FEDERICO PATERNINA,S.A.
CONVOCATORIA DE JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA

El Consejo de Administracion de FEDERICO PATERNINA,S.A. acordd convocar
Junta General Extraordinaria de Accionistas que se celebrara en su domicilio social sito
en Haro (La Rioja), Avd. Santo Domingo, nim. 11, el dia 9 de septiembre de 2.009, a
las 12 horas, en primera convocatoria, y al dia siguiente a la misma hora y lugar, en
segunda convocatoria, al objeto de deliberar y decidir sobre el siguiente,

ORDEN DEL DIA:

1°.- Examen y aprobacion, en su caso, de la exclusién de negociacion en las Bolsas de
Valores de las acciones representativas del capital social de la Sociedad y de la
consiguiente Oferta Publica de Adquisicion sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de la Sociedad a ser formulada por INVERSORA
MER, S.L.

20.- Reversion del sistema de representacion de las acciones de anotaciones en cuenta
a titulos nominativos y subsiguiente modificacién de los articulos 5° y 10° de los
Estatutos Sociales.

30.- Delegacion de facultades a favor del Consejo de Administracion para la
interpretacién, aplicacion, ejecucion y desarrollo de los acuerdos adoptados por la
Junta General que lo precisen, incluidas las subsanaciones necesarias para dar
cumplimiento a cuantos requisitos fueren precisos, bien para su eficacia o para su
inscripcion registral.

40.- Otorgamiento de facultades para elevar a documento publico los acuerdos de la
Junta General que lo precisen o hayan de inscribirse en los Registros Publicos, asi
como para ejecutar dichos acuerdos.

Asistencia: Tienen derecho a asistir a la Junta General, los Accionistas titulares de un
minimo de 50 Acciones, que estén al corriente de los dividendos pasivos, y que se
hallen inscritos como tales en los respectivos registros de alguna de las entidades
adheridas al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, con al menos cinco
dias de antelacion a la celebracién de la Junta, y justifiquen tal condicion por medio de
tarjeta de asistencia o del documento, que conforme a ese derecho, les acredite como
tales. Los Estatutos permiten la agrupacion de acciones y el otorgamiento de
representacion a uno de los Accionistas, que obtendrian asi el derecho a la asistencia.
Dichas Entidades deberan enviar a FEDERICO PATERNINA,S.A., antes de la fecha
establecida para la Junta, relacion de las tarjetas que hayan expedido a solicitud de sus
respectivos clientes.

Derecho a representacion: Los accionistas que tengan derecho de asistencia, a
partir de esta convocatoria, podran delegarlo a favor de otro accionista que lo tenga
por si, cumpliendo los requisitos establecidos en el Art. 10 de los Estatutos Sociales,
Art. 11 del Reglamento de la Junta General, por la Ley y, en las Normas de Desarrollo
acordadas por el Consejo de Administracion. Esta representacion se podra otorgar por
escrito o por los medios de correspondencia electrénica, al que se debera incorporar
una firma electrénica reconocida y debera obrar, en poder de la Sociedad, antes de las
veinticuatro horas del dia y hora previsto, para la celebracion de la Junta General.

Voto a distancia : Los accionistas, a partir de esta convocatoria, podran emitir sus
votos, sobre las propuestas comprendidas en el orden del dia, por correspondencia
postal y electronica, cumpliendo los requisitos establecidos en el Art. 10 de los



Estatutos Sociales, Art. 19 del Reglamento de la Junta General, por la Ley y por las
Normas de Desarrollo acordadas por el Consejo de Administracion. Los votos emitidos
de esta forma, deberan ser recibidos por la sociedad, al menos, veinticuatro horas
antes del dia y hora previsto para la celebracién de la Junta General.

La informacién sobre el derecho de representacion y voto a distancia se
encuentra a disposicién de los accionistas, en la pagina web www.paternina.com
Suspension de los sistemas electronicos/fallos de interconexion:

La Sociedad se reserva el derecho a modificar, suspender, cancelar o restringir los
mecanismos de voto y delegacidn electronicos cuando razones técnicas o de seguridad
lo requieran o impongan.

La Sociedad no sera responsable de los perjuicios que pudieran ocasionarse al
Accionista por averias, sobrecargas, caidas de lineas, fallos en la conexién o cualquier
otra eventualidad de igual o similar indole, ajenas a la voluntad de la Sociedad, que
impidan la utilizacién de los mecanismos de voto y delegacidn electronicos.

Derecho de Informacion: A partir de la presente convocatoria, cualquier accionista
podra examinar en el domicilio social (Haro (La Rioja), Avd. Santo Domingo, nimero
11), consultar en la Web www.paternina.com, y obtener de forma inmediata y
gratuita, los documentos que han de ser sometidos a la aprobacion de la Junta
General, asi como en su caso, el Informe que formula el Consejo de Administracion
sobre la propuesta de acuerdo de exclusion de negociacion en bolsa de las acciones de
la Sociedad, de formulacién de una oferta publica de adquisicién de acciones y de
modificacion de los articulos 5° y 10° de los Estatutos Sociales, y el Informe de
Valoracion de las acciones de la sociedad emitido por Banco Banif,S.A. con fecha 30 de
Julio de 2.009.

Hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta, los accionistas
podran solicitar de los Administradores, acerca de los puntos comprendidos en el
Orden del Dia, las informaciones o aclaraciones que estimen precisas, o formular por
escrito, las preguntas que estimen pertinentes. Asimismo, y dentro de este plazo,
podran solicitar informacion o aclaracion, o formular preguntas por escrito, acerca de
la informacién accesible al publico que se hubiera facilitado por la Sociedad a la
Comision Nacional del Mercado de Valores desde el dia 15 de junio de 2.009, fecha de
celebracion de la dltima Junta General.

La Secretaria del Consejo de Administracion.
En Haro (La Rioja), a 30 de julio de 2.009.



PROPUESTA DE ACUERDOS A SOMETER A LA JUNTA GENERAL
EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE FEDERICO PATERNINA, S.A.
CONVOCADA PARA EL DiA 9 DE SEPTIEMBRE DE 2009

De conformidad con lo acordado por el Consejo de Administracion de FEDERICO PATERNINA,
S.A. (la Sociedad), en su reunion celebrada el 30 de julio de 2009, se propone la adopcion de los
siguientes acuerdos por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, cuya
celebracion en primera convocatoria esta previsto que tenga lugar el 9 de septiembre de 2009.

Primero.- Examen y aprobacion, en su caso, de la exclusion de negociacion en las Bolsas de
Valores de las acciones representativas del capital social de la Sociedad y de la consiguiente
Oferta Publica de Adquisicion sobre la totalidad de las acciones representativas del capital
social de l1a Sociedad a ser formulada por INVERSORA MER, S.L.

A la vista del Informe formulado por el Consejo de Administracion de FEDERICO PATERNINA,
S.A. (la Sociedad) con fecha 30 de julio de 2009 sobre la propuesta de acuerdo de exclusion de
negociacion en Bolsa de las acciones de la Sociedad, de formulacion de una oferta publica de
adquisicion de acciones y de modificacion de los articulos 5° y 10° de los Estatutos Sociales, que se
ha sometido a la aprobacion de esta Junta General Extraordinaria de Accionistas, se acuerda lo

siguiente:
(a) Exclusion de negociacion

Solicitar la exclusion de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la
Sociedad de la negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao y, consecuentemente,
de contrataciéon en el Sistema de Interconexiéon Bursatil, con expreso sometimiento a lo
dispuesto en el articulo 34 y concordantes de la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de
Valores, y el articulo 10 y concordantes del Real Decreto 1066/2007, de 27 de Julio, sobre el
régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores (el Real Decreto 1066/2007).

(b) Oferta Publica de Adquisicion

Tomar conocimiento de la voluntad manifestada por la sociedad INVERSORA MER, S.L., con
domicilio en Logrofio, La Rioja, Calle Cabo Noval, 2 y NIF B- 26112763, inscrita en el
Registro Mercantil de La Rioja al tomo 437, hoja nimero LO 1071 (el Oferente), de formular
y promover una oferta publica de adquisicion conforme a lo previsto en el articulo 10 del Real
Decreto 1066/2007 (en adelante, la OPA de Exclusion), dirigida a todos los accionistas de la
Sociedad para la adquisicion de las acciones de las que éstos fueran titulares, y aprobar la
formulacion de la OPA de Exclusion, con arreglo al precio, términos y condiciones que
seguidamente se indican:

= Oferente: INVERSORA MER, S.L., con domicilio en Logrofio, La Rioja, Calle Cabo
Noval, 2 y NIF B- 26112763, inscrita en el Registro Mercantil de La Rioja al tomo 437,
hoja ntimero LO 1071.



INVERSORA MER, S.L. es una entidad controlada por D. Marcos Eguizabal Ramirez,
siendo titular indirecto a través de ésta y de las entidades ALONSO PROMOCIONES
INMOBILIARIAS, S.L. y MER COGEVISA, S.A., de 5.592.778 acciones de la
Sociedad, representativas del 91,046% de su capital social.

=  Valores a los que se extiende la OPA de Exclusién: La OPA de Exclusion se dirigira a

todos los titulares de las acciones de la Sociedad, salvo a aquéllos que hubieran votado a
favor de la exclusion en la presente Junta General y que adicionalmente inmovilicen sus
valores hasta que transcurra el plazo de aceptacion al que se refiere el articulo 23 del Real
Decreto 1066/2007. En este sentido, la sociedad oferente, INVERSORA MER, S.L., y las
demas entidades pertenecientes a su mismo grupo, ALONSO PROMOCIONES
INMOBILIARIAS, S.L. y MER COGEVISA, S.A., que son titulares en conjunto de
5.592.778 acciones de la Sociedad, representativas del 91,046% del capital social,
procederan a inmovilizar dichas acciones hasta la conclusion del plazo de aceptacion de
la oferta.

=  Contraprestacion: La OPA de Exclusion se formulard como compraventa, consistiendo en

dinero la totalidad de la contraprestacion, que sera satisfecha al contado en el momento
de liquidarse la operacion. El precio de la oferta se ha fijado en la cantidad de SIETE
EUROS CON SESENTA Y CINCO CENTIMOS DE EURO (7,65€) por accién.

=  Finalidad: La OPA de Exclusion se formula con ocasion de la exclusion de negociacion
en Bolsa de Valores de las acciones de la Sociedad, la cual tendré lugar en la fecha de
liquidacion de la oferta, en lo términos y de conformidad con lo previsto en el articulo 34
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y en el articulo 10 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores.

=  Compraventa forzosa: Es intencion del oferente solicitar la aplicacion a la OPA de

Exclusion del régimen que en relacion a las compraventas forzosas se establece en el
articulo 47 y siguientes del Real Decreto 1066/2007.

Segundo.- Reversion del sistema de representacion de las acciones de anotaciones en cuenta a
titulos nominativos y subsiguiente modificacion de los articulos 5° y 10° de los Estatutos
Sociales.

A la vista del Informe formulado por el Consejo de Administracion de la Sociedad con fecha 30 de
julio de 2009 sobre la propuesta de acuerdo de exclusion de negociacion en Bolsa de las acciones
de la Sociedad, de formulacion de una oferta ptiblica de adquisicién de acciones y de modificacion
de los articulos 5° y 10° de los Estatutos Sociales, que se ha sometido a la aprobacion de esta Junta
General Extraordinaria de Accionistas, se acuerda modificar el sistema de representacion de las
acciones de la Sociedad que pasaran de anotaciones en cuenta a titulos fisicos nominativos, en
aplicacion y de conformidad con lo previsto en el articulo 3 del Real Decreto 116/1992, de 14 de
febrero, sobre representacion de valores mediante anotaciones en cuenta y compensacion y
liquidacion de operaciones bursatiles.



La reversion de anotaciones en cuenta a titulos nominativos afectara a la totalidad de las acciones
de la Sociedad, esto es, 6.142.786 acciones, de 6,01 euros de valor nominal cada una,
pertenecientes a una unica clase.

Como consecuencia de lo anterior se acuerda, asimismo, la modificacion de los articulos 5° y 10°

de los Estatutos Sociales, que en lo sucesivo quedaran redactados como sigue:

“Articulo 5°- El capital social es de TREINTA Y SEIS MILLONES NOVECIENTOS
DIECIOCHO MIL CIENTO CUARENTA Y TRES FEUROS Y OCHENTA Y SEIS
CENTIMOS DE EURO (36.918.143,86 €), totalmente suscrito y desembolsado, dividido
en 6.142.786 acciones, de SEIS EUROS Y UN CENTIMO DE EURO (6,01-€) de valor
nominal cada una de ellas, representadas por titulos nominativos, de clase y serie unica,
numeradas correlativamente del 1 al 6.142.786, ambos inclusive. Todas las acciones

gozaran de iguales derechos.”

“Articulo 10°- Los accionistas constituidos en Junta General, debidamente convocada,

decidiran por mayoria en todos los asuntos propios de su competencia.

En cuanto a la forma y plazos de su convocatoria, formas de deliberar y tomar acuerdos,
en las Juntas Generales de Accionistas, tanto Ordinarias como Extraordinarias se estard

a lo dispuesto en la vigente Ley de Sociedades Anonimas.

