el importe recuperable se produce
una pérdida por deterioro. El valor en uso es el valor actual de los flujos de efectivo
futuros esperados, utilizando tipos de interés de mercado sin riesgo, ajustados por los
riesgos especificos asociados al activo. Para aquellos activos que no generan flujos de
efectivo, en buena medida, independientes de los derivados de otros activos o grupos de
activos, el importe recuperable se determina para las unidades generadoras de efectivo a
las que pertenecen dichos activos.

Las correcciones valorativas por deterioro y su reversion se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Las correcciones valorativas por deterioro se revierten cuando las
circunstancias que las motivaron dejan de existir. La reversion del deterioro tiene como
limite el valor contable del activo que figuraria si no se hubiera reconocido previamente el
correspondiente deterioro del valor.

4.4 Arrendamientos

Los contratos se califican como arrendamientos financieros cuando de sus condiciones
economicas se deduce que se transfieren al arrendatario sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo objeto del contrato. En caso
contrario, los contratos se clasifican como arrendamientos operativos.

Los activos adquiridos mediante arrendamiento financiero se registran de acuerdo con su
naturaleza, por el menor entre el valor razonable del activo y el valor actual al inicio del
arrendamiento de los pagos minimos acordados, contabilizdndose un pasivo financiero
por el mismo importe. Los pagos por el arrendamiento se distribuyen entre los gastos
financieros y la reduccion del pasivo. A los activos se les aplican los mismos criterios de
amortizacién, deterioro y baja que al resto de activos de su naturaleza.
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Los pagos por arrendamientos operativos se registran como gastos en la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando se devengan.

4.5 Activos financieros

Clasificacion y valoracion

Préstamos v partidas a cobrar

En esta categoria se registran los créditos por operaciones comerciales y no comerciales,
gue incluyen los activos financieros cuyos cobros son de cuantia determinada o
determinable, que no se negocian en un mercado activo y para los que se estima
recuperar todo el desembolso realizado por la Sociedad, salvo, en su caso, por razones
imputables a la solvencia del deudor.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

Tras su reconocimiento inicial, estos activos financieros se valoran a su coste amortizado,
reconociendo los intereses devengados en funcion de su tipo de interés efectivo,
entendido como el tipo de actualizacion que iguala el valor en libros del instrumento con
la totalidad de sus flujos de efectivo estimados hasta su vencimiento.

No obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un
afio y que no tienen un tipo de interés contractual, asi como los anticipos y créditos al
personal y los dividendos a cobrar, cuyo importe se espera recibir en el corto plazo, se
valoran inicialmente y posteriormente por su valor nominal, cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

La diferencia entre el valor razonable y el importe entregado de las fianzas por
arrendamientos operativos se considera un pago anticipado por el arrendamiento y se
imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias durante el periodo del arrendamiento. Para el
céalculo del valor razonable de las fianzas se toma como periodo remanente el plazo
contractual minimo comprometido.

Inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo v asociadas

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles, excepto en las aportaciones no dinerarias a una empresa del Grupo en las
gue el objeto es un negocio, para las que la inversién se valora por el valor contable de
los elementos que integran el negocio. En el valor inicial se incluye el importe de los
derechos preferentes de suscripcion y similares que se han adquirido.

Tras su reconocimiento inicial, estos activos financieros se valoran a su coste, menos, en
su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.
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Cuando una inversién pasa a calificarse como empresa del Grupo, se considera que el
coste es el valor contable por el que estaba registrada, manteniéndose en patrimonio
neto los ajustes valorativos previamente registrados hasta que la inversién se enajene o
deteriore.

Activos financieros mantenidos para negociar

Incluyen los activos financieros originados o adquiridos con el objetivo de obtener
ganancias a corto plazo. Asimismo, también forman parte de esta categoria los
instrumentos derivados que no hayan sido designados como instrumentos de cobertura.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccion. Los costes de transaccion que les
sean directamente atribuibles se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Tras su reconocimiento inicial, los activos financieros mantenidos para negociar se
valoran a su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en los que se pudiera
incurrir en su enajenacién. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Activos financieros disponibles para la venta

En esta categoria se incluyen los valores representativos de deuda e instrumentos de
patrimonio que no se clasifican en ninguna de las categorias anteriores. Se incluyen en
activos no corrientes a menos que la direccion pretenda enajenar la inversion en los 12
meses siguientes a la fecha del balance.

Se valoran por su valor razonable, registrando los cambios que se produzcan
directamente en el patrimonio neto hasta que el activo se enajene o deteriore, momento
en que las pérdidas y ganancias acumuladas en el patrimonio neto se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, siempre que sea posible determinar el mencionado valor
razonable. En caso contrario, se registran por su coste menos pérdidas por deterioro del
valor.

