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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Corporacion Espariola de Contenidos v Servicios Audiovisuales, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Corporacion Espafiola de Contenidos y Servicios Audiovisuales, 5.A., que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2006, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al periodo comprendido entre ¢l 18 de octubre y el 31 de diciembre de 2006, cuya formulacion
es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad, Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre
las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de
las estimaciones realizadas.

Corporacion Espafiola de Contenidos y Servicios Audiovisuales, S.A., como cabecera de un Grupo de empresas
(véase Nota 6), presenta cuentas anuales consolidadas de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion
Financiera adaptadas por la Unién Europea (NHF-UE). Con esta misma techa emitimos nuestro informe de
auditoria sobre las citadas cuentas anuales consolidadas del Grupo CECSA (formado por Corporacion Espafiola
de Contenidos y Servicios Audiovisuales, S.A. y Sociedades Dependientes) correspondientes al ejercicio 2006, en
el que expresamos una opinion sin salvedades. De acuerdo con el contenido de dichas cuentas anuales
consolidadas preparadas conforme a NIIF-UE, el patrimonio neto atribuible consolidado asciende a 76.779 miles
de euros, el resultado consolidado del ejercicio asciende a una pérdida de 177 miles de euros, y el volumen total

de activos asciende a 214.384 miles de euros (véase Nota 2-b).

Tal y como se indica en la Nota 7-a de la memoria adjunta, con fechas 27 y 29 de diciembre de 2006 se
formalizaron sendas escrituras publicas de ampliacion de capital dinerarias y no dineranas, por importes de 26,9 y
49,5 millones de euros, respectivamente. Dichas ampliaciones de capital han sido perfeccionadas mediante
inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid los dias 17 y 18 de enero de 2007. Por lo tanto, al 31 de diciembre
de 2006 los fondos propios de la Sociedad recogen en los epigrates “Capital suscrito pendiente de inscripcion
registral” y “Prima de emision” el importe total de las citadas ampliaciones.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de Corporacion Espafiola de Contenidos y Servicios Audiovisuales, S.A. al
31 de diciembre de 2006 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el
periodo comprendido entre el 18 de octubre y ¢l 31 de diciembre de 2006 y contienen la informacion necesaria y
suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables

generalmente aceptados.

El informe de gestion del ejercicio 2006 adjunto contiene las explicaciones que los Administradores consideran
oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2006. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrato y no incluye la revision de
informacién distinta gle la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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Corporacion Espanola de Contenidos y Servicios Audiovisuales, S.A.

Memoria del
ejercicio comprendido entre el
18 de octubre y 31 de diciembre de 2006

. Breve resena de la Sociedad

a) Constitucion de la Sociedad, objeto social y estructura

b)

Corporacion Espanola de Contenidos y Servicios Audiovisuales S.A. (en adelante |la Sociedad) fue
constituida el 18 de Octubre de 2006. |

Su domicilio social se encuentra en la calle Alcala, numero 518 de Madrid.

La Sociedad tiene por objeto social :

1.

La adquisicion, produccién, realizacion, publicacion, grabacidon, sonorizacion, doblaje, edicion,
postproduccion, emision, transmision, comunicacion publica, importacion y exportacion, comercializacion,
distribucién, exhibicidn, reproduccidn, transformaciéon, y en cualquier forma explotacién de obras

audiovisuales, literarias y musicales, por toda clase de medios y en toda clase de soportes de sonido y/o
imagen, incluyendo programas culturales, educativos, cientificos, deportivos, de ocio y/o entretenimiento.

La presentacion de servicios de publicidad mediante la creacion, realizacion, edicion, postproduccion,
publicacion, grabacion y comercializacion de anuncios, carteles, folletos, campanias publicitanas,
propaganda, comunicacion institucional o publica e imagen corporativa, todo ello por cuenta propia o de
terceros.

La organizacion, participacion y produccion de todo tipo de eventos, y especialmente los referidos al
ambito de la comunicacidon comunicativa y empresarial.

