
/ La UE decide que España no tendrá que indemnizar 
a las empresas europeas por recortar las primas a las 
renovables / Los 28 declaran nulos todos los tratados 
de protección de inversiones entre los socios —P3
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Medicinas para la diabetes, superventas en farmacias —P12

El MBA tampoco garantiza la igualdad de género —P25
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Tres fondos se 
disputan el cetro 
al mejor de 2018 
en renta variable

—P15

El turismo prevé 
más ventas y 
beneicios pese al 
parón de llegadas

—P5. Editorial P2

Puy du Fou hará 
en Toledo un 
parque temático 
por 242 millones

—P11

CaixaBank lanza el ERE para 

2.157 empleos y abrirá todas  

las oicinas por la tarde —P7

El ERE planteado por Caixa-

Bank afectará inalmente a 

2.157 empleos, el 7,4% del total, 

sobre todo personal de red, 

y supondrá el cierre de 793 

oicinas. El banco, además, 

quiere abrir todas sus sucur-

sales también por la tarde.—

Orange icha a Credit 
Suisse para estudiar  
una opa sobre Euskaltel 

/ La operación podría ser un blindaje frente 

al plan de Zegona de controlar la teleco —P4
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Las rentas más altas de España
Renta media disponible por contribuyente En €
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G. Gortázar, CEO de CaixaBank.
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Codere analiza una OPV 
con ampliación de capital 
por más de 200 millones 
—P14

Hacienda pone la 
lupa sobre las 
empresas fantasma 
—P21

Los distritos más acomodados
Madrid y Barcelona acumulan las rentas más 

elevadas de España declaradas por contribu-

yentes individuales en 2016, y que la Agencia 

Tributaria ha ordenado por distritos postales. 

—P22
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Reestreno en Bolsa
Codere planea una OPV con 
ampliación de capital por 
más 200 millones de euros

J.  G.  ROPERO /  P.  M.  SIMÓN / 

Á.  BAYÓ N

M A D R I D

Codere, la principal empresa 
de juego cotizada en España, 
traza sus planes de creci-
miento futuro después de 
cerrar un 2018 en el que ha  
mejorado cerca de un 4% su 
ebitda ajustado respecto al 
ejercicio previo, llegando al 
entorno de los 285 millones. 
Un año en el que sufrió el 
impacto de la hiperinlación 
argentina, históricamente su 
mercado principal: en 2017, 
generaba más del 40% del 
ebitda ajustado. 

El grupo apuesta ahora 
por impulsar su actividad 
en México y España y su 
presencia en el juego online 
como bases de su crecimien-
to de ingresos y de benei-
cios durante los próximos 
años. Si el negocio recupe-
ra variables positivas, y el 
mercado lo permite, Codere 
acometerá un redebut bur-
sátil por más de 200 millo-
nes de euros que incluiría la 
venta por parte de algunos 
accionistas y también una 
ampliación de capital para 
amortizar deuda y seguir 
creciendo, según fuentes 
cercanas a la empresa. 

En la actualidad, la com-
pañía de juego solo tiene en 
torno al 2% de su capital co-
tizando libremente en Bolsa 
(free loat, en la jerga). En los 
últimos 12 meses, sus títulos 
han caído un 60%.

Esta potencial coloca-
ción está incluida en el pacto 
de accionistas irmado en 
abril de 2016 y que agrupa 
al 97% del capital. La ope-
ración, que el grupo consi-
dera a medio plazo, podría 
ser acelerada por un buen 

Vincula el redebut 
bursátil a la mejora 
de su negocio en los 
próximos meses

En la actualidad, 
solo un 2% de su 
capital cotiza libre 
en el mercado

comportamiento de los re-
sultados y una mejora del 
contexto de mercado, aun-
que las fuentes consultadas 
explican que “difícilmente” 
se llevará a cabo antes del 
inal de este año.

La operación serviría 
para, entre otras cosas, 
aclarar la compleja estruc-
tura de capital de Codere. 
Está liderada por los fondos 
Silverpoint y Prudential, 
y por la familia Martínez 
Sampedro, que mantiene 
tres representantes aines 
en el consejo. Según estable-
ce ese pacto de accionistas, 
una OPV permite romper el 
acuerdo anticipadamente y 
reorganizar el consejo.

