4010 Convocatoria Junta General

A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

COMUNICACION DE HECHO RELEVANTE

A los efectos previstos en el articulo 82 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores,
COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. comunica el siguiente hecho relevante:

ANUNCIO DE CONVOCATORIA DE JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

Como continuacion al hecho relevante publicado el 28 de mayo de 2015 con numero de
registro oficial 223648, ponemos en su conocimiento que en el dia de hoy, 3 de junio de
2015, se ha publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, el diario EL CORREO y en la
pagina web corporativa de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. (la
“Sociedad”) (www.cvne.com), el anuncio de convocatoria de la Junta General Ordinaria de la
Sociedad para su celebracién en la sede social en Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-
Laguardia, Km 4.8, a las 11.30 horas del dia 9 de julio de 2015 en primera convocatoria y al
dia siguiente a la misma hora, en segunda. Se adjunta el mencionado anuncio de
convocatoria, que se mantendrd accesible ininterrumpidamente en la pagina web
corporativa de la Sociedad al menos hasta la celebracion de la Junta General de Accionistas.

Se adjunta al presente hecho relevante la informacién que se ha de poner a disposicion de
los accionistas con motivo de la misma:

ANEXO I.- Anuncio de la Convocatoria

ANEXO II.- Texto integro de las propuestas de los acuerdos relativos al Orden del Dia
formuladas por el Consejo de Administracion.

ANEXO lll.- Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre la propuesta
recogida en el punto quinto del Orden del Dia: ratificacion y reeleccion como consejero de
MENDIBEA 2002, S.L.

ANEXO IV.- Informe justificativo del Consejo de Administracion de la exclusiéon de
negociacion de las acciones de la Sociedad y formulacion de la oferta publica de adquisicion
de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la Ley del Mercado de Valores.
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ANEXO V.- Informe de Valoracién de las Acciones de CVNE por parte de KPMG Asesores,
S.L. a los efectos de la exclusién de las acciones de la Sociedad y la formulacidn de la oferta
publica de adquisicion de las mismas.

ANEXO VI.- Contrato de Exclusion de Negociacion de las Acciones.

ANEXO VII.- Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre la propuesta de
modificacion de los Estatutos sociales recogida en el punto octavo del Orden del Dia.

ANEXO VIIl.- Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre la propuesta de
supresion del Reglamento de la Junta como consecuencia de dejar de ser sociedad cotizada,
recogida en el punto noveno del Orden del Dia.

ANEXO IX.- Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre el acuerdo
adoptado por dicho drgano de suprimir el Reglamento del Consejo de Administracion como
consecuencia de dejar de ser sociedad cotizada, recogida en el punto décimo del Orden del
Dia.

Madrid, a 3 junio de 2015.

D. Victor Urrutia Ybarra
Vicepresidente y Consejero Delegado
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COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A.
JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS

El Consejo de Administracion de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE
ESPANA, S.A., de conformidad con lo previsto en los Estatutos Sociales, el
Reglamento de la Junta General y en la vigente Ley de Sociedades de Capital ha
acordado convocar la Junta General Ordinaria de Accionistas, que se celebrara
en la sede social en Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia, Km 4.8, a
las 11.30 horas del dia 9 de julio de 2015 en primera convocatoria y, al dia
siguiente, a la misma hora, en segunda, con el fin de someter a su examen y
aprobacion los siguientes puntos del Orden del Dia:

ORDEN DEL DIA

Primero.- Examen y aprobacion, en su caso, de las Cuentas Anuales
Individuales y Consolidadas y del Informe de Gestion Individual y Consolidado,
todo ello correspondiente al ejercicio social cerrado al 31 de marzo de 2015.

Sequndo.- Examen y aprobacidn, en su caso, de la propuesta de aplicacion del
resultado correspondiente al ejercicio social cerrado al 31 de marzo de 2015.

Tercero.- Examen y aprobacion, en su caso, de la gestion del Consejo de
Administracion correspondiente al ejercicio social cerrado al 31 de marzo de
2015.

Cuarto.- Fijacion del limite de la retribucién anual conjunta a percibir por los
Consejeros en su condicion de tales para el ejercicio comprendido entre el 1 de
abril de 2015 y 31 de marzo de 2016.

Quinto.-_ Ratificacion del nombramiento efectuado por cooptacion y reeleccion
como consejero dominical de MENDIBEA 2002, S.L.

Sexto.- Reeleccion de Auditor de Cuentas de la Sociedad y de su Grupo
Consolidado para el ejercicio de 1 de abril de 2015 al 31 de marzo de 2016.