Adquirir, poseer, usar, ceder, explotar y disponer por cualquier forma, de patentes, derechos de edicion,
marcas registradas y cualesquiera otros derechos de propiedad intelectual o industrial, previo el
cumplimiento en cada caso de los necesarios requisitos legales.

La adquisicion, tenencia, disfrute, administracion, suscripcion y enajenacion de valores mobiliarios y de
mas titulos de renta fija o variable con exclusion de la actividad reservada en la legislacion a instituciones
y del mercado de valores a sociedades especificas.

La parficipacion en empresas que tengan actividades similares o analogas a las designadas
anteriormente.

Asuntos medioambieniales

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, y la inexistencia de proceso de fabricacion, la misma no
tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma.
Por este motivo no se incluyen otros desgloses especificos en estas cuentas anuales respecto a informacion
de cuestiones medioambientales.




2. Bases de presentacion

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales del ejercicio 2006 han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad.

A pesar de no haberse perfeccionado las operaciones de ampliacién de capital efectuadas por la Sociedad,
los Administradores han considerado que la incorporacién de las mismas en las cuentas anuales del ejercicio

2006 como fondos propios permite una mejor presentacién de la imagen fiel y de la situacion financiera y
patrimontal de la Sociedad (Nota 7).

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin modificaciones.

b) Efecto de la consolidacion

La Sociedad, como cabecera de Grupo, presenta cuentas anuales consolidadas. Las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2006 han sido elaboradas de acuerdo con lo establecido en la Disposicién Final
Undécima de la Ley 62/2003 de 30 de diciembre aplicando las Normas Internacionales de Informacion
Financiera aprobadas por los Reglamentos de la Comisién Europea (NIIF). Las principales magnitudes en
las cuentas consolidadas de Grupo CECSA del ejercicio 20086, elaboradas de acuerdo con las NIIF son las

siguientes;
Miles de
Euros

Total Activo 214,384
Patrimonio Neto Atribuible (sin incluir intereses minoritarios) 76.779
Pérdida atribuible del ejercicio (177

c) Comparacion de la informaciéon

Dado que la Sociedad se ha constituido en el afo 2008, las cuentas anuales se refieren exclusivamente al
ejercicio de su constitucion terminado el 31 de diciembre de 20086.

3. Aplicacion del resultado

La propuesta de distribucidén del resultado formulada por los Administradores de la Sociedad consiste en la
aplicacion de la perdida del ejercicio 2006 a “Resultados negativos de ejercicios anteriores”.

4. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de las cuentas anuales del
ejercicio 2006, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de contabilidad, han sido las siguientes:

a) (Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estan formados por los gastos incurridos por la Sociedad por la constitucion
de la misma. La amortizacion de estos gastos es lineal en cinco afos.




b) Inmovilizaciones financieras

Titulos sin cotizacion oficial

La Sociedad valora sus participaciones en capital al importe menor entre el coste de adquisicion o el valor
tedrico-contable de la participacion, corregido en el importe de las plusvalias tacitas existentes en el
momento de la adquisicion y que subsistan en el de la valoracion posterior.,

Las diferencias existentes entre el coste de adquisicidon y el valor de mercado, se registran en el epigrafe
"Provisiones para el inmovilizado financiero” del balance de situacion.

Créditos a largo plazo y otras inmavilizaciones financieras
Se contabilizan por el importe entregado, minorado en su caso, por las correspondientes provisiones.

En el balance de situacion se clasifican a corto plazo los créditos y deudas con vencimiento igual o inferior a
doce meses, y a largo plazo en el caso de exceder sus vencimientos de dichos periodos.

¢) Impuesto sobre Sociedades

El gasto o ingreso por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcidén del resultado
gcondémico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias

permanentes con el resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto y
minorado por las bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones.

d) Ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio del devengo.