Solo podran asistir a las Juntas Generales los Accionistas titulares de un minimo de 50
Acciones, que estén al corriente de los dividendos pasivos, y que se hallen inscritos como

tales en el Libro Registro de Acciones Nominativas de la Sociedad.

Los accionistas de menor participacion podran agruparse y conferir su representacion a

uno de los Accionistas, que obtendrian asi el derecho a la asistencia.

El Reglamento de la Junta General regulara los aspectos de su funcionamiento,
constitucion, ejercicio de los derechos de los Accionistas y demds aspectos de la Junta

General, al que estos Estatutos se remiten para evitar reiteraciones.”

La eficacia del presente acuerdo queda sometida en todo caso a la exclusion de negociacion de las
acciones de la Sociedad mencionada en el acuerdo primero anterior y a la correspondiente
autorizacion de la reversion de la forma de representacion por parte de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Tercero.- Delegacion de facultades a favor del Consejo de Administracion para la
interpretacion, aplicacion, ejecucion y desarrollo de los acuerdos adoptados por la Junta
General que lo precisen, incluidas las subsanaciones necesarias para dar cumplimiento a
cuantos requisitos fueren precisos, bien para su eficacia o para su inscripcion registral.

En relacion con todos los acuerdos previamente adoptados, se acuerda delegar en el Consejo de

Administracion de la Sociedad para que, con autorizacion de sustitucion en los Consejeros que



libremente designe y en lo términos mas amplios que en Derecho se requieran, pueda realizar todas

y cada una de las facultades siguientes:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

Realizar cuantos actos o negocios juridicos sean necesarios o convenientes para la
ejecucion de los precedentes acuerdos, otorgando cuantos documentos publicos o

privados estimaren necesarios o convenientes para la mas plena eficacia del mismo.

Subsanar, aclarar, interpretar, precisar o completar el precedente acuerdo o los que se
recogiesen en cuantas escrituras o documentos se otorguen en ejecucion del mismo y
de modo particular, cuantas omisiones, defectos o errores de fondo o de forma
impidieran la admision de este acuerdo y de sus consecuencias por la Comision
Nacional del Mercado de Valores o cualesquiera otras instituciones u organismos o su
inscripcion en el Registro Mercantil.

Tomar conocimiento y aceptar en nombre y representacion de la Sociedad cuantas
modificaciones, mejoras y términos y condiciones adicionales, pudieran plantearse por
el Oferente en relacion a la OPA de Exclusion referida en el acuerdo precedente,
siempre y cuando se ajusten a las previsiones que, a efectos de las ofertas publicas por
exclusion de negociacion, se establecen en el articulo 34 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y en el articulo 10 y disposiciones concordantes del
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores y siempre y cuando el precio de la OPA de Exclusion no sea
inferior al aprobado por la Junta General y que resulta del precedente acuerdo.

Presentar y tramitar la totalidad de los expedientes y documentacidon necesaria ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores correspondientes, la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores (IBERCLEAR), las Entidades Participantes o
encargadas del registro contable de las anotaciones en cuenta u otros organismos
publicos o privados cuando fuere necesario.

Designar, a su discrecion, una vez queden excluidas de negociacion las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores, y en tanto las acciones de la Sociedad estén
representadas mediante anotaciones en cuenta, una nueva entidad encargada de la

llevanza del Registro Contable de las mismas.

Solicitar y promover, en su caso, la correspondiente autorizacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con objeto de obtener la reversion en el modo de
representacion de las acciones de la Sociedad de manera que, previos los tramites que
procedan, dejen de estar representadas por medio de anotaciones en cuenta y pasen a
estar representadas por medio de titulos fisicos nominativos que se entregaran a sus
titulares en la forma legalmente prevista, y todo ello previo cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 3 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre

representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y



(vii)

(viii)

(ix)

liquidacion de operaciones bursatiles, y demas disposiciones concordantes con dicho
precepto

Representar a la Sociedad ante cualesquiera organismos, oficinas publicas, registros,
entidades, publicos o privados, nacionales o extranjeros, ante los que sea necesario
llevar a cabo cualesquiera actuaciones relativas a la exclusion de negociacion de las

acciones de la Sociedad y, en particular, las citadas en el punto (i) anterior.

Comparecer ante los Registros Mercantiles que sean competentes, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores (IBERCLEAR) y cualesquiera otras autoridades, organismos o entidades,
publicas o privadas, firmando al efecto cuantos documentos, publicos o privados, y
realizando y dando cumplimiento a cuantos tramites y actuaciones sean precisos o
convenientes para la ejecucion y buen fin de los precedentes acuerdos, pudiendo en
particular y a titulo meramente enunciativo y no limitativo, determinar, aclarar,
precisar, modificar e interpretar su contenido en todas las condiciones de los mismos
en lo no previsto por la Junta General, incluso modificando la redaccion y las
condiciones en aquellos aspectos que sean precisos al objeto de ajustar su texto y
contenidos a cualesquiera modificaciones legislativas o recomendaciones de caracter
no vinculante que pudieran producirse desde la fecha de adopcion del acuerdo y la de
su presentacion o inscripcion en cualquier registro publico, y a las calificaciones que
sobre dichos documentos pudieran realizar cualquiera de las autoridades y organismos
anteriormente citados o cualesquiera otros competentes, formalizando los documentos
complementarios que sean precisos al respecto, asi como subsanar cualesquiera
defectos, omisiones o errores que fueren apreciados o puestos de manifiesto por la
Comision Nacional del Mercado de Valores y/o el Registro Mercantil.

Llevar a cabo cuantos actos, conexos o complementarios, fueren necesarios o

convenientes para el buen fin de los precedentes acuerdos.

Cuarto.- Otorgamiento de facultades para elevar a documento publico los acuerdos de la

Junta General que lo precisen o hayan de inscribirse en los Registros Publicos, asi como para

ejecutar dichos acuerdos.

Se acuerda facultar a todos los Consejeros para que cualquiera de ellos, indistintamente, pueda

ejecutar los acuerdos adoptados en esta Junta, extendiendo a tal fin los documentos publicos o

privados que fuesen necesarios, efectuando su inscripcion registral.

* %k %k %



Informe de Valoracidon de Federico Paternina, S.A.

Presentacion al Consejo de Administracion
de Federico Paternina, S.A.

Madrid, 30 de julio de 2009
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Consideraciones previas

+ De acuerdo con lo que nos solicitan y de conformidad con los términos y condiciones del mandato suscrito entre Banco Banif, S.A. (en
adelante “BANIF") y Federico Paternina, S.A. (en adelante la “Compafiia” o “Paternina”), les remitimos el presente informe de
valoracion de Paternina, que se emite en el marco de la decision de la formulacion de una Oferta Publica de Adquisicion (en adelante,
“OPA") por exclusion de cotizacidn sobre el 100% de sus acciones no poseidas por Inversora Mer, S.L.

+ El presente informe ha sido preparado por BANIF, dentro de su actividad de andlisis y asesoramiento financiero, en calidad de asesor
financiero de Paternina y tiene como finalidad determinar el valor actual real de la Compafiia. El ejercicio de valoracion realizado esta
basado en los criterios establecidos en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 sobre el Régimen de Ofertas Publicas de Adquisicion
de Valores para el supuesto de exclusion de cotizacion.

+ Ni BANIF ni ninguno de sus accionistas, administradores y/o empleados garantizan la precision o exactitud de cualquier dato,
manifestacion o proyeccion contenida en el presente informe, quedando exonerados de cualquier tipo de responsabilidad, incluso de la
derivada de culpa leve, tanto por la informacion y/o datos y/o manifestaciones y/o proyecciones que en el mismo se contienen, como
por los que hayan podido omitirse, aun cuando los mismos difieran de los que pudiera emitir otro tercero independiente.

+ El presente informe es para beneficio y uso exclusivo de la Compafiia y, en consecuencia, no lo distribuird ni reproducird en su
totalidad o en parte, y hara uso de él tan solo con fines internos. No obstante lo anterior, el presente informe podra ser hecho publico a
peticion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

+ En relacién con el trabajo realizado, hacemos notar que el presente informe se ha preparado para cubrir exclusivamente los objetivos
indicados al comienzo del documento y, por consiguiente, no nos podemos responsabilizar de las consecuencias que pudieran
derivarse de cualquier otra distribucion o uso no autorizado que pudiera hacerse del mismo.

+ El Departamento de Corporate & Investment Services de BANIF, se dedica, entre otras actividades de asesoramiento financiero, a la
valoracion de compafiias en relacién con operaciones de fusiones y adquisiciones (incluidas ofertas publicas de adquisicion de
sociedades cotizadas), aseguramientos de ofertas publicas de venta o de suscripcion, distribucion de valores cotizados en mercados
secundarios, colocaciones privadas y valoraciones a efectos societarios, y de otra indole.



Consideraciones previas (Cont.)

+ La valoracion de la Compafiia esta basada, en parte, en estimaciones a futuro sobre los estados financieros de Paternina, preparadas
por Paternina y por BANIF conforme a las hipétesis determinadas y proporcionadas por la direcciéon de la Compafiia y/o sus asesores
y que recogen su mejor estimacion acerca de los resultados futuros y de los cambios estimados en la posicion financiera, basandose
en las presentes circunstancias y en su esperado desarrollo. En base a la informacion proporcionada por la Compafiia, BANIF
considera que estas estimaciones pueden reflejar un escenario razonable de evolucion futura de Paternina. Dadas las incertidumbres
inherentes a cualquier informacion concerniente al futuro, alguna de estas hipotesis podrian no materializarse tal y como se ha definido
y podrian ocurrir acontecimientos no previstos. Por tanto, los resultados y la posicion financiera estimados podrian no resultar en el
futuro tal y como se han definido. Nuestra recomendacion esta basada exclusivamente en los criterios, manifestaciones y exposiciones
expresados en este documento.

+ BANIF considera que ha dispuesto de toda la informacién necesaria para realizar el presente informe de valoracion de Paternina. Para
la realizacion de nuestro trabajo nos hemos basado en informacion contable y financiera (auditada y no auditada) que nos ha sido
facilitada por Paternina. Toda la informacién proporcionada a BANIF se ha asumido como cierta y proporcionada de buena fe. No
hemos realizado auditoria o verificacion de experto independiente sobre esta informacion, y nuestra utilizacion de la misma para la
realizacion del trabajo no puede considerarse como una expresion de nuestra opinidn respecto a ésta.

+ BANIF no respondera, en ningln caso, por la pérdida, dafio o perjuicio que pudiera surgir de cualquier acto fraudulento, inexactitud,
falta de veracidad o cualquier otro error cometido en relacién con la informacion que se nos ha facilitado y con cualquier otra relevante
para nuestra valoracion, por las sociedades consideradas, por su personal directivo, empleados o asesores.

+ Nuestro asesoramiento y la opinion aqui expresada se facilitan para informar y asistir al drgano competente de la Compafiia en
relacion con la evaluacion de la transaccion contemplada.

+ BANIF estd interviniendo en la prestacion de financiacion a Inversora Mer, S.L. en su condicion de oferente en la proyectada oferta
publica de adquisicién de los valores de Paternina, para su posterior exclusién de negociacion bursatil. Asimismo, BANIF ha
intervenido en su condicion de asesor financiero de Paternina a los efectos de la emision de su informe sobre la propuesta de
exclusion y precio ofrecido de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

+ En relacién con lo anterior, se deja constancia de que BANIF ha asumido y continuara asumiendo expresamente la obligacion de
establecer las medidas necesarias para impedir el flujo de informacidn privilegiada entre sus distintas areas de actividad, de forma que
se garantice que cada una de éstas tome de manera autonoma sus decisiones referentes al ambito de los mercados de valores,
evitando la existencia de conflictos de interés.

Banco Banif, S.A.
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Para realizar la
valoracion de
Federico Paternina,
hemos utilizado
tanto informacion
publica como
estimaciones
internas de la
Compaiiia reflejadas
en su Plan de
Negocio 2009-2013

& BANIE

Introduccidn
Informacidn utilizada

+ Informacion financiera y otra informacion publica disponible acerca de Federico Paternina, S.A. y los
mercados en los que cotizan sus acciones, incluyendo las Cuentas Anuales Auditadas de los ejercicios
2006, 2007 y 2008, los resultados de los tres primeros meses de 2009, el Plan de Negocio para el periodo
2009-2013, informes de analistas del sector y noticias aparecidas en prensa

+ Otras informaciones, estudios y analisis internos relevantes, incluyendo el calculo de las proyecciones
financieras posteriores al periodo comprendido en el Plan de Negocio 2009-2013 consensuado con el equipo
directivo de Federico Paternina, S.A., al igual que el resto de hipétesis utilizadas en el ejercicio de valoracion



Introduccion
Enfoque de la valoracion

Para poder realizar
nuestra valoracion, + Se ha considerado oportuno tener en cuenta los siguientes criterios de valoracion:
hemos tenido en
cuenta un total de
siete criterios y
metodologias
diferentes

Métodos de valoracién establecidos por el R.D. 1066/2007 para OPAs de exclusion

1. Valor tedrico contable

2. Valor liquidativo

3. Cotizacion media durante el semestre anterior al acuerdo de exclusion

4. Precio ofrecido en una OPA formulada en el dltimo afio

5. Otros métodos de valoracién aceptados comunmente por la comunidad financiera
A. Descuento de flujos de caja
B. Mudltiplos de compaiiias cotizadas comparables

C. Mudltiplos de transacciones comparables

+ El precio de la OPA de exclusion no podra ser inferior al mayor que resulte entre el precio equitativo al que
se refieren el articulo 9 del R.D. 1066/2007 y el que resulte de tomar en cuenta, de forma conjunta y con
justificacion de su respectiva relevancia, los métodos de valoracion establecidos en el apartado 5 del articulo
10 del R.D. 1066/2007

& BANIE
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Introduccion

Analisis de la aplicabilidad de los métodos de valoracién

Consideramos que la
Unica referencia
valida de valoracion
entre las siete
metodologias
establecidas por el
R.D. 1066/2007 es el
descuento de flujos
de caja

Valor Teo6rico
Contable

Valor Liquidativo

Cotizacion Media
Ultimos 6 Meses

& BANIF

BANCA PRIVADA

*

Consiste en la determinaciéon del
valor neto patrimonial de la
Compania

Determinacion del valor de la
Compaiiia en el caso de que se
proceda a su liquidacién, es
decir, que se vendan sus activos
y se cancelen sus deudas

Consiste en una referencia del
valor de mercado de la
compafiia en un plazo de seis
meses anteriores al anuncio del
acuerdo para la exclusion por
parte del Consejo de
Administracion

(1) De acuerdo con informacién procedente de Federico Paternina, S.A.