Los valores razonables de las inversiones que cotizan se basan en precios de compra
corrientes. Si el mercado para un activo financiero no es activo (y para los titulos que no
cotizan), la Sociedad establece el valor razonable empleando técnicas de valoracién que
incluyen el uso de transacciones recientes entre partes interesadas y debidamente
informadas, referencias a otros instrumentos sustancialmente iguales, métodos de
descuento de flujos de efectivo futuros estimados y modelos de fijacion de precios de
opciones haciendo un uso maximo de datos observables del mercado y confiando lo
menos posible en consideraciones subjetivas de la Sociedad.

Los activos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo. En el
caso concreto de cuentas a cobrar se entiende que este hecho se produce en general si
se han transmitido los riesgos de insolvencia y de mora.
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Intereses vy dividendos recibidos de activos financieros

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses deben reconocerse utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos cuando se declare el derecho a recibirlos.

A estos efectos, en la valoracion inicial de los activos financieros se registran de forma
independiente, atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explicitos
devengados y no vencidos en dicho momento, asi como el importe de los dividendos
acordados por el 6rgano competente hasta el momento de la adquisicion. Se entiende por
intereses explicitos aquellos que se obtienen de aplicar el tipo de interés contractual del
instrumento financiero.

Cancelacién

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han expirado
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero o cuando se
transfieren, siempre que en dicha transferencia se transmitan sustancialmente los riesgos
y beneficios inherentes a su propiedad.

Si la Sociedad no ha cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios del
activo financiero, éste se da de baja cuando no se retiene el control. Si la Sociedad
mantiene el control del activo, continua reconociéndolo por el importe al que esta
expuesta por las variaciones de valor del activo cedido, es decir, por su implicacion
continuada, reconociendo el pasivo asociado.

La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero transferido, mas cualquier importe
acumulado que se haya reconocido directamente en el patrimonio neto, determina la
ganancia o pérdida surgida al dar de baja el activo financiero y forma parte del resultado
del ejercicio en que se produce.

4.6 Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros se corrige por la Sociedad con cargo a la
cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha
producido una pérdida por deterioro.

Para determinar las pérdidas por deterioro de los activos financieros, la Sociedad evalua

las posibles pérdidas tanto de los activos individuales, como de los grupos de activos con
caracteristicas de riesgo similares.
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Instrumentos de deuda

Existe una evidencia objetiva de deterioro en los instrumentos de deuda, entendidos
como las cuentas a cobrar, los créditos y los valores representativos de deuda, cuando
después de su reconocimiento inicial ocurre un evento que supone un impacto negativo
en sus flujos de efectivo estimados futuros.

La Sociedad considera como activos deteriorados (activos dudosos) aquellos
instrumentos de deuda para los que existen evidencias objetivas de deterioro, que hacen
referencia fundamentalmente a la existencia de impagados, incumplimientos,
refinanciaciones y a la existencia de datos que evidencien la posibilidad de no recuperar
la totalidad de los flujos futuros pactados o que se produzca un retraso en su cobro.

En el caso de los activos financieros valorados a su coste amortizado, el importe de la
pérdida por deterioro es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de
los flujos de efectivo futuros que se estima van a generar, descontados al tipo de interés
efectivo existente en el momento del reconocimiento inicial del activo. Para los activos
financieros a tipo de interés variable se utiliza el tipo de interés efectivo a la fecha de
cierre de las cuentas anuales. Para los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, la
Sociedad considera como activos dudosos aquellos saldos que tienen partidas vencidas
a mas de doce meses para las que no existe seguridad de su cobro y los saldos de
empresas que han solicitado un concurso de acreedores. La Sociedad considera para los
instrumentos cotizados el valor de mercado de los mismos como sustituto del valor actual
de los flujos de efectivo futuro, siempre que sea suficientemente fiable.

La reversion del deterioro se reconoce como un ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias y tiene como limite el valor en libros del activo financiero que estaria registrado
en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro de valor.

Instrumentos de patrimonio

El parrafo 2.5.3.de la Norma de Registro y Valoracion 92 del NPGC relativa a
Instrumentos Financieros - Inversiones en el Patrimonio de empresas del Grupo,
multigrupo y asociadas establece que al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse
las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el
valor en libros de una inversibn no sera recuperable. El importe de la correccion
valorativa sera la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido
éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, calculados, bien
mediante la estimacion de los que se espera recibir como consecuencia del reparto de
dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o baja en cuentas de
la inversion en la misma, bien mediante la estimacidn de su participacién en los flujos de
efectivo que se espera sean generados por la empresa participada, procedentes tanto de
sus actividades ordinarias como de su enajenacion o baja en cuentas. Salvo mejor
evidencia del importe recuperable de las inversiones, en la estimacién del deterioro de
esta clase de activos se tomara en consideracion el patrimonio neto de la entidad
participada corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracion, que
correspondan a elementos identificables en el balance de la participada.