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

5. Gastos de establecimiento

El resumen de las operaciones registradas durante el ejercicio 2006 en las diferentes cuentas de gastos de
establecimiento es el siguiente:

' -
| | Miles de Euros |

| Saldo Saldo
Inicial Entradas Final

Coste:

(yastos de constitucion - 198 198

(Gastos de primer establecimiento 60 60

Total gastos de establecimiento - 258 258




6. |nmovilizado Financiero

El resumen de las operaciones registradas durante el ejercicio 2006 en las diferentes cuentas de
iInmovilizaciones financieras es el siguiente:

[ Coste:

| Provisiones:

lnmqwllzacmnes Fmancmrgs

Participaciones en empresas del grupo
Créditos a empresa del grupo (Nota 8)
Administraciones Publicas (Nota 9)

Participaciones en empresas del grupo

Participaciones en empresas del Grupo

Miles de Euros
Saldo Saldo
Inicial Entradas Final
|
- 49 476 49.476
13.011 13.011
382 382
62.869 62.869
(2.357) (2.3357)
- 2.357 - (2.357)
- 60.512 ] 60.512

El desglose al 31 de diciembre de 2006 de las participaciones en empresas del Grupo, es el siguiente:

L Miles de Euros
Saldo | Saldo
Inicial Adiciones Final
Coste:
Telson Servicios Audiovisuales, S.1L.U. 20.476 20.476
Videoreport, S.A. 12.000 12.000
Manga Films, §.L.U, 17.000 | 17.000
49.476 49.476
Provisiones:
Manga Films, S.L.U. (2.357) | (2.357) |
] - (2.357) (2.357) |
Total inmovilizaciones financieras 47.119 47.119

Los porcentajes de participacion, capital social y domicilio de las empresas del grupo y de las que componen
la cartera de valores a largo plazo son los siguientes a la fecha de cierre del ejercicio:

Empresas del grupo:

Manga Films, S.L.U.

Sociedad )

Telson Servicios Audiovisuales, S.A.
Subconsolidado Videoreport S.A. (*)

(")

Audiovisuales, S.L.U. el 60% restante.

| Miles de Euros
Valor Prima Resultado
Neto en Capital de Dividendo del
Participacion [ Libros | Social | Emision | Reservas | acuenta
100% 20,476 16.799 - 1.762 - 2.576
40% 12.000 78 - 11.469 (4.280) 3.747
100% 17.000 4.604 5.000 1.866 - (13.388)

La Sociedad ostenta de forma directa 40% vy de forma indirecta a través de Telson Servicios

Total
Fondos

| Ejercicio Propios

21.137
13.014

(1.918)




Durante el ejercicio 2006 la Sociedad ha adquirido mediante ampliaciébn de capital por aportacion no
dineraria, el 100% de la Sociedad Telson Servicios Audiovisuales SLU, el 40% de Video Report, S.A. y el
100% de Manga Films, S.L.

Tal y como se indica en |la Nota 7-a de la memoria, con fecha 29 de diciembre se ha realizado una
ampliacion de capital social y prima de emisién en la sociedad mediante aportacion no dineraria del 40% del
capital social de Videoreport, S.A., valorada por el experto independiente en 12.000 miles de euros. El valor
teorico contable de dicha participacion a la fecha de la ampliacion de capital ascendia a 4.975 miles de
euros. La diferencia entre el importe de |la ampliacién de capital y el valor teérico contable de dicha
participacion, 7.025 miles de euros, ha generado un fondo de comercio implicito que se pone de manifiesto
en las cuentas anuales consolidadas.

Asimismo, con la misma fecha, se ha realizado ampliacion de capital social y prima de emision en la
Sociedad mediante aportacién no dineraria del 100% del capital social de Manga Films S.L., valorada por el
experto independiente en 17.000 miles de euros. El valor teérico contable de dicha participacion a la fecha
de la ampliacion de capital ascendia a menos 1.918 miles de euros, siendo su valor tedrico contable en el
momento de la toma de control por parte del Grupo Avanzit de menos 499 miles de euros. La diferencia entre
el importe de la ampliacion de capital y el valor tedrico contable de dicha participacion, 18.918 miles de
euros, ha generado un fondo de comercio implicito en el momento de toma de control por importe de 17.499
miles de euros, que ha sido asighado a derechos audiovisuales en las cuentas anuales consolidadas.