*

No es una referencia como tal, pues no refleja el valor
de mercado de la Compafia, ya que no tiene en
cuenta el factor temporal y su incidencia en el valor de
los activos y pasivos

Poco relevante en el caso de Paternina al reflejar la
evolucién histérica de pérdidas pasadas de la
Compaifiia sin considerar su evolucion futura

La utilidad de este método se restringe a la situacion
teorica de liquidacion de la Compafiia

No es aplicable a la actividad vitivinicola, al ho contar
con referencias validas que permitan conocer el valor
de venta de los activos

La dificultad de colocacion de los activos fuera del
marco de empresa en funcionamiento, su historia de
resultados negativos y los abundantes pasivos a los
gue habria que hacer frente daria como resultado un
valor de liquidacion significativamente inferior a los
obtenidos a partir de los demas métodos

Como consecuencia de su reducida capitalizacion
bursatil, el escaso free-float (9,93%)® y el bajo
volumen diario de negociacion, la aplicabilidad de este
método esta limitada y, por ello, consideramos que no
es un criterio adecuado para determinar el valor
razonable de Paternina

No obstante, en la medida que refleja las expectativas
de los inversores sobre la evolucién futura del precio
de la accion y que indica el precio al que se vienen
realizando las operaciones recientemente en el
mercado bursétil, consideramos que se trata de un
método de contraste



Introduccion
Analisis de la aplicabilidad de los métodos de valoracién

Unica referencia Valor OPA I ¢ Consist I io d + Este método d I i6 licabl
véalida de valoracion alor ene onsiste en el precio de una ste metodo de valoracion no es aplicable porque no

. altimo afio Oferta Publica de Adquisicion han existido Ofertas Publicas de Adquisicion
entre las siete reciente anteriores
metodologias = vttt ooooooooooosoo e os S ST mmomomosooooooooooo-
Descuento de ¢ Valor sobre la base de Ila + Metodologia de valoracion més aplicable y que recoge

establecidas por el capacidad de generacién de

el valor intrinseco de Paternina por disponerse de

R.D. 1066/2007 es el flujos de caja libres futuros y suficiente informacién procedente del Plan de Negocio

descuento de flujos descontados a valor presente de la Compafiia

de caja ¢ Permite incorporar sensibilidades diversas en las
proyecciones financieras y determinar el impacto en la

valoracion de diferentes escenarios de negocio

+ Solidez metodoldgica

flujos de caja

Multiplos de + Determinacion de la valoracion ¢+ Supone una referencia de valoracion directa e
compafiias aplicando a las magnitudes de la inmediata, comunmente empleada por la comunidad
comparables Compaiiia los multiplos a los que financiera

cotizan las compariias del sector + No es valido para el caso de Paternina, por no existir

comparables a la misma un universo razonable de compafiias comparables
cotizadas, suficientemente liquidas y altamente
visibles por brokers e inversores y por la actual
rentabilidad negativa del negocio de la Compafiia
comparado con las compafias cotizadas similares,
gue si presentan rentabilidades positivas

Mualtiplos de + Aplicacion a las magnitudes de ¢ No resulta aplicable por no existir un namero

& BANIE

transacciones
comparables

Paternina de los mdltiplos
implicitos en operaciones de
compraventa / fusiones con
caracteristicas similares a la
Compaiiia

adecuado de operaciones similares y no disponer de
suficiente informacién sobre las mismas, pero ademas
por la actual rentabilidad negativa del negocio de la
Compainiia que genera una valoracidn negativa

Es necesario tener en cuenta que los multiplos
implicitos en transacciones incluyen generalmente
una prima de control muy significativa que en el caso
de Paternina no existe

Este método presenta el problema de la limitada
similitud entre la OPA de exclusion de Paternina y las
transacciones acontecidas en los ultimos afios



Indice

l. Introduccion
[I.  Valoracion de Federico Paternina, S.A. por los métodos establecidos en el R.D. 1066/2007
B. Valor liquidativo
C. Cotizacion media durante el semestre anterior al acuerdo de exclusiéon
D. Precio ofrecido en una OPA formulada en el dltimo afio
E. Otros métodos de valoracion aceptados comunmente por la comunidad financiera
1. Descuento de flujos de caja
2. Mdltiplos de compafias cotizadas comparables
3. Mdltiplos de transacciones comparables

[ll.  Resumen y conclusiones

Anexo

A. Detalle de las proyecciones financieras de Federico Paternina, S.A.

& BANIE

BANCA PR



Criterios contemplados por el R.D. 1066/2007

Valor tedrico contable: Introduccidn

La principal ventaja
del método del valor
tedrico contable es
su simplicidad y

Segun el método del valor tedrico contable, se considera que el activo contable minorado por el pasivo
exigible representa el valor del patrimonio de una empresa, es decir, el valor de los bienes “atribuibles” a los
accionistas en un momento dado como resultado de la gestién de la empresa desde su creacion

rapidez y la + ElI método se apoya en la informacion contenida en el balance de situacién de la compania:
disponibilidad de la

financiera necesaria PN = FP— AP + SUB

) ., Donde:
para su aplicacion en
la mayoria de las PN: Patrimonio Neto
empresas AC: Activo Contable

IM: Intereses Minoritarios
PE: Pasivo Exigible

AP: Acciones Propias
FP: Fondos Propios
SUB: Subvenciones

+ El patrimonio neto dividido por el nimero de acciones en circulacion, si todas tienen un mismo valor nominal,
da lugar al valor teérico contable de la accion

+ La principal ventaja de este método de valoracion es su simplicidad y rapidez. Ademas, la mayor parte de las
empresas disponen de la informacién financiera necesaria para su aplicacion

+ En la aplicacién de este método hemos partido del Balance de Situacion auditado de Paternina a 31 de
diciembre de 2008 y del Balance de Situacién cerrado a 31 de marzo de 2009 sin auditar

& BANIE



Criterios contemplados por el R.D. 1066/2007

Valor tedrico contable: Calculo del valor tedrico contable por accién

Cifras en miles €

Segun el metodo del Valor teérico contable 31-dic-2008 31-mar-2009
valor tedrico de Federico Paternina
contable, el valor de _
Federico Paternina Capital 36.918 36.918
se sitlla en un rango Reservas 465 465
entre 4,07 €/accion Resultados Negativos Ej. Ant. -27.630 -31.101
y 4,14 €/accion Préstamo Participativo @ 19.075 19.075
Resultado del Ejercicio -3.471 -450
Subvenciones 116 105
Total Fondos Propios @ 25.473 25.012
N° de acciones 6.142.786 6.142.786
Valor tedrico contable 25.473 25.012
Valor tedrico contable por accién
(€/accion) 414 4,07

(1) El préstamo participativo otorgado a Paternina por el accionista mayoritario, Inversora Mer, S.L., ha sido considerado, neto del efecto fiscal, como
aportaciones de los socios con el objetivo de ser coherente en la aplicacion de este método de valoracién contable con el Informe de Auditoria del ejercicio
2008. Sin embargo, para la aplicacién de los métodos de valoracion cominmente aceptados por la comunidad financiera el préstamo participativo debe
considerarse como deuda financiera, pues la horma que regula los préstamos participativos (R.D. Ley 7/1996) les reconoce la consideracién de patrimonio
neto, pero exclusivamente a los efectos de las obligaciones de reduccién de capital y de disoluciéon de sociedades previstos en la legislacion societaria.

(2) No existia autocartera ni a 31 de diciembre de 2008 ni a 31 de marzo 2009.
& BAN I F Fuente: Cuentas anuales auditadas de Federico Paternina a 31 de diciembre de 2008 y estados financieros trimestrales a 31 de marzo de 2009 sin auditar.

BANCA PRIVADA
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Criterios contemplados por el R.D. 1066/2007

Valor liquidativo

+ En este caso, de la aplicacion de este método resultarian valores significativamente inferiores a los
obtenidos a partir de los demas métodos, por lo que no es preciso su calculo
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Criterios contemplados por el R.D. 1066/2007

Cotizacion media durante el semestre anterior: Introduccion

+ El valor de cotizacion media de las acciones de Federico Paternina durante el semestre inmediatamente
anterior a la comunicacion a la CNMV del hecho relevante por el cual el Consejo de Administracion de la
Sociedad acuerda la solicitud de la exclusion de cotizacion mediante el lanzamiento de una Oferta Publica de
Adquisicion es otro de los criterios establecidos en el articulo 10 del R.D. 1066/2007

+ En el presente documento, realizamos esta valoracion con fecha de corte de 29 de julio_de 2009,
asumiendo que dicho precio fluctuara hasta que se pueda realizar el calculo definitivo una vez que se haya
acordado pedir la exclusion por parte del Consejo de Administracion de Federico Paternina

+ De la aplicacién de dicho método resulta la siguiente valoracion del precio por accion de Federico Paternina:
6,09 €/accion W

(1) Media aritmética simple de los precios medios diarios ponderados por volumen de las sesiones en que ha habido negociacion de titulos
desde 30/1/09 a 29/7/09 (Fuente: Bolsa de Madrid). 14



Criterios contemplados por el R.D. 1066/2007

Cotizacion media durante el semestre anterior

Evoluciéon de la cotizacién de Paternina desde 1 de enero de 2007

Ne titulos (Mill.) €/accion
70.000 T T+ 12,00
60.000 + T 11,00
+ 10,00
50.000 +
Media Ultimos 6 meses:
+ 9,00
6,09 €@
40.000 -+
+ 8,00
30.000 —+
+ 7,00
20.000 +
""""""""""""""""""" T + 6,00
10.000 + + 5,00
0 _AJMMJ‘JMLMIIHJL 1 P ‘ 1l J.l Iulll Al i " Jl | i 1 [ J i | l thul; 4’00

2007 2008 2009

Fuente: Bolsa de Madrid.

BA I F (1) Media aritmética simple de los precios medios diarios ponderados por volumen de las sesiones en que ha habido negociacion de titulos
& N desde 30/1/09 a 29/7/09 (Fuente: Bolsa de Madrid).

BANCA PR



Criterios contemplados por el R.D. 1066/2007

Cotizacion media durante el semestre anterior: Cotizacion media de Paternina

Segun este criterio, el

valor por accion de Precios medios @
Federico Paternina es

de 6,09 €/accidn
Periodo considerado Media
Ultimo mes 5,49
Ultimos tres meses 5,68
Ultimos seis meses 6,09
Ultimos doce meses 6,31

——

6,09 €/accion

BA I F (1) Media aritmética simple de los precios medios diarios ponderados por volumen de las sesiones en que ha habido negociacién de titulos
& N desde 30/1/09 a 29/7/09 (Fuente: Bolsa de Madrid).