11
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En consecuencia, y siguiendo tanto lo establecido en la Norma 92 antes referida, como
las conclusiones indicadas en la Consulta 5 del BOICAC 74 sobre diversas cuestiones en
relacién con los criterios de deterioro de valor recogidos en esa norma, Codere, S.A. ha
considerado como importe recuperable de sus inversiones en sus sociedades
participadas (fundamentalmente Codere Espafia, S.L.U. y Codere Internacional, S.L.U.),
la estimacion de su participacion en los flujos de efectivo que se espera sean generados
por estas sociedades en los proximos afios.

Los flujos de caja futuros se determinaron de la siguiente forma, tomando como fecha de
referencia del andlisis el 31 de diciembre de 2011, fecha del ultimo test de deterioro
realizado por el Grupo:

l. Los flujos de efectivo futuros se proyectaron teniendo en cuenta las estrategias y
planes de accién definidos por el Grupo Codere para cada uno de los mercados donde
opera, segun sus caracteristicas distintivas y la dinamica competitiva actual. Reflejan, en
todos los casos, la vision vigente de los gestores sobre la evolucion que, razonablemente,
cabe esperar en términos de usos y generacion de efectivo. Estos flujos de efectivo son
después de impuestos, inversiones en activos fijos y variaciones en el fondo de maniobra,
y sin considerar los flujos derivados de operaciones de financiacion.

Como norma general se excluyeron los proyectos de crecimiento, salvo aquellos que ya
estuvieran comprometidos 0 que por sus caracteristicas tuvieran una elevada
probabilidad de ocurrencia. En relacién a la evolucion reciente de las diferentes unidades,
todas las proyecciones suponen una continuidad légica.

Il. El horizonte de proyeccién utilizado fue de cinco afios. A partir de entonces, se
estimo6 un valor terminal calculado como una renta perpetua calculada con una tasa de
crecimiento constante. Como base para el célculo de esta perpetuidad se considero el
flujo de caja libre normalizado del Ultimo afio y una tasa de crecimiento equivalente al
crecimiento real promedio, en el largo plazo, del PIB del pais donde cada unidad
desarrolla sus operaciones.

lll. Los flujos de caja se proyectaron en la moneda local de cada unidad.
Consecuentemente, fueron descontados al coste promedio ponderado del capital
(WACC, por sus siglas en inglés) correspondiente, en su moneda local. El coste promedio
ponderado de capital (WACC) considera tanto el coste del capital propio (determinado a
través del método de fijacion de precios de activos de capital (CAPM por sus siglas en
inglés) como el coste del capital de terceros (endeudamiento), ponderandolos de acuerdo
con una estructura de capital definida. El coste del capital propio varia, para cada unidad,
dependiendo de la prima por riesgo de mercado que le corresponda y el riesgo particular
del pais donde opera, incluido su riesgo cambiario. Para la determinacién de las
diferentes tasas de descuento aplicables se utilizaron andlisis ad hoc elaborados por
nuestros asesores financieros especializados, siendo tasas después de impuestos,
congruentes con los flujos calculados y equivalentes a haber utilizado flujos de efectivo
antes de impuestos y tasas de descuento antes de impuestos.
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4.7 Derivados financieros

Los derivados financieros se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones
posteriores, por su valor razonable. EI método para reconocer las pérdidas o ganancias
resultantes depende de si el derivado se ha designado como instrumento de cobertura o
no y, en su caso, del tipo de cobertura.

En el caso de derivados que no califican para contabilidad de cobertura, las pérdidas y
ganancias en el valor razonable de los mismos se reconocen inmediatamente en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

4.8 Patrimonio neto
El capital social esta representado por acciones ordinarias.

Los costes de emisidn de nuevas acciones u opciones se presentan directamente contra
el patrimonio neto, como menores reservas.

En el caso de adquisicion de acciones propias de la Sociedad, la contraprestacion
pagada, incluido cualquier coste incremental directamente atribuible, se deduce del
patrimonio neto hasta su cancelacion, emision de nuevo o enajenacion. Cuando estas
acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente, cualquier importe recibido, neto
de cualquier coste incremental de la transaccion directamente atribuible, se incluye en el
patrimonio neto.

49 Pasivos financieros

Clasificacion y valoracion

Débitos v partidas a pagar

Incluyen los pasivos financieros originados por la compra de bienes y servicios por
operaciones de trafico de la Sociedad y los débitos por operaciones no comerciales que
no son instrumentos derivados.

En su reconocimiento inicial en el balance, se registran por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién que les sean
directamente atribuibles.

Tras su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se valoran por su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. Dicho interés efectivo es el
tipo de actualizacion que iguala el valor en libros del instrumento con la corriente
esperada de pagos futuros previstos hasta el vencimiento del pasivo.
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No obstante lo anterior, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no
superior a un afio y que no tienen un tipo de interés contractual se valoran, tanto en el
momento inicial como posteriormente, por su valor nominal cuando el efecto de no

actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

Pasivos financieros mantenidos para negociar

Incluyen los pasivos financieros que se emiten con el propdsito de readquirirse en el corto
plazo o forman parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y
gestionados conjuntamente para obtener ganancias en el corto plazo. Los derivados
también se clasifican como mantenidos para negociar siempre que no sean un contrato
de garantia financiera ni se hayan designado como instrumentos de cobertura.