Durante el ejercicio 2006, se ha procedido a dotar una provision por la Cartera de Valores a Largo Plazo, por
importe de 2.357 miles de euros. Esta provision se corresponde a la pérdida de valor que ha tenido la
participacion.

En relacion con estos fondos de comercio, de acuerdo con las estimaciones y proyecciones de que disponen
los Administradores de la Sociedad y las previsiones de flujos de caja de estas sociedades soportan el valor
de la participacion al 31 de diciembre de 2006 que corresponde al fondo de comercio.

La informacion adicional sobre el capital social, esta descrita en la nota 7 de Fondos Propios de esta
memaoria.

7. Fondos propios

El resumen de las operaciones registradas durante el ejercicio 2006 en las diferentes cuentas de *Fondos
Propios” es el siguiente:

Miles de Euros
Capital
Suscrito
pendiente
Capital de Prima de | Resultado del
Suscrito | Inscripcion | Emision Ejercicio Total
Constitucion 60 - - - | 60
Ampliaciones de capital - 43.215 33.150 - 76.365
Resultado del ejercicio - - - (1.971) (1.971)
Saldo final 60 43,215 33.150 (1.971) 74.454




a) Capital social y Capital Social pendiente de inscripcién mercantil

Con fecha 18 de Octubre de 2006 se procede a la constitucion de la Sociedad mediante una aportacion

dineraria de 60 miles de euros de capital social (602.000 acciones de 0,1 euro de valor nominal cada una de
ellas) por parte de su Accionista Unico en ese momento, Avanzit, S.A.

Con fecha 27 de diciembre la Sociedad aumenta su capital social mediante la emision de 304.762.500
acciones de 0,1 euros de valor nominal cada una de ellas. Esta ampliacién de capitai totalmente suscrita por
Avanzit, S.A., ha sido realizada mediante una aportacion dineraria por 10.000 miles de euros junto con la

aportacion no dineraria del 100% de su filial Telson Servicios Audiovisuales $.L.U., valorada, de acuerdo
con el informe de experto independiente, en 20.476 miles de euros. Esta ampliacion de capital ha sido
formalizada en escritura publica de fecha 27 de diciembre de 2006, e inscrita en el Registro Mercantil de

Madrid el 17 de enero de 2007.

Con fecha 29 de diciembre la Sociedad aumenta su capital social mediante la emision de 80.505.186
acciones de 0,1 euros de valor nominal y 0,26 euros de prima de emision. Esta ampliacion de capital,
totalmente suscrita por nuevos accionistas, ha sido realizada mediante la aportacion no dineraria del 100%
del capital social de Manga Fiims, S.L.U. y del 40% del capital social de Videoreport, 5.A., valoradas, de
acuerdo con el informe de experto independiente en 17.000 y 12.000 miles de euros, respectivamente. Esta

ampliacion de capital ha sido formalizada en escritura publica de fecha 29 de diciembre de 20086, inscrita en
el Registro Mercantil de Madrid el 17 de enero de 2007

Con fecha 29 de diciembre la Sociedad aumenta su capital social mediante la emision de 46.884.247

acciones de 0,1 euros de valor nominal y 0,26 euros de prima de emision. Esta ampliacion de capital,
suscrita por nuevos accionistas financieros, ha sido realizada mediante aportacion dineraria de 16.878 miles

de euros. Esta ampliacion de capital ha sido formalizada en escritura publica de fecha 29 de diciembre de
2006, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid el 18 de enero de 2007

Al 31 de diciembre de 2006 y después de las operaciones descritas, el capital social de la Sociedad queda

fijado en 43.275.393 euros, representado por 432.753.933 acciones de la misma clase y serie de 0,1 euro de
valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas y numeradas del 1 al 432.753.933, ambos

inclusive.