BANCA PR
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Criterios contemplados por el R.D. 1066/2007

Precio ofrecido en una OPA formulada en el Ultimo ano

+ En este caso, no es de aplicacion por la inexistencia de este tipo de referencias durante el dltimo afio

18
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Para la aplicacion
de la metodologia
del Descuento de
Flujos de Caja nos
hemos basado en
informacion
entregada por la
Compafiay en
otra informacion
del sector de
indole publica

& BANIE

Valoracion por descuento de flujos de caja
Metodologia y bases de informacion (1)

¢+ Este método pretende determinar el valor de Federico Paternina sobre la base de su capacidad de
generacion de flujos de caja libres futuros. El valor de la Compaiiia es, siguiendo esta metodologia, el valor
actual de los flujos de caja libres futuros después de impuestos, descontados al coste de capital medio
ponderado (“CCMP”) de sus recursos propios y ajenos, detrayendo, por ultimo, el valor de la deuda
financiera neta

- El flujo de caja libre se define como el flujo de caja neto que generaria el negocio si no estuviera
endeudado. Se calcula como el beneficio antes de intereses e impuestos (“BAIlI” o “EBIT”) menos los
impuestos correspondientes sobre el EBIT, mas las amortizaciones del periodo, menos las
inversiones (mas desinversiones) en inmovilizado y menos los incrementos (mas disminuciones) del
capital circulante

- El coste del capital medio ponderado ("CCMP") representa la media ponderada después de
impuestos de los costes de las diversas fuentes de financiacion (recursos de los accionistas y deuda)
de las que la Compaiiia dispone

¢ La valoracion se ha realizado a fecha 31 de diciembre de 2008 considerando la Cuenta de Resultados y el
Balance de Situacién de la Compafiia auditados a dicha fecha
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Para la aplicacion
de la metodologia
del Descuento de
Flujos de Caja nos
hemos basado en
informacion
entregada por la
Compafiay en
otra informacion
del sector de
indole publica

& BANIE

Valoracion por descuento de flujos de caja
Metodologia y bases de informacidon (Il)

La informacién en la que se ha basado nuestro trabajo ha sido facilitada por Federico Paternina, S.A. y ha
consistido en informacién publica e informacion elaborada por la propia Compaiiia. Dicha informacién ha sido
la siguiente:

© cCuentas anuales auditadas de la Compaiiia correspondientes a los ejercicios 2006, 2007 y 2008

Plan de negocio de la Compafiia para el periodo 2009-2013

Deuda financiera neta a 31 de diciembre de 2008

© ® ®

Otra informacion publica (informes de analisis bursatil y otras comunicaciones e informaciones
publicas)

+ Partiendo del plan de negocio para el periodo 2009-2013 elaborado por la Compafiia, BANIF ha proyectado
los ejercicios 2014-2029. Dichas proyecciones, una vez preparadas, han sido revisadas y contrastadas con
la Direccién de Federico Paternina

+ Dichas proyecciones se han establecido de acuerdo a unas hipétesis, que no pretenden reflejar la evolucion
exacta de las diferentes partidas sino proporcionar un escenario razonable de proyeccion, asi como a
estimaciones determinadas por la Direccion de Federico Paternina que reflejan su mejor estimacion y juicio
actual sobre las condiciones previsibles esperadas

+ BANIF considera que las proyecciones en este Informe reflejan razonablemente la previsible evolucién futura
de la Compafia. Sin embargo, estas proyecciones estan sujetas a incertidumbres, cambios en las
circunstancias y acontecimientos no previstos, por lo que la evolucién financiera futura de la Compafia
podria resultar materialmente distinta a las proyecciones presentadas
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La valoracion por
descuento de flujos
de caja se ha
realizado en base
al Plan de Negocio
2009-2013
elaborado por la
Compaiiia

BANIF ha
ampliado el
periodo de
proyeccion de los
flujos de caja hasta
el periodo 2029
para incorporar los
créditos fiscales
derivados de las
pérdidas de los
altimos ejercicios
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Estimacion de los flujos de caja libres futuros

Para la preparacion de los flujos libres de caja futuros, BANIF, en base a las hipotesis, opiniones y
estimaciones proporcionadas por la Direccion de Federico Paternina en el Plan de Negocio 2009-2013 e
informacion publica, ha preparado una proyeccion de los flujos de caja libres para el periodo 2014-2029

+ Las estimaciones de Federico Paternina prevén un crecimiento anual acumulado de las ventas del 5,1% para
el periodo 2008-2013 y el regreso a los margenes EBITDA y EBIT positivos a partir de los ejercicios 2009 y
2010, respectivamente

Principales magnitudes
Cifras en Miles € 2008 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e

Ingresos 21.756 24.366 25.723 26.432 27.163 27.913

EBITDA -2.297 993 2.924 3.570 3.870 4.090

Margen EBITDA -10,6% 4,1% 11,4% 13,5% 14,3% 14,7%

EBIT -3.693 -523 1.416 1.932 2.181 2.344

Margen EBIT -17,0% -2,2% 5,5% 7,3% 8,0% 8,4%

+ En base a la informacion publica y la proporcionada por la Direccién de Federico Paternina, BANIF considera
gue estas estimaciones pueden reflejar un escenario razonable de la evolucion futura de la Compafiia que
considera:

- La madurez de los mercados en los que opera Federico Paternina

- Una mejora operativa razonable
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Ventas de vino embotellado Rioja

+ La evolucién del vino embotellado de Rioja ha terminado el afio 2008 con un declive en sus ventas en litros,
disminuyendo un 16% respecto a 2007, debido a la fuerte caida del consumo en el ultimo trimestre de 2008. El
presupuesto de Paternina para 2009 pretende recuperar las ventas de 2007 basandose en la aplicacion de un
nuevo plan comercial que permita volver a cifras por encima de las 300.000 cajas en el mercado interior, en
cambio, se prevé un ligero descenso en el mercado de exportacion. Esto permitira que la venta de vino
embotellado de Rioja alcance en 2009 la cifra de 4,9 millones de litros

+ A partir de 2011 la Compaiiia espera crecer el 1% en volumen de ventas que, en ausencia de planes especificos
que conlleven cambios fuertes estratégicos, presupone un crecimiento vegetativo en coherencia con los
supuestos de evolucion de costes y del mercado global

+ Después del estancamiento en los precios de venta experimentado en 2008, Paternina espera que los precios se
recuperen un 8% en 2009 para posteriormente estabilizarse en un crecimiento del 2% a partir de 2011, pues dada
la actual coyuntura econdémica general se adoptan unos supuestos que presuponen una estrategia defensiva en
la politica de precios

Ventas de vino embotellado Rioja

Litros vendidos 5,2 5,3 4,4 49 5,2 5,2 53 53 54 54

% Crec. Litros n.d. 0,6%  -16,3% 12,4% 4,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Precio (€/botella) 2,41 2,51 2,52 2,72 2,78 2,84 2,89 2,95 3,01 3,07

% Crec. Precio n.d. 4,4% 0,1% 8,0% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

VI 16.775  17.625 14.768  17.920 19.147  19.726  20.321  20.935 21567  22.219

% Crec. Ventas n.d. 51% -162%  213%  69%  30%  30%  30%  30%  3,0%

& BANTF .
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Ventas de graneles

+ Durante los ultimos afios hasta 2008, las ventas de graneles han supuesto una parte importante de la facturacién
(algun ejercicio han llegado a ser el 50% de las ventas) debido al exceso de existencias que, al no poder
venderse como embotellado, se iban liquidando a granel

+ Esta situacion practicamente esta equilibrada fisicamente en 2008 y queda solo la venta recurrente a la bodega
vinculada Franco Espafolas para la que se elabora toda la uva blanca y parte importante de sus crianzas en el
pargue de barricas de Paternina. Por ello, se prevé que la venta de graneles se estabilice, a partir de 2009, en
torno a los 3 millones de litros, que supone exclusivamente la cifra anual de suministros a Franco Espafiolas, ya
gue Paternina va a reorientar su actividad comercial derivando su actividad de graneles hacia vinos embotellados
y, dentro de los embotellados, a vinos de mayor calidad

+ La bajada del precio medio del granel de 2008 a 2009 se debe a la distinta composicion del granel que se estima
vender en 2009, con méas peso de vino blanco, ya que Paternina elabora todo el vino blanco que comercializa
Franco Espafolas, y baja la proporcion de vinos tintos, mas caros que el blanco. La subida del 2% en los precios
de venta de graneles para los proximos afios es una hipotesis basica del Plan de Negocio de Paternina para el
periodo 2009-2013 derivado del crecimiento de costes de produccion

Ventas de graneles

Mill. Litros vendidos 5,7 2,8 3,3 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

% Crec. Mill. Litros nd. -509%  183%  -8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Precio medio (€/Lit.) 1,44 1,63 1,62 1,42 1,44 1,47 1,50 1,53 1,56 1,59
% Crec. Precio nd. 137%  -0,7% -12,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ventas (Miles €) 8.156 4550 5348 4290  4.376  4.463 4553 4644 4737  4.831

n.d. -44.,2% 175%  -19,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

% Crec. Ventas

& BANIF y
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Ventas de vino embotellado Ribera, Jerez y otros

¢ Del mismo modo que en las ventas de Rioja, el presupuesto de ventas de vino embotellado de las
denominaciones de Ribera del Duero y Jerez y otros vinos y licores para 2009 pretende recuperar las ventas de
2007 basandose en la aplicacion de un nuevo plan comercial que permita volver a cifras por encima de las 75.000
cajas

+ La evolucion de las ventas de vino embotellado en volumen de otras denominaciones (Ribera, Jerez y otros) se
mantendra constante a partir del afio 2010, pues no existe un plan concreto de expansion para estas
denominaciones

+ Se espera que los precios puedan incrementarse un 2% anual a lo largo de todo el periodo de proyeccion, siendo
una hipétesis basica del Plan de Negocio de Paternina para el periodo 2009-2013 derivado del crecimiento de
costes de produccion

Ventas de vino embotellado Ribera, Jerez y otros

Miles de Cajas 95 75 65 77 77 77 77 77 77 77

% Crec. Cajas n.d. -21,2%  -13,1% 18,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Precio medio (€/Lit.) 1,99 1,88 2,10 2,33 2,38 2,43 2,48 2,53 2,58 2,63

% Crec. Precio n.d. -5,6% 12,1% 11,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Ventas (Miles €) 2.262 1.684 1640 2156 2199 2243 2288 2334 2380 2428

% Crec. Ventas nd. -256%  -26% 315%  20% = 20%  20%  20% = 20%  20%

& BANTF .
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Coste de las materias primas y auxiliares

+ La Compaiia estima una disminucion en el precio de compra de la uva y del vino en los proximos 3 afios hasta

2012, como consecuencia de la evolucion negativa de las ventas de Rioja, cuyo ciclo de descenso comenzé en
2008 y que persiste en la actualidad, y de unas previsiones de cosechas importantes en cantidad para el ejercicio
2009

Asimismo, Paternina prevé una duracion de la crisis del consumo de dos o tres afos, siendo razonable pensar
gue va a haber una sobreoferta de uva al menos hasta la cosecha de 2011. En Rioja, cuando esto ocurre, se
activa un mecanismo regulador que consiste en que el exceso de uva que no necesitan las bodegas “de marca”
es absorbido por otro tipo de bodegas cuya venta se basa en precios muy competitivos -bajo el “label” de calidad
Rioja- generalmente para “discounters” europeos. Esto genera un aumento de las ventas de exportaciéon que
nivela el mercado y generalmente produce un “efecto rebote” que hace pensar que es razonable la evolucion al
alza de la uva a partir de 2012 y hasta 2014, contando también con la superacién de la crisis para esas fechas, y
estabilizandose el crecimiento del precio de la uva y del vino a partir de 2015 en el entorno del 2%

Para el coste de los materiales auxiliares, debido la actual situacién de cuasi-monopolio en el suministro de
botellas y capsulas, la Compafiia estima que se incrementardn un 4% anual hasta 2013, pero con la reciente
entrada de nuevas bodegas de otras denominaciones en Rioja se espera que a largo plazo se incremente la
presion sobre los suministradores de materiales auxiliares y que el incremento del coste de los materiales
auxiliares se pueda estabilizar en el 2% a partir de 2014

Precios de compra de uva, vino y materiales auxiliares

Uva tinta (€/Kg.) 0,75 0,75 0,72 0,75 0,80 0,85 0,90 0,92
Uva blanca (€/Kg.) 0,60 0,60 0,60 0,57 0,57 0,57 0,60 0,61
Vino tinto (€/Litro) 1,20 1,20 1,10 1,10 1,28 1,36 1,44 1,47

Vino blanco (€/Litro) 0,90 0,90 0,90 0,80 0,86 0,86 0,90 0,92

Mat. Aux. (E/botella) 0,48 0,50 0,52 0,54 0,56 0,58 0,60 0,61
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Costes de productos consumidos Rioja

*

El coste de ventas esta compuesto por el coste del vino consumido en las ventas del afio y por los costes de los
materiales que igualmente han sido consumidos en ese mismo periodo. El coste del vino aplicado en un afio en la
cuenta de resultados no es un reflejo del coste del vino adquirido en ese afio, sino que en funcion de la categoria
que tiene (Gran Reserva, Reserva, Crianza o Joven) refleja el coste del vino y de la uva de afios anteriores,
correspondiéndose con el coste que tuvo en el momento de su compra

A la hora de desarrollar las proyecciones financieras, la Compafia ha partido de la situacion de costes medios
ponderados de Paternina a cierre de 2008, haciéndola evolucionar en funcién del coste del vino adquirido y
estimando que desde el 2009 hasta el 2013 dicho coste ira disminuyendo paulatinamente, sobretodo en vinos de
crianza, blancos/rosados y jévenes. Los blancos/rosados y jévenes tienen una dependencia mayor de los ultimos
precios de reposicion y no suelen arrastrarse stocks, por eso sus costes evolucionan en paralelo con el precio de
la uva y del vino, con un decalage de menos de un afo, tanto a la baja (2008 a 2013) como al alza (a partir de
2014). Los crianzas reciben el impacto mas atenuado de las bajadas o subidas de precios. Los costes de un
reserva tardan al menos cinco afios en reflejar el impacto de una bajada o subida de precios

En consecuencia, la disminucién del coste medio del vino para el periodo 2009-2013 se explica por dos motivos:
1) Por la estimacion de un menor coste de compra de la uva y del vino en los préximos afos, y 2) Por la
eliminacion de las existencias de vino compradas a precios histéricamente elevados (ver pagina 31)