Codere también podría 
acometer sus planes de cre-
cimiento y reducir su apa-
lancamiento. En paralelo a 
la hipotética resurrección 
bursátil, la empresa debe-
rá acometer la negociación 

de los vencimientos de los 
bonos que expiran a inales 
de 2021, y espera mantener 
una ratio de deuda neta en 
torno a 2,5 veces el ebitda 
ajustado. En 2016, cuando 
emitió esta deuda cotizada, 
Bank of America Merrill Ly-
nch actuó como banco colo-
cador. Barclays, Jeferies y 
Morgan Stanley completa-
ron el sindicato colocador, 
según consta en su último 
informe inanciero.

En este contexto se en-
tiende 2019 como un año de 
transición de las medidas 
tomadas durante el ejerci-
cio pasado tras la llegada del 
nuevo equipo gestor, lide-
rado por Vicente di Loreto 
como consejero delegado 
y Norman Sorensen como 
presidente tras la salida de 
los Martínez Sampedro de 
la gestión de la compañía. 

José Antonio Martínez 
Sampedro, expresidente, 

y su hermano Luis Javier, 
exvicepresidente, fueron 
cesados por los principales 
fondos propietarios, Silver 
Point Finance, Prudential 
y Abrams Capital, en enero 
del año pasado. 

Pese a ello, la familia 
Martínez Sampedro man-
tiene cerca del 18% de las 
acciones del grupo, y tres 
puestos en el consejo: los de 
los dos cesados y el de Pío 
Cabanillas, afín a la familia. 
Estos se negaron a irmar las 
cuentas del primer semes-
tre de 2018, en un enfrenta-
miento que sigue su curso en 
los tribunales.

En materia de negocio, 
Codere espera que la situa-
ción en Argentina siga sien-
do complicada durante los 
próximos meses, aunque se 
confía en aguantar el tempo-
ral y lograr un crecimiento 
del resultado operativo del 
grupo en 2019 similar al de 

2018. En el caso español, el 
foco se ha puesto de forma 
clara en las apuestas depor-
tivas. Sobre ellas, Codere 
centró la mayor parte de 
la inversión efectuada en 
2018, y espera que ayuden 
a aumentar la rentabilidad 
de las operaciones en el país 
en hasta un 30% este año. 

En materia digital, que 
también incluye la renova-
ción de los procesos inter-
nos, Codere invirtió 30 mi-
llones de euros en 2018, año 
en el que el grupo desplegó 
iliales enfocadas en las ac-
tividades digitales tanto en 
Melilla como en Tel Aviv.

La cotizada, con cierto 
terreno perdido con respec-
to a alguno de sus rivales en 
el juego online que empe-
zaron a operar antes de la 
publicación de la regulación, 
espera redoblar sus esfuer-
zos en el próximo ejercicio 
en esta línea de negocio. 
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Evolución en Bolsa de Codere y su accionariado

Principales accionistas En %

Silver Point

ACPII
Europe

Contrarian

Prudential

Familia Sampedro

Cotización desde su estreno En euros por acción

Fuentes: Thomson Reuters y CNMV C. CORTINAS / CINCO DÍAS

23,35

20,968,78

7,27

18,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0

100

200

300

400

500
19 de octubre de 2007
Debuta en Bolsa a 21 € por acción 
con una capitalización de 1.156 
millones €. La cotización está 
ajustada por el agrupamiento de 
títulos (‘contrasplit’) de 2 acciones 
por 47 ejecutado el 17 de 
noviembre de 2017. 

2 de enero de 2014
Solicita preconcurso
de acreedores e inicia 
las negociaciones para 
reinanciar su pasivo.

6 de abril de 2016
Canjea 1.284 millones en 
deuda por 458 millones en 
nuevos bonos y un 97% de 
las acciones. Se irma el 
pacto de accionistas. 

23 de sept. de 2014
La familia Martínez 
Sampedro pacta reducir 
su participación a 
cambio de reestructurar 
la deuda del grupo.

12 de enero de 2018
El consejo de administración 
cesa a José Antonio Martínez 
Sampedro como presidente
y a su hermano Luis Javier 
como vicepresidente.

17 de enero
de 2019
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La operación 
permitiría romper 
el pacto de 
accionistas, 
reducir deuda y 
afrontar el pago 
de los bonos que 
vencen en 2021
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