A 31 de Diciembre de 2006 los accionistas de la Sociedad son los siguientes:

Porcentaje de

Participacién

Accionistas:
Avanzit S.A. 70,56
Article S.A. 10,90
(Gidas Kadoba S.L. 3,85
Chorro Bello S.L 1,15
Naift S.A 2,69
EBN Vaccaria 5,42
EBN 2,17
Caja Segovia 1,63
Caja Circulo Catolico de Burgos | 1,63
100,00

b) Prima de emision

El Texto Refundido de la L ey de Sociedades Andonimas permite expresamente |la utilizacion del saldo de la
prima de emisidn para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo.
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8. Saldos y transacciones con empresas del grupo

Los principales saldos al 31 de diciembre de 2006 que la Sociedad mantiene con sociedades del Grupo, son los
siguientes:

Miles de Euros

Créditos a Deudas con
empresas del | empresas del |
grupo a largo | grupo a largo |

rlazo vlazo

Manga Films, 5.L.U. 13.011 -
Avanzit, 8. A, - 10.141
Total . 13.011 10.141

El pasado 27 de julio de 2006, Avanzit, S.A. concedid un préstamo por importe de 10.000 miles de euros a
Manga Films, S.L.U., debido a la necesidad de dicha Sociedad de afrontar determinadas obligaciones de pago
con caracter inmediato. Dicho préstamo devenga un interés de euribor a seis meses.

En garantia de la devolucion de dicho préstamo se constituyé un derecho real de prenda sin desplazamiento
sobre todos los derechos de explotacion y distribucion de los titulos cinematograficos de los cuales la Sociedad

Manga Films, 5.L.U. fuese titular. Adicionalmente, en dicho contrato se establecié un mecanismo de pignoracion
de las acciones de Manga Films, S.L.U. a favor de la prestamista

Con fechg 26 de diciembre de 2008, Avanzit, S.A. procedio a transferir |a titularidad de dicho crédito a CECSA.,
SA por el importe correspondiente al principal mas los intereses financieros devengados hasta dicha fecha.

A_simismo, y con fecha 26 de diciembre de 2006 la CECSA, S.A. concedio un nuevo crédito a la Sociedad Manga
Films, S.L.U. por importe de 2.870 miles de euros, devengando un interés de euribor a seis meses.

9. Situacion fiscal

El detalle de las cuentas con Administraciones Publicas a 31 de diciembre de 2006 es el siguiente:

Miles de Euros

Corto Plazo
Hacienda Publica Deudora por IVA - 41
Creéditos Fiscales por Bases Imponibles Negativas 382
Administraciones Pablicas, deudoras 382 41
Hacienda Publica acreedora por conceptos fiscales:
Hacienda Pablica acreedora por IRPF - (4)
Administraciones Puablicas, acreedoras: - (4)

El Impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado econémico-contable, obtenido por la aplicacion

de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resultado
fiscal, entendido é€ste como la base imponible del impuesto.




El calculo del gasto por Impuesto sobre Sociedades imputado en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
se desglosa a continuacion:

Miles de
Euros

Resultado contable antes de impuestos (2.353)
Diferencias permanentes 1.080
Resultado contable ajustado (1.273)
Cuota al 30% 382
Crédito Fiscal por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2006 382
|lmpuestﬂ en la cuenta de pérdidas y ganancias 382

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha decidido registrar los créditos fiscales por las bases imponibles
negativas pendientes de compensacion, por entender que se cumplen los requisitos establecidos por la
normativa contable para dicha activacioén, dado que dicho crédito fiscal también ha sido reconocido por la filial
Manga Films por corresponder a causas extraordinarias que no era previsible que se repitan en el futuro. Los
Administradores consideran que no existen dudas razonables sobre su recuperabilidad a través de beneficios
futuros o mediante la reversion de la provision de la cartera de valores, por los beneficios de sus filiales.