A partir de 2014, se estima que el coste de productos consumidos de Rioja se incrementard en un 2%, en linea
con la hipotesis basica del Plan de Negocio de Paternina para el periodo 2009-2013 derivado del crecimiento de

costes de produccion
Costes de productos consumidos Rioja

Gran Reserva (€/bot.) 3,42 3,40 2,90 3,00 3,00 3,00 3,06 3,12

Reserva (€/bot.) 2,50 2,51 2,60 2,60 2,60 2,60 2,65 2,71

Crianza (€/bot.) 1,51 1,53 1,40 1,35 1,35 1,35 1,38 1,40
Blanco/Rosado (€/bot.) 1,29 1,30 1,30 1,15 1,15 1,15 1,17 1,20

Joven (€/bot.) 1,49 1,41 1,00 0,95 0,95 0,95 0,97 0,99

Coste medio (€/bot) 1,69 1,69 1,50 1,46 1,46 1,46 1,49 1,52 o7




Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Margen Bruto de Explotacion

+ A pesar de las pérdidas generadas en los ultimos 3 ejercicios, el margen bruto de explotacion ha evolucionado
positivamente, pasando del 22,2% en 2006 al 30,6% en 2008, aunque en este ultimo ejercicio el margen bruto ha
descendido respecto al 32,4% de margen bruto conseguido en 2007

+ Como consecuencia de las estimaciones de los precios de venta del vino embotellado y del granel y de los costes
de las materias primas y auxiliares y, en consecuencia, de los costes de los productos consumidos, la Compafiia
proyecta una mejora en el margen bruto de explotacién pasando del 30,6% en 2008 al 44,4% en 2013,
manteniéndose estable a partir de 2014

Margen bruto de explotacion
Cifras en Miles €

Margen Bruto Explot. 6.027 7.734 6.665 8.476 10.502 11.323 11.853 12.400 12.756 13.122
% Margen Bruto 22,2% 32,4% 30,6% 34,8% 40,8% 42,8% 43,6% 44,4% 44,5% 44.5%

& BANIE 2
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Gastos de Explotacion

+ Al cierre del ejercicio 2008, Paternina contaba con un total de 81 trabajadores en nomina. Con las bajas y altas
previstas en el plan de personal para 2009, la plantilla se estima en un maximo de 76 personas y a partir de
entonces la Compafiia no prevé necesaria variacion alguna de la capacidad laboral. Sin embargo, el aumento de
gastos de personal en 2009 se explica por la subida pactada del actual convenio colectivo (3,8%). A partir del
ejercicio 2014 se prevén menores incrementos en los gastos de personal motivados por los incrementos previstos
de los salarios (2,5%)

+ Dentro del plan de reduccion de costes, la Compafiia estima que en 2009 va disminuir los costes en publicidad y
promocién de forma drastica (-57%), pasando de 2.318 Miles € en 2008 a 1.000 miles € en 2009, pues aungque no
se recortan las acciones promocionales o en punto de venta y la publicidad institucional y en medios
especializados, si se eliminan los patrocinios deportivos y las campafias de publicidad en medios de gran
difusion. A partir del 2009, la Compaiiia ira progresivamente aumentado la cifra que destina a dicha partida hasta
llegar a un 4,2% sobre las ventas

+ El resto de gastos de explotacién se han estimado para todo el periodo de proyeccion en funcién de la inflacién
prevista o de un porcentaje promedio sobre las ventas

Gastos de Explotacion

Gtos. Personal 3.986 4.126 3.995 4.037 4.037 4.050 4.100 4.200 4.305 4413

Cifras en Miles €

% Crec. Personal n.d. 35%  -3,2% 1,1% 0,0% 0,3% 1,2% 2,4% 2,5% 2,5%
Gtos. Publicidad 2.439 2.801 2.318 1.000 1.050 1.103 1.158 1.216 1.205 1.238
% Publicidad/Ventas 9,0%  11,7%  10,7% 4,1% 4,1% 4,2% 4,3% 4,4% 4,2% 4,2%

Gtos. Generales 9.282 9.803  9.186  7.824  7.938 8123 8363 8701 8797  9.018

% Gtos. Gral Ventas 341%  411%  422%  321%  309%  30,7%  30,8%  31,2%  30,7%  30,6%
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Hipotesis de las proyecciones financieras

Inversiones en Inmovilizado

+ De acuerdo a la informacién proporcionada por Paternina, las inversiones en inmovilizado responden a las
necesidades de renovacion del parque de barricas, que tienen una vida util de 10 afos, lo que obliga a una
inversion anual media en barricas de unas 3.000 unidades, y al mantenimiento y renovacion de la maquinaria e
instalaciones actuales

+ La Compaiia estima realizar inversiones en inmovilizado de 1.000 miles € en 2009 y 2010, aumentado las
inversiones hasta la cifra de 1.200 miles € anuales a partir del ejercicio 2011. Paternina considera que para
atender el incremento de ventas y la mejora del mix de ventas puede ser necesario a partir de 2011 incrementar
el ritmo de renovacion de barricas en 700/800 anuales para garantizar las calidades, aumentando por ello la
inversion anual en barricas en 200 miles €

Amortizaciones

+ Las amortizaciones se calculan por el método lineal en funcién de la vida util estimada de los activos. Durante
todo el periodo de proyeccion 2009-2029, las amortizaciones son superiores a las inversiones en inmovilizado
debido a los Edificios y Construcciones que se amortizan entre 33,3 y 50 afios y que al final del periodo de
proyeccion (2029) aun no estaran totalmente amortizados
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Inversiones en Capital Circulante (1)

*

& BANIE

La estimacion de las principales partidas de Capital Circulante se ha realizado de la forma siguiente:

Existencias:

La Compafia estima que en los préximos 5 afios podra reducir el ratio Existencias/Ventas desde el 1,5
actual hasta el 1,0 en 2013. En el periodo 2009-2013 la disminucion del ratio Existencias/Ventas se debe a
a la adaptacion de los stocks a las verdaderas necesidades de la empresa. Paternina viene de un largo
periodo, desde 2001, en que sus stocks han sido excesivos y caros. En la actualidad, las existencias se
encuentran proximas a una cifra razonable, aunque no 6éptima por el actual descenso de las ventas. Por
ello, la Compaiiia prevé una adaptacion de los stocks en los proximos afios que se termina al final del Plan
de Negocio 2009-2013, coincidiendo ademas con un momento en que se estan debilitando los precios de
reposicién por la caida generalizada de las ventas por lo que, en euros, el efecto es mayor y asi, en 2013,
se coloca alrededor de un ratio Existencias/Ventas del 1,0

Paternina opina que la debilidad de precios del mercado de origen puede ser mayor incluso, a partir de la
vendimia de 2009, pero parece razonable establecer un horizonte de 3/4 afios a la recuperacion del
consumo Yy a partir de 2012/2013 deberia producirse una sensible recuperacion de precios de origen que
hara subir de nuevo el ratio Existencias/Ventas

En el fondo de esta prevision de comportamiento de las cifras a medio/largo plazo, esta la poca elasticidad
de la oferta cuando se producen situaciones de incrementos de coste de la materia prima. Por ello,
tendencialmente, a partir de 2014 es razonable la recuperacion del ratio Existencias/Ventas una vez
terminado el proceso de adaptacion de las existencias a su nivel técnico 6ptimo, en un contexto actual,
ademas, de mercados deébiles. En consecuencia, se prevé que el ratio de Existencias/Ventas ira
incrementandose paulatinamente hasta llegar a un ratio de 1,4 en 2029, que es el ratio que la Compafia
considera adecuado, teniendo en cuenta ademas la incidencia que tendra en el aumento del valor de las
existencias el cambio de orientacion en la estrategia de producto con el objetivo de incrementar las ventas
de vino con mas afiada (reservas) que obliga a mantener las existencias en barrica durante un periodo de
tiempo mas largo
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Inversiones en Capital Circulante (1)

+ La estimacion de las principales partidas de Capital Circulante se ha realizado de la forma siguiente:

Clientes:

El periodo medio de cobro de clientes en el ejercicio 2008 fue de 172 dias de ventas, sin embargo, la
Compainiia espera reducir el plazo de cobro de clientes hasta llegar al ratio de 139 dias sobre ventas en
2010. A partir de 2011 el plazo de cobro de clientes aumenta paulatinamente hasta llegar a 153 dias sobre
ventas en 2029, debido a que en el periodo 2011-2029 se prevé que para el cobro de las ventas nacionales
vaya ganando terreno como medio de pago el “confirming”, que tiene un plazo de cobro mas largo, frente al
descuento de efectos comerciales, en términos relativos

La reduccion del periodo medio de cobro de clientes que se prevé es una necesidad derivada de la politica
de aseguramiento de créditos que, en las actuales circunstancias, hay que aplicar con firmeza ya que, en
caso contrario, la compafiia aseguradora (Crédito y Caucion) pone trabas, en caso de siniestro, alegando
incumplimiento de plazos contractuales. Puede concluirse que es una consecuencia del endurecimiento del
entorno financiero

Proveedores:

& BANIE

El periodo medio de pago a proveedores disminuy6 en 2008 respecto a 2007, pasando de 208 dias a 191
dias. Para 2009 la Compafiia estima que el plazo de pago a proveedores se reduzca hasta los 178 dias,
manteniéndose constante a partir de entonces para todo el periodo de proyeccion

La disminucion del periodo medio de pago a proveedores es, en parte, la cruz de la situaciéon anterior
relativa a los clientes. Pero la causa mas importante de esta disminucion es que la previsible bajada del
precio de la uva obligara a compensar de alguna forma a los agricultores con una liquidacidon mas agil por la
factura de la uva
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Otras hipotesis utilizadas

+ Impuestos: la Compaiiia tiene bases imponibles negativas debido a los resultados negativos generados en los
ultimos afios por un importe total de 52.215 miles €. En base a las proyecciones financieras realizadas para
elaborar este Informe se estima que hasta 2028 la empresa no empezara a pagar impuestos

+ Tipos de Interés: a los efectos de esta valoracion se ha estimado que el Euribor se situara en el 2,5% en 2010 y
en el 3,0% en 2011, manteniéndose constante en esta cifra para todo el periodo de proyeccion

Deuda Financiera Neta

+ El detalle de la deuda financiera neta de la Compairiia a 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:

Deuda Financiera Neta a 31/12/08

Cifras en Miles €

Deudas con Entidades de Crédito 7.620
Deudas con Empresas del Grupo 18.868
Préstamo Participativo @ 19.268
Saldos con Socios y Administradores @ -685
Tesoreria -101
Deuda Financiera Neta 44.970

(1) El valor nominal de la deuda instrumentada en forma de Préstamo Participativo es de 19.268 miles € a 31 de diciembre de 2008. En el informe de
auditoria de 2008, se refleja un Préstamo Participativo de 19.075 miles €, siendo la diferencia de 193 miles € el efecto fiscal (ver nota 1 de la

pagina 10).
& BAN I F (2) Saldos con Socios y Administradores incluye Saldo por venta autocartera (490 miles €) y Otros saldos con Socios y Administradores (195 miles €) 33
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Parametros técnicos

Calculo del valor de la Compaiiia (Enterprise Value)

+ El calculo del Enterprise Value se ha realizado en base a la capacidad de generacion de flujos de caja libres
futuros:

- Valor Coyuntural: como valor presente de los flujos de caja libres generados en el periodo 2009-2029

- Valor_Terminal: como valor presente de los flujos de caja libres a partir de 2029 considerando un
crecimiento a perpetuidad del 2,5%

Fecha de valoracion

+ La valoracion de la Compaiiia se ha efectuado a fecha 31 de diciembre de 2008

Calculo del coste de capital medio ponderado (WACC)

+ Tasalibre de riesgo: 4,22% (promedio del Gltimo afio de la TIR del bono espafiol a 10 afios) @

+ Estructura financiera objetivo: 46% de los recursos ajenos sobre el total de los recursos (ambos a valor de
mercado) @

+ Beta utilizada: 0,15 (reapalancada) en base a la media de las betas histéricas desapalancadas de las compaiiias
cotizadas comparables (0,09) ®

+ Primade riesgo de mercado: 4,50% @

¢ Coste delos recursos ajenos: se ha estimado un 4,00% a futuro (Euribor a 1 afio mas un margen)

+ A continuacién exponemos el resultado de las proyecciones financieras hasta el ejercicio 2015 para las partidas
mas relevantes de la cuenta de resultados y del balance proyectados, sin perjuicio de que en el Anexo se detallan
las proyecciones financieras hasta el ejercicio 2029

(1) Promedio de la TIR del bono espafiol a 10 afios de 30/7/08 a 29/7/09. BANIF considera méas adecuado utilizar la TIR promedio del ultimo afio para
evitar que la volatilidad diaria del mercado de bonos, que deberia tener una correlacién casi nula con la accion de Paternina, incida en la
valoracion de la Compaiiia utilizando el método del descuento de flujos de caja.

(2) Se ha calculado como la media del apalancamiento actual de Paternina (57%) y la compafiia cotizada mas comparable, Bodegas Riojanas (35%),
en términos de capitalizacidn bursatil y estructura financiera.