Estos pasivos financieros se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones
posteriores, por su valor razonable, imputando los cambios que se produzcan en dicho
valor en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los costes de transaccion
directamente imputables a la emision se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio en que surgen.

Cancelacion
La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido.

Cuando se produce un intercambio de instrumentos de deuda, siempre que éstos tengan
condiciones sustancialmente diferentes, se registra la baja del pasivo financiero original y
se reconoce el nuevo pasivo financiero que surja. De la misma forma se registra una
modificacion sustancial de las condiciones actuales de un pasivo financiero.

La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero, o de la parte del mismo que se
haya dado de baja, y la contraprestacion pagada, incluidos los costes de transaccién
atribuibles, y en la que se recoge asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo
0 pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que
tenga lugar.

Cuando se produce un intercambio de instrumentos de deuda que no tengan condiciones
sustancialmente diferentes, el pasivo financiero original no se da de baja del balance,
registrando el importe de las comisiones pagadas como un ajuste de su valor contable. El
nuevo coste amortizado del pasivo financiero se determina aplicando el tipo de interés
efectivo, que es aquel que iguala el valor en libros del pasivo financiero en la fecha de
modificacion con los flujos de efectivo a pagar segun las nuevas condiciones.

4.10 Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe incluye el efectivo en caja, las cuentas corrientes bancarias y los depositos
y adquisiciones temporales de activos que cumplen con todos los siguientes requisitos:

o Son convertibles en efectivo.
o En el momento de su adquisicion su vencimiento no era superior a tres
meses.
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o No estan sujetos a un riego significativo de cambio de valor.
o Forman parte de la politica de gestion normal de tesoreria de la Sociedad.

A efectos del estado de flujos de efectivo se incluyen como menos efectivo y otros activos
liquidos equivalentes los descubiertos ocasionales que forman parte de la gestién de
efectivo de la Sociedad.

4.11 Provisiones

Las provisiones se reconocen en el balance cuando la Sociedad tiene una obligacion
actual (ya sea por una disposicion legal, contractual o por una obligacién implicita o
tacita), surgida como consecuencia de sucesos pasados, que se estima probable que
suponga una salida de recursos para su liquidacion y que es cuantificable.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe
necesario para cancelar o transferir a un tercero la obligacion, registrandose los ajustes
gue surjan por la actualizacion de la provisibn como un gasto financiero conforme se van
devengando. Cuando se trata de provisiones con vencimiento inferior o igual a un afio, y
el efecto financiero no es significativo, no se lleva a cabo ningun tipo de descuento. Las
provisiones se revisan a la fecha de cierre de cada balance y son ajustadas con el
objetivo de reflejar la mejor estimacién actual del pasivo correspondiente en cada
momento.

4.12 Impuesto sobre Beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del periodo se calcula como la suma del impuesto
corriente, que resulta de la aplicaciéon del correspondiente tipo de gravamen sobre la base
imponible del periodo tras aplicar las bonificaciones y deducciones existentes, y de la
variacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos contabilizados. Se reconoce en
la cuenta de pérdidas y ganancias excepto en aquellos casos en los que este impuesto
esta relacionado con partidas directamente reflejadas en el patrimonio neto, en cuyo
caso el impuesto se reconoce, asimismo, en este epigrafe.

La Sociedad tributa en régimen consolidado en el Grupo encabezado por Codere, S.A.
desde el 1 de enero de 2000 (ver nota 15).

Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar o a
cobrar, conforme a los tipos impositivos en vigor a la fecha del balance, e incluyendo
cualquier otro ajuste por impuestos correspondiente a ejercicios anteriores.

El impuesto sobre beneficios diferido se contabiliza siguiendo el método de registro de los

pasivos, para todas las diferencias temporarias entre la base fiscal de los activos y
pasivos y sus valores en libros.
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La Sociedad reconoce un pasivo por impuesto diferido para todas las diferencias
temporarias imponibles excepto:

o cuando el pasivo por impuesto diferido se deriva del reconocimiento inicial de
un fondo de comercio 0 de un activo 0 pasivo en una transaccién que no es una
combinacién de negocios y que en el momento de la transaccion, no afect6 ni al
resultado contable ni al resultado fiscal;

o respecto a las diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones
en sociedades dependientes y asociadas, si el momento de la reversion de las
diferencias temporarias puede ser controlado por la Sociedad Dominante y es
probable que la diferencia temporaria no revierta en un futuro previsible.