Al 31 de diciembre de 2006 las bases imponibles acreditadas pendientes de compensacion (antes de considerar
las que se compensaran en la presentacion definitiva del impuesto 2006), son las siguientes:

B Miles de Plazo Maximo

_Ejercicio Euros para Compensar
2006 1.273 2.021

El efecto impositivo se ha calculado mediante la aplicacion al importe correspondiente del tipo impositivo del
30%, por considerar que dicho crédito se recuperara a partir del 2008, ejercicio en el que el tipo impositivo de
Impuesto de sociedades, ascendera ai 30%.

El Consejo de Administracién de la sociedad consideran que por el periodo abierto a inspecciébn no se
produciran contingencias fiscales no registradas en estas cuentas anuales.

Antes del 31 de diciembre de 2006, se ha solicitado el régimen de tributacion consolidada para el ejercicio 2007,
siendo la Sociedad la cabecera del grupo.

10. Ingresos y gastos

Durante el gjercicio 2006 la Sociedad no ha tenido gastos de personal.

Los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas del ejercicio 2006 prestados a la Sociedad
ascienden a 15 miles de euros.

11. Retribuciones y prestaciones al Consgejo de Administracion

Durante el presente ejercicio no han existido remuneracion alguna por cualquier concepto a ningun miembro del
Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2006 no habia ningin anticipo, ni crédito concedido ni planes de pensiones con ningln
miembro del Consejo de Administracion.




Los miembros del Consejo de Administracidon no han mantenido participaciones en el capital de sociedades con
el mismo, analogo 0 complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad.
Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo ©
complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.

12. Otros aspectos

Capitalizacién del préstamo de Manga Films

Segun se establece en el contrato de préstamo mencionado en la Nota 8, Manga Films, S.L.U. ha solicitado a la
Sociedad la capitalizacion de dicho préstamo mediante el aumento de capital por 10.000 miles de euros de
perdidas, decision que fue tomada el dia 16 de marzo de 2007.

Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio, se ha llegado a un acuerdo con Notro Films, S.L. para su incorporacion
a la sociedad. La valoracion inicialmente planteada, es por un importe de 29.000 miles de euros, por el 100% de
la sociedad.

La incorporacion de Notro Films y, el grupo de sociedades que lo componen, va a suponer una consolidacion
importante de la sociedad, incrementando de manera directa la cifra de facturacién del grupo en
aproximadamente algo mas de 30.000 miles de euros en el 2007, suponiendo iguaimente Ja creacion de nuevas
sinergias para todas las companias dependientes de la sociedad.

Notro Films, en una sociedad posicionada en los mercados de produccion y de distribucion de cine, teniendo una

libreria de titulos superior a los 450 titulos, y la produccion de programas de television, tanto de ficcion como de
entretenimiento.

Este campo de actuacion de Notro Films, supone la posibilidad de fuertes sinergias dentro del grupo, tanto
desde los medios técnicos y humanos para la grabacién, como la postproduccién de imagen como de sonido, la
realizaciones del authoring y premastering de todas las actuaciones realizadas por Notro y sobre todo supone Ia
Incorporacion de un equipo humano de reconocido prestigio en el sector.

13. Cuadro de financiacion

A continuacion se muestra el cuadro de origen y aplicacion de fondos del ejercicio 2006.

S B BN BE 2N BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN

Euros Euros
Ejercicio Ejercicio
________APLICACIONES | 2.006 I ORIGENES | 2.006
Resultado Contable (1.971)
Dotacion provision de inmovilizado 2.357
Recursos procedentes de las operaciones 386
Aumentos de inmovilizado-
Gastos de establecimiento 258 Recursos obtenidos como fondos propios 76.425
Inmovilizaciones financieras 62.869 Aumento de deudas con el Grupo a largo plazo 10.141
, ____TOTAL APLICACIONES | 63.127] ___ TOTALORIGENES|  87.338
EXCESO DE ORIGENES SOBRE EXCESO DE APLICACIONES SOBRE
APLICACIONES ORIGENES |
AUMENTO DEL CAPITAL CIRCULANTE) , 23.825 (DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE) -
TOTAL 86.952 TOTAL 87.338




VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE Aumento

Deudores 41
Acreedores ' - 230
Tesoreria S 24.014

TOTAL

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE
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Corporacion Espainola de Contenidos y Servicios Audiovisuales, S.A.