(3) Incluye mediciones semanales durante un periodo de 2 afios (104 observaciones) de las betas desapalancadas de las siguientes compaiias:

BAN I F Bodegas Riojanas (0,06), Baron de Ley (0,29) y CVNE (-0,04).
& S (4) Hipétesis utilizada por el consenso de analistas bursétiles en Espafia. 34
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Proyecciones financieras (2006 — 2015e)

Miles €

29.478
28.685

27.193
26.432 27-163 27913
o5 723 -

23.859 24.366

21.756

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Margen Bruto

Miles €

12.400 12.756 13-122
11 353 11.853

10.502

8.476

7.734
6.665 P —— — < .
a2 .80 43,620 449,420 44,5206 44,520

6.027

40,820

34.,8%0
32,4206 30,620

22,220
2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
—@®—— 206 Margen Bruto
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Proyecciones financieras (2006 — 2015e)

EBITDA @&

Miles €
4.517
3870 4.090 4-361
3.570 )
2.924
093 14,3%6 14,7%06 15,29 15,3%0
C s (s} , (s} ’
11,4%6 13,5%0 5 (s}
L} L] L] L _Ar :ll—nu L] L] L] L] L] L] 1
2006 7 200 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014 2015E
-7,3%0
-10,6%0
-10,3% _q 750
-2.788 -2.297 o
i —@— 206 Margen EBITDA

Beneficio Neto @

Miles € :2 1:' 6
1.953 -
336 1.536
1.004 1.

(o)
457 4.9% 5.5% 6,8%6 7%/0

2006 2007 2008 2009
-6,89¢
-16,0%0 -1.651

O10E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

-19,3%0
-21,9%0

-3.471

-4.599
-5.949

—e@— % Margen B°Neto/Ventas

Nota: (1) La cifra de EBITDA incluye los “Otros ingresos de explotacién” que proceden del alquiler que la sociedad explotadora del restaurante de Ollauri, propiedad de Paternina, paga a la Compaifiia. El restaurante de Ollauri
es el Gnico activo no afecto a la explotacion. (2) La cifra de Beneficio Neto incluye la imputacién de las subvenciones al resultado del ejercicio, cuyo importe ya se ha recibido en el pasado. En la actualidad, no hay solicitada
ninguna nueva subvencion y, por tanto, no se prevén ingresos extraordinarios ni entrada de caja por este concepto mas alla de las subvenciones que ya estan concedidas (Ver detalle de la Cuenta de Resultados en Anexo). 36
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Proyecciones financieras (2006 — 2015e)

Inmovilizado Material

Miles €

17.292

16.105 16.166 15 924 1e 57
. 15.299 14.908
. 14.462 14.131 43 777

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Existencias

Miles €
36.847
33.352 32.216 32.440
29.267 >8 794 30.598
) 27 .793 >6.753 27.-436 -
1.4 1.4 S - -———— =
1,2
e0ak 1,0 1,0 1,0 N e
2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
—e&— ExXistencias/\VVentas

Nota: Dentro del epigrafe Inmovilizado Material se incluyen activos no afectos a la explotacién que corresponden con el restaurante de Ollauri, que esta alquilado a una sociedad externa a Paternina registrandose el alquiler
que la sociedad explotadora del restaurante paga a Paternina en “Otros ingresos de explotacién”. No existe ninguin otro activo no afecto a la explotacién en el balance de Paternina. 7
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Proyecciones financieras (2006 — 2015e)

Fondos Propios

Miles €

13.813
13.033

10.917
9.288
8.964

7.428
6.282 6.0902

4.631 S-088

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Deuda Financiera Neta

Miles €

44.970 45.016

40.232 41.542

37.639 39.182 37,971 37.234 36.579 35 822

972,1%0

715,99% 643,296

511,2%
433,296 115,490

335,12«
272.5% 0274,9%0

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
—@— %% Deuda Financiera Neta/Fondos Propios
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Valoracion por descuento de flujos de caja
Resumen de valoracion

Descuento de flujo de caja

En base al metodo Cifras en Miles € 2009e  2010e  20ile 2012  2013e  2014e  2015e 2016e-2029e VT
de_l descuer_lto de EBIT 523l iuie oSyl Eoiisn ol o iano 60.009 5.797
flujos de caja, la - Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 -2.536 -1.739
valora_C|on de _ EBIT después impuestos 3573 1 S ale ¢ 4930 ousn s oaad s oos oiaeg 57.473 4.058
Federl_co Paternina + Amortizaciones 1.272 1.379 1.506 1.621 1.676 1.561 1.584 21.644 1.582
Se e_StIma enun - Inversiones en Inmovilizado -1.030 -1.030 -1.230  -1.230 -1.230  -1.230 -1.230 -17.220 -1.230
precio de 7,31 -+ Inversiones en Capital Circulante 2008 2713 1100 516 -1.245 -1.629 -1.713 -30.736 2.491
€/accion con un Flujos de caja libre 1817 4478 3308 2056 1545 1430  1.500 31.161 1.919
rango entrel Valor Terminal 134.081
2,02 €/aCCIQn y Flujos de caja descontados 1.739 4.102 2.900 1.725 1.241 1.099 1.104 16.289 59.661
11,12 €/accion
Enterprise Value (Miles €) 89.861
WACC 4,48% Deuda Financiera Neta (Miles €) 44.970
Crecimiento a perpetuidad 2,50% Equity Value (Miles €) 44.891
Precio por accion (€) 7,31
3,98% 4,23% 4,48% 4,73% 4,98%
2,30% 11,19 8,18 6,12 4,62 3,49
12,51 9,01 6,67 5,02 3,78
14,11 9,97 | 731 | 5,46 4,10
16,10 11,12 8,04 5,95 4,46
[ 270% | 18,63 12,50 8,89 6,52 4,86

& BANIF
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El método de
compafias
cotizadas
comparables
proporciona un
contraste con la
situacion actual de
los mercados
bursatiles

& BANIF
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Valoracion por compainiias cotizadas comparables
Metodologia (1)

+ Este método permite obtener el valor que el mercado tedricamente asignaria a la Compafia si ésta cotizara en
Bolsa en relacion a los multiplos medios actuales de las empresas del sector comparables a la misma

= El método se basa en la comprobacion de que los precios en Bolsa de acciones de
compafias semejantes entre si guardan similar relacion numérica (“multiplo”) con sus
respectivas magnitudes de resultados

Fundamento

En la practica, si las compafias son realmente comparables, los maltiplos implicitos en
sus cotizaciones seran muy semejantes. Las diferencias entre los multiplos de las
diversas compafias suelen venir dadas por distintas estructuras de margenes, negocio,
expectativas de crecimiento futuro o situacion del mercado de valores de referencia

del método >

Fases de aplicacién del método de valoracion por compafiias cotizadas comparables

Puntos de referencia
de valoracion en el
mercado publico

Seleccion de
JINIERIES
comparables

Conclusiones

¢ Seleccion de compafiias

*

+ Andlisis de valoracion de estas
compafias en el mercado

Se considera un rango
+ Andlisis de rendimiento apropiado de multiplos

financiero pasado y futuro

*

Multiplos de resultados
operacionales

+ La situacion y resultados de la
Compairiia son comparados con

+ Analisis de las causas por las np:
otras compaiiias similares

cuales existen diferentes niveles
de valoracién entre compaiiias

+ Seleccion y analisis de los
del sector y

multiplos apropiados
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Valoracion por compafias cotizadas comparables
Metodologia (II)

Esta metodologia + Las relaciones entre precio de la accién y resultados de las compafias (multiplos) pueden referirse a diferentes

emplea multiplos
sobre distintas
maghnitudes de
resultados y con un
enfoque
predominantemente
a futuro

& BANIF

BANCA PRIVADA

medidas del resultado, dependiendo de cuéles resulten mas significativas para cada tipo de compariia

Los multiplos que consideramos mas relevantes debido a su utilizacion por la comunidad financiera son los

siguientes:

Multiplos sobre magnitudes operativas

Permiten determinar la valoracién de los activos/negocio de la compafia sin
influencia de aspectos ajenos como politicas contables y estructura financiera
(Mdltiplos de Ventas y EBITDA) o estructura financiera (Multiplo de EBIT)

Multiplos sobre

magnitudes netas

Permiten determinar la
valoracion de los fondos

propios

Maltiplo de Ventas

Mdultiplo de EBITDA

Mdltiplo de EBIT

PER

Valor Apalancado @

Ventas

Valor Apalancado @

Valor Apalancado @

EBITDA ®)

EBIT ©

Capitalizacion bursétil

Beneficio Neto

En la formacién de los precios de las acciones, los mercados bursatiles tienden a ponderar mas las expectativas
futuras que el pasado. Por esta razdn, los multiplos deben calcularse con las proyecciones futuras, en la medida de
lo posible, o, al menos, con los resultados histéricos mas recientes (lo tltimo conocido por el mercado)

El multiplo EV/Ventas no es el mas apropiado para valorar Federico Paternina debido a la actual rentabilidad
negativa del negocio de la Compafiia comparado con las compafiias cotizadas similares, que si presentan
rentabilidades positivas

La utilizacién del maltiplo EV/EBITDA se emplea ya que tiene en cuenta la rentabilidad del negocio, aisla el efecto
de las diferentes politicas contables de las compafilas en cuanto a amortizaciones y el efecto de la diferente
estructura financiera de cada compafiia

La utilizacién del multiplo EV/EBIT tiene en cuenta la rentabilidad operativa del negocio, que en Federico Paternina
es muy distinta de las compairiias cotizadas comparables

En cuanto al multiplo PER, es menos representativo del valor de Federico Paternina debido al elevado
apalancamiento financiero la Compafiia respecto al de las compaifiias cotizadas comparables

(a) Valor Apalancado = Capitalizacion bursatil + Deuda financiera neta de excedentes de Tesoreria + Minoritarios
(b) EBITDA = Beneficio antes de Amortizaciones, Intereses e Impuestos
(c) EBIT = Beneficio antes de Intereses e Impuestos
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Hemos tomado una
muestra de
compafias
vitivinicolas cotizadas
espafolas, centradas
en vinos de Rioja,
debido a la similitud
de sus negocios con
Paternina

BANIF considera que
estas compafias
cotizadas son las mas
comparables a
Paternina

Las compafias
cotizadas europeas
no son comparables a
Paternina, debido a
Su mayor
capitalizacion bursatil
y a la diversificacion
de sus productos
(conac, licores,
champagne)

& BANIF
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Actividad

Valoracion por companias cotizadas comparables
Seleccion de comparables

Criterios de seleccioén

Area geogréafica

+ Actividad principal: elaboracién y

Origen y, en concreto, de Rioja

comercializacion de vinos con Denominacion de

+ Compafias cotizadas espafiolas

Comparacion compainiias seleccionadas

Capitalizacion

Margen EBITDA (2008)

D/E (2008) (a)

(Mill. €)

CVNE 208

Barén de

171
Ley

Bodegas
Riojanas

Paternina F 33

CVNE

Barén de
Ley

Bodegas
Riojanas

Paternina -10,2%

. _
1

1

38,3% CVNE -1,7%
1

1

: i
1

1 z

: 36,3% Barén de 8
| Ley

|

! i
i 23,204 Bodegas

' 1£70 Riojanas

:

l .

' Paternina

1

' Media 21,9%

R © ) T

53,1%

135,1%

Media 48,8%

Fuente: Informacion financiera de las compafiias, informacion burséatil de los mercados de valores y estimaciones de resultados segun el consenso de analistas de

Bloomberg a 29/7/09.
(a) D/E: Deuda Financiera Neta / Capitalizacion bursatil.
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Valoracion por compainiias cotizadas comparables
Resumen de multiplos

Capitalizacion

EV  Ventas Ev | EBITDA VI EBIT

e PG
Bodegas Riojanas 40,9 4,19x 4,78x 4,44x 4,12x 18,1x 20,9x 18,4x  16,9x 28,7x  34,8x 28,4x 25,0x 50,5x 68,1x 40,9x 34,1x
Baron de Ley 170,7 2,13x  2,22x  2,19x 2,14x 5,9x 5,9x 5,9x 5,5x 7,9x 8,0x 8,1x 7,4% 9,1x 9,3x 9,4x 8,5x
CVNE @ 207,5 4,01x 4,16x 3,87x 3,58x 10,5x 12,7x 11,6x 10,7x 144x 179x 16,6x 14,8x 189x 22,6x 20,3x 17,9x

Méaximo 4,19x 4,78x  4,44x  4,12x 18,1x 20,9x 18,4x 16,9x 28,7x 34,8x 28,4x 25,0x 505x 68,1x 40,9x 34,1x
Minimo 2,13x 2,22x  2,19x  2,14x 5,9x 5,9x 5,9x 5,5x 7,9% 8,0x 8,1x 7.,4% 9,1x 9,3x 9,4x 8,5x

Media 3,44x 3,72x 3,50x 3,28x 115x 131x 12,0x 11.0x 17,0x 202x 17/x 157x 262x 333x 236x 20,1x
Mediana 4,01x 4,16x 3,87x  3,58x 10,5x  12,7x 11,6x 10,7x 14,4x 179x 16,6x 14,8x 189x 22,6x 20,3x 17,9x

Fuente: Informacion financiera de las compafiias, informacion bursatil de los mercados de valores y estimaciones de resultados segln el consenso de analistas de Bloomberg

a 29/7/09.
(a) CVNE cierra las cuentas anuales a 31 de marzo y, en consecuencia, los ratios bursatiles de 2008 corresponden al ejercicio cerrado a 31 de marzo de 2009.