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido para todas las diferencias
temporarias deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas no
aplicadas, en la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias
fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos, excepto:

o cuando el activo por impuestos diferidos relativo a la diferencia temporaria
deducible se derive del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una
transaccién que no es una combinacion de negocios y que, en el momento de la
transaccion no afect6 ni al resultado contable ni al resultado fiscal;

o respecto a las diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones
en sociedades dependientes y asociadas, el activo por impuestos diferidos sélo se
reconoce, en la medida en que es probable que las diferencias temporarias
reviertan en un futuro previsible y habra suficiente beneficio fiscal disponible contra
el cual aplicar las diferencias temporarias.

A fecha de cierre de cada ejercicio la Sociedad procede a evaluar los activos por
impuestos diferidos reconocidos y aquellos que no se han reconocido anteriormente. En
base a tal evaluacién la Sociedad procede a dar de baja un activo reconocido
anteriormente si ya no resulta probable su recuperacion, o procede a registrar cualquier
activo por impuesto diferido no reconocido anteriormente siempre que resulte probable
que la Sociedad disponga de ganancias fiscales que permitan su aplicacion.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran a los tipos de gravamen esperados
en el momento de su reversion, segun la normativa vigente aprobada, y de acuerdo con
la forma en que racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o pasivo por
impuesto diferido.

Los ajustes de los valores de los activos y pasivos por impuesto diferido se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, excepto en la medida en que los activos o pasivos por
impuesto diferido afectados hubieran sido cargados o abonados directamente a
patrimonio neto.

Los activos y pasivos por impuesto diferido estan valorados sin tener en cuenta efecto del
descuento financiero y se clasifican como activos y pasivos no corrientes.
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4.13 Clasificacion de los activos y pasivos entre corrientes y no corrientes

Los activos y pasivos se presentan en el balance clasificados entre corrientes y no
corrientes. A estos efectos, se incluyen en no corrientes aquellos activos y pasivos cuyo
vencimiento es superior a 12 meses desde de la fecha del balance.

4.14 Ingresos y gastos

De acuerdo con el principio de devengo, los ingresos y gastos se registran cuando
ocurren, con independencia de la fecha de su cobro o de su pago.

Los ingresos por prestacion de servicios se reconocen cuando es probable que la
Sociedad reciba los beneficios o rendimientos econdmicos derivados de la transaccién y
el importe de los ingresos y de los costes incurridos o a incurrir pueden valorarse con
fiabilidad. Los ingresos se valoran al valor razonable de la contrapartida recibida o por
recibir, deduciendo los descuentos, rebajas en el precio y otras partidas similares que la
Sociedad pueda conceder, asi como, en su caso, los intereses incorporados al nominal
de los créditos. Los impuestos indirectos que gravan las operaciones y que son
repercutibles a terceros no forman parte de los ingresos.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método del tipo de interés
efectivo. Cuando una cuenta a cobrar sufre pérdida por deterioro del valor, la
Sociedad reduce el valor contable a su importe recuperable, descontando los flujos
futuros de efectivo estimados al tipo de interés efectivo original del instrumento, y
continda llevando el descuento como menos ingreso por intereses. Los ingresos por
intereses de préstamos que hayan sufrido pérdidas por deterioro del valor se
reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Ingresos por dividendos

Los ingresos por dividendos se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas
y ganancias cuando se establece el derecho a recibir el cobro. No obstante lo
anterior, si los dividendos distribuidos procedan de resultados generados con
anterioridad a la fecha de adquisicién no se reconocen como ingresos, minorando el
valor contable de la inversion.

4.15 Transacciones en moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacion de las cuentas anuales de la Sociedad es el euro.

Las transacciones en moneda extranjera se convierten en su valoracién inicial al tipo de
cambio de contado vigente en la fecha de la transaccion.
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Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se convierten al
tipo de cambio de contado vigente en la fecha de balance. Las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, asi como las que se
produzcan al liquidar dichos elementos patrimoniales, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio en el que surjan.

4.16 Operaciones con partes vinculadas

Con caracter general, las operaciones entre empresas del Grupo se contabilizan en el
momento inicial por su valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su
valor razonable, la diferencia se registra atendiendo a la realidad econ6mica de la
operacién. La valoracion posterior se realiza conforme con lo previsto en las
correspondientes normas.

No obstante lo anterior, en las operaciones de fusién, escisiéon y aportacion no dineraria
de un negocio correspondiente a una sociedad dependiente, directa o indirecta, donde los
elementos adquiridos se valoran por el importe que corresponde a los mismos, una vez
realizada la operacion, en las cuentas anuales consolidadas. Si la operacion es con otra
empresa del Grupo, que no es una sociedad dependiente, directa o indirecta, los
elementos adquiridos se valoran segun los valores contables existentes antes de la
operacion en las cuentas anuales individuales. Las diferencias que se originan se
registran en reservas.