Informe de Gestion del
ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2006

Analisis de los resultados

Los resultados de este ejercicio han venido originados por las provisiones de cartera que ha tenido que realizar
la sociedad por la participaciéon que esta mantiene sobre Manga Films S.L.U.

Los resultados negativos de la sociedad tienen un efecto nulo en el balance consolidado de la misma, ya que se
procede a su eliminacion dentro de las “eliminaciones y ajustes” a realizar dentro del balance consolidado de la
socledad.

Evolucion futura

El medio televisivo en Espafia esta protagonizando una profunda transformacion motivada por factores como: la
migracién tecnologica a la TDT (Television Digital Terrestre) que va a incrementar de forma espectacular la
oferta de canales televisivos; la convergencia techologica de medios como la TV, Internet ¢ la telefonia maovil, asi
como la eclosion de nuevas tecnologias interactivas que van cambiar los modos de ver la television
sustituyendo la television clasica por un acceso VOD (Video On Demand) en la que el espectador disefa su
propia programacion. Estos cambios en la manera de ver television afectan a su vez a la publicidad, que debe
buscar nuevas formas de creatividad para llegar a un “target” cada vez mas esquivo y disperso.

Los factores referidos tienen consecuencias muy relevantes para el sector audiovisual: se produce un enorme
incremento del consumo y por tanto de la necesidad de contenidos; los canales deben “llenar’ su horas de
programacion con producto atractivo y diferencial respecto a su competencia; a su vez, el incremento de
consumo de contenidos lleva aparejado un fuerte crecimiento de la demanda de servicios técnhicos como platos,
iluminacién, unidades moviles, medios de postproduccion, etc.; la estructura del negocio de los canales y
plataformas televisivas les avoca a soluciones “outsourcing” para evitar costes fijos y la masa de inversion
publicitaria se “dispersa” entre la multitud de canales que ven su “share” cada vez mas atomizado. Por otro lado,
estos fenomenos conllevan la concentracion de la capacidad de produccion en grandes productoras con acceso
simultaneo a varios clientes ofreciéndoles grandes “paquetes” de derechos. La exhibicién cinematografica, va a
seguir siendo un “escaparate” necesario de las peliculas cuya verdadera rentabilidad se obtiene a traves del
DVD vy de los derechos televisivos.

Por todas las razones previamente referidas, se puede afirmar que va a verificarse un enorme incremento del
neqocio audiovisual en Espafna, y que este va a recaer no tanto en los emisores, como en la industria auxiliar
que suministran servicios, medios tecnicos y contenidos.

El plan estratégico de CECSA tiene una marcada tendencia expansiva. Se orienta hacia actividades que en su
conjunto cubran toda la cadena de valor como por ejemplo: los medios técnicos y servicios aparejados (platos y
unidades moviles, camaras, iluminacion, decorados, equipamiento de sonido, efc.); servicios tecnicos de alto
valor afiadido (posproduccion para publicidad, cine y television, efectos digitales, continuiddad e imagen
corporativa, bandas sonoras, doblaje, etc.); servicios emision y continuidad; retransmisiones; desarrollo vy
servicios de nuevas tecnologias audiovisuales; produccién de contenidos (series, programas, documentales,
peliculas, videojuegos, etc..); distribucion (en salas cinematograficas, en television, dvd, Internet, etc.) y
comunicacién corporativa, organizacién de eventos y espectaculos teatrales.