& BANIF
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Hemos aplicado
los mdltiplos de las
compafias
cotizadas
comparables a las
magnitudes
financieras de
Federico Paternina
de 2008 a 2011e
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Valoracion de Paternina por compafiias cotizadas comparables

Valoracion por compainiias cotizadas comparables
Aplicaciéon de los multiplos

Multiplos de Magnitudes

Compaiiias Financieras Enterprise Value Valor FFPP
Cotizadas Paternina (Mill. (Mill. €) (Mill. €)
Comparables €)

2008 3,44x 21,8 74,9 45,0 30,0
2009E 3,72X 24,4 90,6 31-dic-08 45,6
2010E 3,50x 25,7 90,0 45,0
2011E 3,28x 26,4 86,7 41,7
L
2008 11,5x -2,3 -26,4 -71,3
2009E 13,1x 1,0 13,1 -31,9
2010E 12,0x 2,9 34,9 -10,0
2011E 11,0x 3,6 39,4 -5,6
2008 17,0x -3,7 -62,7 -107,7
2009E 20,2x -0,5 -10,6 -55,5
2010E 17,7x 1,4 25,1 -19,9
2011E 15,7x 1,9 30,4 -14.,5
2008 26,2x -3,5 -90,9
2009E 33,3x -1,7 -55,0
2010E 23,6x 0,5 10,8
2011E 20,1x 1,0 20,2

Fuente: Informacién financiera de las compafiias de Bloomberg e informacion burséatil de los mercados de valores de Bolsa de Madrid a 29/7/09.
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Valoracion por compafias cotizadas comparables
Resumen de valoracién

Resumen del Valor de Mercado de los Fondos Propios de Paternina (Mill. €)

El valor de mercado

de los Fondos 11,4

Propios de Federico

Paternina podria

situarse entre - 60,0 EV / Ventas 30,0 . 456
Mill. €y 11,4 Mill. €

en base a multiplos

de companias
cotizadas EV / EBITDA -71,3 -5,6

comparables

supondria un precio

entre - 9,8 €/accion

y 1,9 €/accidn, con

- 4,0 €/accion

En base al resultado

negativo obtenido, —

este método no es
aplicable para Rango de valoracidon de FFPP Paternina: - 60,0 Mill. € — 11,4 Mill. €

valorar Paternina

& BAN I F Nota: El rango de valoracién se calcula como un promedio de minimos y maximos de los 4 mdltiplos. El valor medio es el promedio del rango de valoracién.

BANCA PRIVADA
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La metodologia de
transacciones
comparables se
basa en la
utilizacion de
multiplos implicitos
en operaciones
similares que ya
han sido cerradas
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Valoracion por transacciones comparables
Metodologia (1)

*

La metodologia de transacciones comparables consiste en la aplicacion a la Compafiia que se pretende valorar
de los multiplos pagados por empresas comparables en transacciones similares a la que se esta analizando

*

Una de las particularidades de este método es que en la mayoria de los casos implica la consideracién de una

prima de control pagada por las compafias adquirentes, situacién que no se da en la operacion planteada ya que
no se produce cambio en el control de Federico Paternina

L 2

Los pasos a seguir para realizar una valoracion por transacciones comparables son los siguientes:

+ Analisis y seleccién de las principales transacciones que se han producido en el sector de la
compafia analizada

Seleccion de las transacciones que sean mas relevantes

¢ Calculo y seleccién de los mdltiplos aplicables

+ Valoracion de la Compaiiia que se esta analizando aplicando los multiplos calculados

*

+ La valoracion realizada en base al método de transacciones comparables nos permite tener otro punto de vista
sobre el valor de la empresa, no ya en funcién del mercado bursétil, sino en funcién de como han sido las
operaciones similares realizadas en el sector en los ultimos ejercicios
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Valoracion por transacciones comparables
Metodologia (I1)

Este método valora + Una correcta utilizacion de este método exige el examen exhaustivo de las transacciones realizadas en el
la compaiiia sector en los ultimos afos, obteniendo la informacién de distintas fuentes, hasta llegar a identificar las
comparandola con transacciones mas significativas por su similitud con las compafiias analizadas
operaciones de + Este método valora la compafiia por comparacion con operaciones similares identificadas, mediante la
compraventa de aplicacién de los siguientes mdltiplos:
empresas similares
mediante la -
aplicacion de sus Multiplo de Ventas Valor Apalancado® / Ventas
multiplos
Multiplo de EBITDA Valor Apalancado® / EBITDA®
Multiplo de EBIT Valor Apalancado® / EBIT®)
PER Capitalizacion Bursétil / Beneficio Neto

+ Los valores de los multiplos resultantes por este método pueden ser diferentes a los obtenidos por el
método de “compafias cotizadas comparables” por varias razones principales:
- incluyen en algunos casos la “prima de control” que los compradores estan dispuestos a pagar
- pueden llevar implicitas tendencias dentro del sector que todavia no han sido recogidas por el
mercado
- depende del ciclo econémico
- algunas transacciones se producen sobre compafiias en situacién especial

(1) Valor Apalancado: Valor implicito del 100% Fondos Propios + Deuda Financiera Neta de excedente de tesoreria + Minoritarios
(2) EBITDA: Beneficio antes de Amortizaciones, Intereses e Impuestos

& BAN I F (3) EBIT: Beneficio antes de Intereses e Impuestos

PRIVADA



Hemos procedido a
la identificacion de
transacciones
comparables en
base a la aplicacion
de una serie de
criterios
discriminantes

Los multiplos se
calculan en esta
metodologia en
base a la
informacion publica
disponible, que en
algunos casos
puede no ser
totalmente
coincidente con los
términos finales de
la operacion, por lo
gue constituyen
una orientacion y
no un valor exacto

& BANIE

BANCA PR

Valoracion por transacciones comparables
Criterios de seleccion de las transacciones comparables

Actividad

Tamarfio

Informacion
disponible

Situacion
financiera

Se han seleccionado operaciones anunciadas desde enero de 2001 hasta la fecha
actual

La busqueda se ha centrado en compafias cuyo sector de actividad principal es la
elaboracion y comercializacion de vino con Denominacion con el fin de que los
multiplos implicitos obtenidos no se vean contaminados por otros negocios

Se ha establecido un tamafio implicito del 100% de los Fondos Propios a partir de
25 Mill. €

Hemos seleccionado aquellas operaciones en las que se hizo publico el montante
de la transaccion y existe informacién publica sobre sus cuentas, con objeto de
poder calcular los multiplos implicitos

Finalmente se ha tenido en cuenta la situacion financiera de la Compaiiia en el
momento concreto de la transaccion, tratando de filtrar adquisiciones en stress
financiero
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Valoracion por transacciones comparables
Criterios de seleccion

Criterios de seleccion

Actividad

Fecha

+ Elaboracién y comercializacion
de vinos y licores

+ Espafia

+ 2001-2007

Transacciones seleccionadas

Precio
pagado
(Mill. €)

Fecha

anuncio

Compafiia
adquirida

Compafiia

adquiriente

%

adquirido

Descripcién

3-sep-07

21-feb-05

5-jul-03

26-jul-02

7-sep-01

31-jul-01

Bodegas Vinartis

Baréon de Ley

Cosecheros
Abastecedores

Bodegas Lan

Bodegas y Bebidas

CVNE

Rabobank 90,0%
Caja Navarra 4,8%
Nazca Capital 96,0%
Mercapital 85,0%
Allied Domecq PLC 100,0%
Torreal 9,3%

75,0

13,7

1175

22,1

279,0

19,8

+ Rabobank adquiere un 90% del capital de Bodegas
Vinartis por 75 Mill. €

+ Caja de Ahorros de Navarra adquiere un 4,8% de Barén
de Ley por 13,7 Mill.€

+ Nazca Capital SGECR S.A. adquiere el 96% del capital de
Cosecheros Abastecedores por 117,5 Mill.€

+ La compafiia Mercapital adquiere el 85% de Bodegas Lan
S.A por 22,1 Mill. €

+ Allied Domecq adquiere el 100% de Bodegas y Bebidas
por un importe de 279 Mill. €

+ Torreal adquiere un 9,3% de CVNE por 19,8 Mill.€

Fuente: Thomson Financial y Mergermarket
Nota: BANIF considera que las transacciones elegidas son las mas comparables a Paternina.
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Valoracion por transacciones comparables
Resumen de multiplos

anuncio adquirida Pais adquiriente Pais adquirido (Mill. €) Ev/iVentas lEViEBITDA| EV/EBIT
n.s. n.s.

Fecha Compafiia Compafiia

3-sep-07 Bodegas Vinartis Espafa Rabobank Holanda 90,0% 75,0 1,98x 12,7x

21-feb-05 Bardn de Ley Espafia Caja Navarra Espafa 4,8% 13,7 3,87x 8,8x 12,1x 14,0x
5-jul-03 Cosecheros Abastecedores Espafia Nazca Capital Espafa 96,0% 1175 1,98x 8,9x 10,1x 15,3x
26-jul-02 Bodegas Lan Espafia Mercapital Espafia 85,0% 22,1 7,95x 26,8x 37,0x n.s.
7-sep-01 Bodegas y Bebidas Espana Allied Domecq PLC Reino Unido 100,0% 279,0 1,78x 10,1x 12,8x 13,4x
31-jul-01 CVNE Espafia Torreal Espafa 9,3% 19,8 7,60x 19,9x 23,4x 23,9x

Méaximo 7,95x 26,8x 37,0x 23,9x
Minimo 1,78x 8,8x 10,1x 13,4x

Media 4,19x 14,6x 19,1x 16,7x

Mediana 2,93x 11,4x 12,8x 14,6x

Fuente: Thomson Financial y Mergermarket
BAN I F Nota: la abreviatura “n.s.” representa “no significativo”, ya que se obtendrian multiplos muy elevados o negativos como consecuencia de magnitudes financieras nulas
0 negativas de las compafiias adquiridas 52
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Hemos aplicado
los mdltiplos de las
transacciones
comparables a las
magnitudes
financieras de
Federico Paternina
de 2008
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Valoracion por transacciones comparables
Aplicaciéon de los multiplos

Valoracién de Paternina por transacciones comparables

: Magnitudes
Multiplos de . . .
) Financieras Enterprise Value
Transacciones Paternina (Mill. €)
Comparables : '
P (Mill. €)
Enterprise Value DFEN + Min.
4,19x 21,8 91,3 | 45,0
31-dic-08
EV/ EBITDA EBITDA Enterprise Value
14,6x | 2.3 | -33,5 | I
EBIT Enterprise Value
19,1x | -70,5 |

16,7x

-3,5

Valor FFPP
(Mill. €)

FFPP

| 46,3

FFPP

| -78,4

FFPP

| -115,5

FFPP

-57,8
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Valoracion por transacciones comparables
Resumen de valoracién

El valor de mercado Resumen del Valor de Mercado de los Fondos Propios de Paternina (Mill. €)
de los Fondos

Propios de Federico
Paternina podria EV / Ventas 46,3
situarse entre
-115,5 Mill. €y 46,3
Mill. € en base a

multiplos de EV/EBITDA - 78,4 Rango de valoracion

transacciones de FFPP Paternina:

similares : :
EV/EBIT -115,5 -115,5 Mill. € — 46,3 Mill. €

Esta valoracion
supondria un precio
entre -18,8 €/accion PER -57.8
y 7,5 €/accidn, con
un valor medio de

- 5,6 €/accion

En base al resultado ﬂ
negativo obtenido,
este método no es

aplicable para
valorar Paternina

4

Valor medio: -5,6 €

& BANIE
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Resumen y conclusiones
Cuadro resumen de metodologias de valoracion

Nuestro ejercicio de Metodologia val Ra[l90€t;|e » Preéio medio
valoracion aloracion (€/accion) (€/accion)

proporciona una
valoracion para las
acciones de
Federico Paternina

Valor tedérico contable 407-4,14 411

De la aplicacion de este método resultarian valores
Valor quuidativo significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los
demas métodos, por lo que no es preciso su calculo.

de 7,31 €/accién

Cotizacién media ultimo semestre 6,09 6,09

; Sllizillors Este método no es de aplicacion por la inexistencia de este

Se considera qu_e el Real Decreto OPA reciente tipo de referencias durante el Ultimo afo.
descuento de flujos 1066/2007
de, caja es el unico Descuento de flujos de caja 5,02 -11,12 7,31
metodo apropiado a
efeCtOS_qe Compaiiias cotizadas comparables -98-19 -4,0
valoracion de
Federico Paternina .