4.17 Prestaciones a los empleados

Indemnizaciones por cese

Las indemnizaciones por cese se pagan a los empleados como consecuencia de la
decision de la Sociedad de rescindir su contrato de trabajo antes de la edad normal de
jubilacion o cuando el empleado acepta renunciar voluntariamente a cambio de esas
prestaciones. La Sociedad reconoce estas prestaciones cuando se ha comprometido de
forma demostrable a cesar en su empleo a los trabajadores de acuerdo con un plan
formal detallado sin posibilidad de retirada o a proporcionar indemnizaciones por cese
como consecuencia de una oferta para animar a una renuncia voluntaria. Las
prestaciones que no se van a pagar en los doce meses siguientes a la fecha del balance
se descuentan a su valor actual.
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5. INMOVILIZADO INTANGIBLE

El detalle y los movimientos de las distintas partidas que componen el inmovilizado
intangible es el siguiente:

Miles de euros

Saldo a Altas y Saldo a
31.12.10 dotaciones Bajas Traspasos 31.12.11
Coste

Patentes, licencias y marcas 952 24 - - 976
Aplicaciones informaticas 10.873 1.163 - - 12.036
11.825 1.187 - - 13.012

Amortizacién acumulada
Patentes, licencias y marcas 3) - - - 3)
Aplicaciones informaticas (8.700) (1.309) - - (10.009)
(8.703) (1.309) - - (10.012)
Valor neto contable 3.122 3.000

Miles de euros

Saldo a Altas y Saldo a
31.12.09 dotaciones Bajas Traspasos 31.12.10
Coste

Patentes, licencias y marcas 936 16 - - 952
Aplicaciones informaticas 10.573 300 - - 10.873
11.509 316 - - 11.825

Amortizacién acumulada
Patentes, licencias y marcas 3) - - - 3
Aplicaciones informaticas (7.190) (1.510) - - (8.700)
(7.193) (1.510) - - (8.703)
Valor neto contable 4.316 3.122

En el epigrafe de Patentes, licencias y marcas se recoge principalmente la adquisicion de

las marcas “Real Canoe”, “Canoe Natacion Club” y “Canoe” en diciembre de 2008, por un
importe de 800 miles de euros.
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5.1 Otrainformacion

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen compromisos firmes de compra
significativos para la adquisicién de elementos de inmovilizado intangible.

El detalle de los activos intangibles en uso totalmente amortizados al 31 de diciembre de

2011 y 2010 es el siguiente:

Aplicaciones informaticas

6. INMOVILIZADO MATERIAL

El detalle y los movimientos de las distintas partidas

material es el siguiente:

Coste
Instalaciones técnicas y maquinaria
Reformas en locales arrendados
Otras instalaciones, mobiliario y utillaje
Equipos informéticos
Elementos de transporte
Inmovilizado en curso

Amortizacién acumulada
Instalaciones técnicas y maquinaria
Reformas en locales arrendados
Otras instalaciones, mobiliario y utillaje
Equipos informaticos
Elementos de transporte

Valor neto contable

que

(Miles de euros)

2011 2010
5.955 4.908
5.955 4.908

componen el inmovilizado

Miles de euros

20

Saldo a Altas y Saldo a
31.12.10 dotaciones Bajas Traspasos 31.12.11
52 87 - - 139

785 16 - - 801
2.782 9 - - 2.791
2.944 101 - - 3.045
284 - (53) - 231
6.847 213 (53) 7.007
(52) ) - - (54)
(285) (81) - - (366)
(1.723) a73) - - (1.896)
(2.440) (377) - - (2.817)
(213) (2 33 - (182)
(4.713) (635) 33 . (5.315)
2.134 1.692
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Coste
Instalaciones técnicas y maquinaria
Reformas en locales arrendados
Otras instalaciones, mobiliario y utillaje
Equipos informaticos
Elementos de transporte
Inmovilizado en curso

Amortizacién acumulada
Instalaciones técnicas y maquinaria
Reformas en locales arrendados
Otras instalaciones, mobiliario y utillaje
Equipos informaticos
Elementos de transporte

Valor neto contable

Miles de euros

Saldo a Altas y Saldo a
31.12.09 dotaciones Bajas Traspasos 31.12.10
52 - - - 52

731 54 - - 785
2.821 1 (40) - 2.782
3.169 64 (289) - 2.944
284 - - - 284

54 - (54) - -
7.111 119 (383) 6.847
(52) - - - (52)
(195) (90) - - (285)
(1.581) (172) 30 - (1.723)
(1.963) (523) 180 (134) (2.440)
(328) (19) - 134 (213)
(4.119) (804) 210 - (4.713)
2.992 2.134

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 no existen compromisos firmes de compra

significativos para la adquisicion de elementos del inmovilizado material.