CECSA, a escasos dos meses de su constifucion, es ya uno de los grupos espafioles mas relevantes en el
sector audiovisual en Espana. A la finalizacion del afio 2006 ha conseguido ya aglutinar un conjunto de
comparfias como VIDEOREPORT, TELSON, MANGA FILMS (adquirida en julio de 2008) o CLASSIC & NEW




MADRID, que cubren un amplisimo espectro de las lineas estratégicas antes definidas. En los ultimos dias del

ano es ademas destacable la entrada en el capital de CECSA con un 10% del capital del banco de Inversiones
EBN, lo gue supone una firme validacion del plan de negocio diseiado.

También en el 2006 se han mantenido negociaciones con la productora cinematografica TELESPAN 2000 que
se esperan cuiminar dentro del 2007, y se mantenian negociaciones muy avanzadas con el grupo NOTRO
FILMS, con cuya integracion CECSA alcanzara unos parametros industriales y financieros optimos para iniciar el
proceso de salida a bolsa, que tiene previsto culminar dentro del 2007. Paralelamente, la compania mantiene un
proceso activo de seleccion y negociacion con otras companias que se gjustan plenamente al plan estrategico y
que aportan, ademas de entrada en actividades complementarias, significativas sinergias intergrupo.

Estas adquisiciones, junto con el crecimiento organico sustentado en los fuertes niveles de expansion en el
sector, el fortalecimiento de las cuentas de resultados basado en el nuevo mix de actividades, y las importantes
sinergias comerciales y de costes que van a aflorar, van dirigidas a triplicar la cifra de negocio consolidada de
CECSA en los tres proximos afios situandola en un entorno superior a los 300 millones de euros.

Actualmente, en el mercado bursatil espaifiol, solo cuentan con cotizacion las compafias SOGECABLE,
TELECINCO y ANTENA 3, todas ellas canales de television. Sin embargo, no cotiza ninguna empresa auxiliar
del sector audiovisual, por {0 que es previsible que el mercado acoja de modo muy positivo la aparicién de un
nuevo ‘player’ que cubra este hueco de actividad. CECSA por su pertenencia al grupo AVANZIT, cuenta una
oportunidad excepcional para lograr su cotizacion directa e independiente en el mercado madrilefio en un plazo
de escasos meses.

La cotizacion directa de CECSA en el mercado bursatiles aporta a la compainia ventajas estratégicas muy
relevantes, como por ejemplo: el acceso directo al mercado de capitales, otorgandole una enorme capacidad de
financiacion de proyectos concretos, asi como la capacidad de incorporar nuevas compafias de solvencia,
capacidad y volumen al objeto de consolidar uno de los mayores y mas sélidos grupos del audiovisual espanol.

Hechos posteriores al cierre del ejercicio

Nos remitimos a lo indicado en el Apartado Hechos posteriores de la Nota 12 de la Memoria adjunta.

Autocartera

Al 31 de diciembre de 2006 la sociedad no tiene acciones propias en cartera ni ha realizado operaciones con las
mismas durante el gjercicio 2006.

Investigacion y Desarrollo

Durante el ejercicio 2006 no se han realizado inversiones en investigacion y desarrollo.

Otros asuntos

El grupo no utiliza instrumentos financieros que impliquen riesgo de tipo de interés, ni de tipo de cambio.
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Diligencia de Formulacién de Cuentas Anuales de CECSA S.A,, S.A. e Informe
de Gestion

Las presentes Cuentas Anuales de CECSA $.A., integradas por el balance de situacidon al 31 de diciembre de
2006 y la cuenta de péerdidas y ganancias y la memoria abreviada correspondiente al ejercicio anual terminado
en dicha fecha asi como el informe de gestion han sido formulados por el Consejo de Administracién en su
reunion de 16 de marzo de 2007, con vistas a su posterior aprobacion por la Junta General de Accionistas.
Dichas Cuentas Anuales e Informe de Gestion estan extendidas en 12 hojas de papel, numeradas y correlativas,
que han sido visadas todas ellas por el Presidente y en esta ultima pagina firmadas por todos los Consejeros de
la Sociedad Dominante.
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