Transacciones comparables -188-7,5 -5,6

+ El andlisis de valoracion efectuado arroja como conclusién que el valor razonable por accion de Federico
Paternina es de 7,31 €/accién

& BAN I F n.a.: no aplica
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Detalle de las proyecciones financieras

Valoracién de Federico Paternina por Descuento de Flujos de Caja
Cuenta de Resultados
(Miles euros)

Conceptos 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Ingresos por Ventas Rioja Nacional 9.762 9.862 7.845 10.706 11.499 11.846 12.204 12.572 12.952 13.343 13.746 14.161 14.589 15.029 15.483 15.951 16.433 16.929 17.440 17.967 18.509 19.068 19.644 20.237
Ingresos por Ventas Rioja Exportacion 7.013 7.763 6.923 7.214 7.649 7.880 8.118 8.363 8.616 8.876 9.144 9.420 9.704 9.997 10.299 10.610 10.931 11.261 11.601 11.951 12.312 12.684 13.067 13.462
Ventas de vino a granel 8.156 4.550 5.348 4.290 4.376 4.463 4.553 4.644 4.737 4.831 4.928 5.026 5.127 5.229 5.334 5.441 5.550 5.661 5.774 5.889 6.007 6.127 6.250 6.375
Ventas Jerez, Ribera y otros 2.262 1.684 1.640 2.156 2.199 2.243 2.288 2.334 2.380 2.428 2477 2.526 2577 2.628 2.681 2.734 2.789 2.845 2.902 2.960 3.019 3.079 3.141 3.204
Importe neto de la cifra de negocios 27.193 23.859 21.756 24.366 25.723 26.432 27.163 27.913 28.685 29.478 30.295 31.133 31.997 32.883 33.797 34.736 35.703 36.696 37.717 38.767 39.847 40.958 42.102 43.278
Coste de producto consumido -21.166 -16.125 -15.091 -15.890 -15.221 -15.109 -15.310 -15.513 -15.929 -16.356 -16.796 -17.247 -17.710 -18.190 -18.679 -19.182 -19.698 -20.232 -20.777 -21.340 -21.919 -22.513 -23.122 -23.750
Margen bruto de producto 6.027 7.734 6.665 8.476 10.502 11.323 11.853 12.400 12.756 13.122 13.499 13.886 14.287 14.693 15.118 15.554 16.005 16.464 16.940 17.427 17.928 18.445 18.980 19.528
% Margen bruto de producto s/Ventas 22,16% 32,42% 30,64% 34,79% 40,83% 42,84% 43,64% 44,42% 44,47% 44,51% 44,56% 44,60% 44,65% 44,68% 44,73% 44,78% 44,83% 44,87% 44,91% 44,95% 44,99% 45,03% 45,08% 45,12%)
Otros ingresos de explotacién 467 319 224 341 360 370 380 391 402 413 424 436 448 460 473 486 500 514 528 543 558 573 589 606
% Otros ingresos explotacion s/ Ventas 1,72% 1,34% 1,03% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40%
Gastos de personal -3.986 -4.126 -3.995 -4.037 -4.037 -4.050 -4.100 -4.200 -4.305 -4.413 -4.523 -4.636 -4.752 -4.871 -4.993 -5.118 -5.246 -5.377 -5.511 -5.649 -5.790 -5.935 -6.083 -6.235
% Gastos de personal s/ Ventas 14,66% 17,29% 18,36% 16,57% 15,69% 15,32% 15,09% 15,05% 15,01% 14,97% 14,93% 14,89% 14,85% 14,81% 14,77% 14,73% 14,69% 14,65% 14,61% 14,57% 14,53% 14,49% 14,45% 14,41%
Gastos de promoci6n y publicidad -2.439 -2.801 -2.318 -1.000 -1.050 -1.103 -1.158 -1.216 -1.205 -1.238 -1.272 -1.308 -1.344 -1.381 -1.419 -1.459 -1.500 -1.541 -1.584 -1.628 -1.674 -1.720 -1.768 -1.818
Otros gastos de explotacion -2.857 -2.876 -2.873 -2.787 -2.851 -2.970 -3.105 -3.285 -3.287 -3.367 -3.450 -3.533 -3.621 -3.710 -3.801 -3.893 -3.990 -4.088 -4.190 -4.293 -4.397 -4.508 -4.621 -4.735
% Gastos de explotacion s/ Ventas 19,48% 23,79% 23,86% 15,54% 1517% 15,41% 15,69% 16,13% 15,66% 15,62% 15,59% 15,55% 15,52% 15,48% 15,45% 15,41% 15,38% 15,34% 15,31% 15,27% 15,24% 15,21% 15,18% 15,14%
EBITDA -2.788 -1.750 -2.297 993 2.924 3.570 3.870 4.090 4.361 4.517 4.678 4.845 5.018 5.191 5.378 5.570 5.769 5.972 6.183 6.400 6.625 6.855 7.097 7.346]
% EBITDA s/Ventas -10,25% -7,33%  -10,56% 4,08% 11,37% 13,51% 14,25% 14,65% 15,20% 15,32% 15,44% 15,56% 15,68% 15,79% 15,91% 16,04% 16,16% 16,27% 16,39% 16,51% 16,63% 16,74% 16,86% 16,97%)
Dotaciones amortizacién Inmovilizado -1.355 -1.372 -1.397 -1.272 -1.379 -1.506 -1.621 -1.676 -1.561 -1.584 -1.438 -1.362 -1.482 -1.552 -1.572 -1.582 -1.582 -1.582 -1.582 -1.582 -1.582 -1.582 -1.582 -1.582
Variacion de las provisiones de trafico -124 -25 1 -244 -129 -132 -68 -70 -72 -74 -76 -78 -80 -82 -84 -87 -89 -92 -94 -97 -100 -102 -105 -108
EBIT -4.267 -3.147 -3.693 -523 1.416 1.932 2.181 2.344 2.728 2.859 3.164 3.405 3.456 3.557 3.722 3.901 4.098 4.298 4.507 4.721 4.943 5.171 5.410 5.656
Ingresos financieros 170 38 32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 9 19 33 49 86 130 179 233 291 355 413
Gastos financieros -2.088 -1.590 -1.352 -1.178 -1.004 -949 -845 -808 -775 -743 -710 -678 -646 -614 -583 -552 -521 -523 -533 -542 -553 -563 -574 -585
Resultado financiero -1.918 -1.552 -1.320 -1.178 -1.004 -949 -845 -808 =775 -743 -710 -678 -644 -605 -564 -519 -472 -437 -403 -363 -320 -272 -219 -172
Resultado de las actividades ordinarias -6.185 -4.699 -5.013 -1.701 412 983 1.336 1.536 1.953 2.116 2.454 2.727 2.812 2.952 3.158 3.382 3.626 3.861 4.104 4.358 4.623 4.899 5.191 5.484
Imputacion de subvenciones al rdo.del ej. 83 65 59 50 45 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deterioro y rdo. enajenaciones inmovilizado -37 12 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros resultados 179 12 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado extraordinario 225 89 73 50 45 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Beneficio antes de impuestos -5.960 -4.610 -4.940 -1.651 457 1.004 1.336 1.536 1.953 2116 2.454 2727 2.812 2.952 3.158 3.382 3.626 3.861 4.104 4.358 4.623 4.899 5.191 5.484]
Beneficio antes de impuestos %/Ventas -21,92%  -19,32%  -22,71% -6,78% 1,78% 3,80% 4,92% 5,50% 6,81% 7,18% 8,10% 8,76% 8,79% 8,98% 9,34% 9,74% 10,16% 10,52% 10,88% 11,24% 11,60% 11,96% 12,33% 12,67%

Impuesto de Sociedades 11 11 1.469 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -805 -1.645

Resultado del ejercicio -5.949 -4.599 -3.471 -1.651 457 1.004 1.336 1.536 1.953 2.116 2.454 2727 2.812 2.952 3.158 3.382 3.626 3.861 4.104 4.358 4.623 4.899 4.386 3.839
Resultado del ejercicio % s/Ventas -21,88%  -19,28%  -15,95% -6,78% 1,78% 3,80% 4,92% 5,50% 6,81% 7,18% 8,10% 8,76% 8,79% 8,98% 9,34% 9,74% 10,16% 10,52% 10,88% 11,24% 11,60% 11,96% 10,42% 8,87%)
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Detalle de las proyecciones financieras

Valoracién de Federico Paternina por Descuento de Flujos de Caja
Balance de situacién
(Miles euros)

Activo 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Activo no corriente 16.210 17.388 16.269 16.027 15.678 15.402 15.011 14.565 14.234 13.880 13.672 13.540 13.288 12.966 12.624 12.272 11.920 11.568 11.216 10.864 10.512 10.160 9.808 9.456
Inmovilizado Intangible 93 84 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91
Inmovilizado Material 16.105 17.292 16.166 15.924 15.575 15.299 14.908 14.462 14.131 13.777 13.569 13.437 13.185 12.863 12,521 12.169 11.817 11.465 11.113 10.761 10.409 10.057 9.705 9.353
Inversiones en empresas del grupo 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Inversiones financieras a largo plazo 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Activo corriente 49.104 44.746 45.024 43.143 40.639 39.970 41.329 43.005 45.058 47.269 49.645 52.189 54.914 57.822 60.932 64.249 68.619 73.400 78.438 83.751 89.344 95.231  101.019  106.667
Existencias 36.847 33.352 32.216 29.267 27.793 26.753 27.436 28.794 30.598 32.440 34.317 36.230 38.174 40.151 42.157 44.193 46.255 48.343 50.454 52.586 54.735 56.901 59.081 61.271
Deudores comerciales y ctas. a cobrar 9.166 8.683 10.253 10.691 9.761 10.162 10.508 10.864 11.230 11.607 11.995 12.393 12.803 13.224 13.658 14.105 14.565 15.038 15.525 16.026 16.541 17.071 17.617 18.178
Inversiones en empresas del grupo 2.286 1.815 2.144 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639 2.639
Administraciones publicas deudoras 195 242 154 134 138 143 150 158 162 166 170 175 179 184 188 193 198 203 208 213 219 224 381 647
Inversiones financieras a corto plazo 2 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 97 463 968 1.634 2.464 4.306 6.521 8.957 11.632 14.555 17.741 20.646 23.276
Periodificaciones a corto plazo 169 296 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155
Efectivo y otros activos liquidos 439 356 101 257 152 117 440 395 274 262 369 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
TOTAL ACTIVO 65.314 62.134 61.293 59.170 56.317 55.372 56.340 57.570 59.292 61.149 63.317 65.729 68.202 70.788 73.556 76.521 80.539 84.968 89.654 94.615 99.856  105.391  110.827  116.123|

Pasivo 2006 2007 2008 2009e 2010e 201le 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
Patrimonio neto 25.406 24.748 25.473 23.772 24.184 25.167 26.503 28.039 29.992 32.108 34.562 37.289 40.101 43.053 46.211 49.593 53.219 57.080 61.184 65.542 70.165 75.064 79.450 83.289
Capital Social 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918 36.918
Reservas -74 0 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465
Resultados negativos ej. anteriores -17.082 -23.031 -27.630 -31.101 -32.752 -32.295 -31.291 -29.955 -28.419 -26.466 -24.350 -21.896 -19.169 -16.357 -13.405 -10.247 -6.865 -3.239 622 4.726 9.084 13.707 18.606 22.992
Préstamos participativos 11.268 15.268 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075 19.075
Resultado del ejercicio -5.949 -4.599 -3.471 -1.651 457 1.004 1.336 1.536 1.953 2.116 2.454 2.727 2.812 2.952 3.158 3.382 3.626 3.861 4.104 4.358 4.623 4.899 4.386 3.839
Subvenciones, donaciones y legados 325 192 116 66 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivo no corriente 13.450 20.255 19.107 18.106 13.106 10.506 9.406 8.406 7.406 6.406 5.406 4.406 3.406 2.406 1.406 406 238 238 238 238 238 238 178 178
Provisiones a largo plazo 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178
Deudas con empresas del Grupo 13.184 20.000 18.868 17.868 12.868 10.268 9.168 8.168 7.168 6.168 5.168 4.168 3.168 2.168 1.168 168 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas con entidades de crédito 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivos por impuesto diferido 88 7 61 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 0 0
Pasivo corriente 26.458 17.131 16.713 17.292 19.027 19.699 20.431 21.125 21.894 22.635 23.349 24.034 24.695 25.329 25.939 26.522 27.082 27.650 28.232 28.835 29.453 30.089 31.199 32.656
Deudas con entidades de crédito 8.220 256 1.997 1.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.497 2.498 2.500 2.503
Crédito efectos descontados 2.668 2.383 2.320 1.992 2.118 2.180 2.244 2.309 2.376 2.445 2517 2.590 2.665 2.743 2.823 2.906 2.991 3.078 3.168 3.260 3.356 3.454 3.555 3.659
Prefinanciacion exportacion 2738 2.681 3.303 4.648 4.944 5.087 5.235 5.387 5.544 5.706 5.872 6.043 6.220 6.401 6.588 6.779 6.978 7.182 7.391 7.608 7.829 8.058 8.294 8.537
Deudas con empresas del Grupo 4.330 1.952 573 755 1.380 1.895 2.306 2.673 3.000 3.287 3.534 3.741 3.908 4.035 4,122 4.169 4.176 4.176 4.176 4.176 4.176 4.176 4.176 4.176
Administraciones publicas acreedoras 593 669 620 629 645 651 662 673 687 701 715 729 744 758 774 790 807 823 840 858 876 894 1.367 2.167
Acreedores comerciales y ctas. a pagar 7.909 9.190 7.900 7.771 7.443 7.389 7.487 7.586 7.790 7.999 8.214 8.434 8.661 8.895 9.135 9.381 9.633 9.894 10.160 10.436 10.719 11.009 11.307 11.614
TOTAL PASIVO 65.314 62.134 61.293 59.170 56.317 55.372 56.340 57.570 59.292 61.149 63.317 65.729 68.202 70.788 73.556 76.521 80.539 84.968 89.654 94.615 99.856  105.391 110.827  116.123]
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