6.1 Arrendamientos financieros

El valor neto contable de las inmovilizaciones materiales adquiridas mediante contratos
de arrendamiento financiero al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Elementos de transporte:
Coste
Amortizacion acumulada

21

Miles de euros

2011

2010

49
(18)
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La conciliacion entre el importe total de los pagos futuros minimos y su valor actual al 31
de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de euros

2011 2010

Hasta un afio - 13
Entre uno y tres afios - -
- 13

Los contratos de arrendamiento financiero tenian las siguientes caracteristicas:

- El plazo del arrendamiento es de 3 afios.

- El tipo de interés es fijo: 7%.

- Los gastos de conservacion y mantenimiento son por cuenta del arrendatario.
El importe de la opcidon de compra es el equivalente a la Ultima cuota del
contrato de arrendamiento financiero.

- No existen cuotas contingentes.

6.2 Arrendamientos operativos

La Sociedad renové en 2010 el contrato de arrendamiento de sus oficinas centrales en
Madrid hasta el 31 de diciembre de 2016. Posteriormente, este contrato se renovara
automaticamente si ninguna de las partes se opone, por cinco plazos de tres afios cada
uno de ellos hasta el afio 2028.

Los pagos futuros minimos del contrato de arrendamiento no cancelable al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 son los siguientes:

Miles de euros

2011 2010
Hasta un afio 1.656 1.656
Entre uno y cinco afios 6.624 8.280
8.280 9.936

6.3 Otrainformacion

El detalle de los activos materiales en uso totalmente amortizados al 31 de diciembre de
2011y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Instalaciones técnicas y maquinaria 52 52
Otras instalaciones, mobiliario y utillaje 1.089 1.083
Equipos informaticos 2.112 929
Elementos de transporte 114 167
3.367 2.231
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La Sociedad tiene contratadas polizas de seguros que cubren el valor neto contable del
inmovilizado material.

7.  INVERSIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS

El detalle y los movimientos de las distintas partidas que componen este epigrafe durante
el ejercicio 2011 y 2010 son los siguientes:

Miles de euros

Traspasos
Saldo a a/desde el Saldo a
31.12.10 Altas Bajas Corto plazo 31.12.11
Instrumentos de patrimonio:
Participaciones en empresas del Grupo 200.907 1.007 (57.514) - 144.400
Deterioro de participaciones (Nota 7.3) (5.246) (52.168) - - (57.414)
195.661 (51.161) (57.514) - 86.986
Créditos a empresas del Grupo (Nota 13)
Créditos a empresas del Grupo 394.631 24.427 (7.352) 536.098 947.804
Créditos participativos 143.324 6.486 - - 149.810
Intereses devengados no cobrados 108 77 - - 185
Deterioro de créditos - (28.458) - - (28.458)
538.063 2.532 (7.352) 536.098 1.069.341

733.724 (48.629) (64.866) 536.098 1.156.327

Miles de euros

Traspasos
Saldo a a/desdeel Saldo a
31.12.09 Altas Bajas Corto plazo 31.12.10
Instrumentos de patrimonio:
Participaciones en empresas del Grupo 198.942 1.715 - 250 200.907
Participaciones en empresas asociadas 62 188 - (250) -
Deterioro de participaciones (Nota 7.3) - (5.246) - - (5.246)
199.004 (3.343) - - 195.661
Créditos a empresas del Grupo (Nota 13)
Créditos a empresas del Grupo 112.643 80.252 (834) 202.570 394.631
Créditos participativos 143.110 214 - - 143.324
Intereses devengados no cobrados 31 77 - - 108
255.784 80.543 (834) 202.570 538.063
454.788 77.200 (834) 202.570 733.724
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7.1 Descripcién de los principales movimientos

Las variaciones en el epigrafe de Participaciones en empresas del Grupo del ejercicio
2011 corresponden principalmente a:

- Incremento de la participacion en Desarrollo Online Juego Regulado, S.A.
desde un 85% hasta el 100% del capital social el 1 de diciembre de 2011. La
inversion total del ejercicio asciende a 1.000 miles de euros desembolsada en
efectivo.

- El 19 de julio de 2011 Codere, S.A. adquiri6 el 100% del capital de la
sociedad Codere Interactive, Inc. por siete miles de euros.

- Con fecha 27 de mayo de 2011, venta a la sociedad del grupo, Colonder,
S.A., de las participaciones que la Sociedad poseia en las sociedades argentinas
Iberargen, S.A. e Interbas, S.A. por importe de 389.235 y 42.695 miles de euros,
respectivamente, pagaderos en el plazo de un afio. Al 31 de diciembre de 2011, la
deuda quedé inicialmente registrada en el saldo por cuenta corriente a corto plazo
gue la Sociedad mantenia con Colonder, S.A., si bien, en virtud de los
acontecimientos descritos en la Nota 22, el saldo ha sido reclasificado al largo plazo
segun el vencimiento.

La inversion en Iberargen, S.A. e Interbas, S.A. ascendia a un importe de 55.650
miles de euros y 1.864 miles de euros, respectivamente.

La venta de las acciones ha generado una plusvalia de 374.417 miles de euros y se
encuentra registrada en el epigrafe “Beneficio por enajenaciones de
participaciones”.

Las variaciones en el epigrafe de Participaciones en empresas del Grupo del ejercicio
2010 corresponden principalmente a:

- Incremento de la participacion en Desarrollo Online Juego Regulado, S.A.
desde un 25% hasta el 85% del capital social el 24 de marzo de 2010 y a una
ampliacion de capital llevada a cabo el 6 de julio de 2010. Debido al incremento de
la participacion, la Sociedad pasé de ser considerada empresa asociada a empresa
del grupo. La inversion total del ejercicio asciende a 1.490 miles de euros
desembolsada en efectivo.

- El 20 de enero de 2010 Codere, S.A. adquirié el 50% de la participacion de
William Hill en la compafiia Codere Apuestas Espafia, S.L. por 1 euro. Hasta dicha
fecha, Codere, S.A. poseia el 50% de la compafiia Codere Apuestas Espafia, S.L.

El coste de la adquisicion esta formado por:

Precio de adquisicién: 1 euro

Pagos Contingentes:
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" Utilizacion de bases imponibles negativas: en el caso de que Codere
Apuestas Espafa, S.L. o cualquiera de sus filiales utilice, desde 2010 hasta 2019,
las bases imponibles negativas que han generado entre los ejercicios 2007 y 2009
incluidos, deberan pagar a William Hill el 50% del beneficio fiscal obtenido por la
utilizacién de dichas bases imponibles negativas. El porcentaje de beneficio fiscal a
pagar a William Hill podra variar en funcion de la participacion que Codere, S.A.
mantenga en Codere Apuestas Espafia, S.L. en el momento de la utilizacion de
dichas bases imponibles negativas.

. Venta del 50% de Codere Apuestas Espafia, S.L.: en el caso de que Codere,
S.A. venda las acciones adquiridas a William Hill, durante los dos afios siguientes al
20 de enero de 2010, por un importe superior al importe abonado a William Hill por
el 50% adquirido de las acciones de Codere Apuestas Espafa, S.L, Codere, S.A.
debera abonar a William Hill el importe de la diferencia entre dicho precio de venta y
su precio de adquisicion.

En el epigrafe de Créditos a empresas del Grupo se recogen los préstamos y créditos
formalizados entre la Sociedad y diversas empresas del Grupo (ver desglose y
condiciones en nota 13).

La mayor parte de préstamos y créditos se originaron tras los procesos de emision de los
bonos por parte del Grupo Codere en los afios 2005 y siguientes, y la consiguiente
reestructuracion de la deuda financiera (Nota 13).

Las altas de créditos a empresas del Grupo del ejercicio 2011 corresponden
principalmente a los préstamos otorgados a Codere México S.A. de C.V, Codere
Apuestas Espafia, S.L.U., Desarrollo Online de Juego Regulado, S.A., Codere Interactiva,
S.L. y a Codere Interactive, Inc. Las bajas de créditos a empresas del Grupo del ejercicio
2011 corresponden principalmente a la amortizacion de 5.000 miles de euros del crédito
otorgado a Operbingo y 2.352 miles de euros de créditos otorgados a Codere Apuestas
Espafa, S.L.U. Las condiciones de los préstamos otorgados durante el ejercicio 2011 se
desglosan en la nota 13.

El importe traspasado del corto plazo al largo plazo corresponde con la reclasificacion de
la cuenta corriente con Colonder, S.A. cuyo saldo se compone principalmente de la
deuda por la adquisicion de las acciones de Iberargen, S.A. e Interbas, S.A. y de la
cuenta corriente con Codere América, S.A. Tal como se explica en la Nota 22
“Acontecimientos posteriores al cierre”, en el ejercicio 2012 se ha llevado a cabo una
reestructuracion de ciertos saldos entre empresas del Grupo Codere existentes en dicha
fecha con la que se han visto afectados saldos de Codere, S.A.

Con fecha 21 de noviembre de 2011 y 30 de diciembre de 2011, la Sociedad ha
concedido dos préstamos participativos a Colonder, S.A., con el objetivo de reequilibrar la
situacion patrimonial de la sociedad, por importe de 3.000 miles de euros cada uno, con
vencimiento a 5 afios (Nota 13).
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Las altas de créditos a empresas del Grupo del ejercicio 2010 corresponden
principalmente a los préstamos otorgados a Codere México S.A. de C.V, Codere
Apuestas Espafia, S.L.U. y a Iberargen, S.A. Los traspasos del ejercicio 2010
corresponden principalmente a la renegociacién de los préstamos otorgados a Operbingo
Italia, S.p.a., Codere América, S.L.U. y a Codere Espafia, S.L.U. Las condiciones de los
préstamos otorgados durante el ejercicio 2010 y a las renegociaciones antes
mencionadas se desglosan en la nota 13.
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7.2 Descripcion de las inversiones en empresas del Grupo

Al cierre del ejercicio 201