Séptimo.- Examen y aprobacidn, en su caso, de la propuesta de exclusion de
negociacion en las Bolsas de Valores de las acciones representativas del capital
social de la Sociedad y de la realizacion por la Sociedad de una oferta publica de
adquisicion de sus propias acciones a los efectos de su exclusion de negociacion.

Octavo.- Modificacion de los Estatutos Sociales a los efectos de proceder segun

corresponda a:

- Incluir en todos los articulos un titulo identificativo de su contenido.

- Redenominar y agrupar los titulos en que se dividen.

- Su adaptacion a la Ley de Sociedades de Capital incluida la reforma
introducida por la Ley 31/2014 de 3 de diciembre.

- Su adaptacion a la condicion de sociedad no cotizada.

- Larealizacién de mejoras técnicas.

- Laaprobacién de un texto refundido.



8°.1° Modificacion de los articulos que comprenden el Titulo Primero:

- 82.1° A Articulo 1° Denominacion; 8°.1° B Articulo 2° Objeto Social; 8°.1° C
Articulo 3° Domicilio; 8°.1° D Articulo 4° Duracion.

8°.2 Modificacion del Titulo Segundo y de los articulos que lo comprenden:

- 8°2 A Titulo Segundo; 8°.2 B Articulo 5° Capital social; 8°.2 C Articulo 6°
Aumento de Capital Social y Reduccion de Capital; 8°.2 D Articulo 7°
Régimen de transmisién de las acciones; 8°.2 E Articulo 8° Copropiedad
Usufructo y Prenda de las acciones.

8°.3 Modificacién de los Titulos Tercero y Cuarto y de los articulos que los

comprenden e introduccion de nuevos articulos:

- 8°.3 A Titulo Tercero y Cuarto; 8°.3 B Articulo 9° Organos Sociales; 8°.3 C
Articulo 10° La Junta General; 8°.3 D Articulo 10° Bis Clases de Junta y
Convocatoria; 8°.3 E Articulo 11° Junta General: Composicion; 8°.3 F
Articulo 12° Juntas Ordinarias y Extraordinarias; 8°.3 G Articulo 12° Bis
Constitucion; 8°.3 H Articulo 13° Junta Universal; 8°.3 | Articulo 14°
Deliberacion y Votacion; 8°.3 J Articulo 15° Derechos de Informacion; 8°.3
K Articulo 16° Competencia; 8°.3 L Articulo 17° Composicion del Consejo
de Administracion y duracion del cargo; 8°.3 M Articulo 18° Reuniones; 8°.3
N Articulo 19° Facultades; 8°.3 N Articulo 20° Delegacion de Facultades;
8°.3 O Articulo 21° Retribucion de los Consejeros.

8°.4 Modificacion del Titulo Quinto y de los articulos que lo comprenden:

- 8°4 A Titulo Quinto; 8°.4 B Articulo 22° Ejercicio Social; 8°.4 C Articulo
23° Cuentas Anuales; 8°.4 D Articulo 24° Distribucion de Resultados.

8°.5 Modificacion del Titulo Sexto, modificacion de articulo y supresion de

otros:

- 8°5 A Titulo Sexto; 8°.5 B Articulo 25° Disolucion y Liquidacion; 8°.5 C
Articulo 26° Se elimina; 8°.5 D Articulo 27° Se elimina.

Noveno.- Supresion del Reglamento de la Junta como consecuencia de dejar de
ser sociedad cotizada.

Décimo.- Informe del Consejo de Administracion sobre el acuerdo adoptado
por dicho 6rgano de suprimir el Reglamento del Consejo de Administracion
como consecuencia de dejar de ser sociedad cotizada.

Undécimo.- Delegacion de facultades para la formalizacién y ejecucion de todos
los acuerdos adoptados en la Junta General de accionistas, para su elevacion a
instrumento publico y para su interpretacion, subsanacion, complemento o
desarrollo hasta lograr las inscripciones que procedan.

Duodécimo.- Votacion consultiva del informe sobre la politica de retribuciones
de los miembros del Consejo de Administracion de COMPANIA VINICOLA
DEL NORTE DE ESPANA, S.A.

Decimotercero.- Lecturay aprobacion, en su caso, del Acta de la Junta General
de Accionistas.

COMPLEMENTO DE LA CONVOCATORIA Y PRESENTACION DE




PROPUESTAS

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, aquellos
accionistas que representen, al menos, un tres por ciento (3%) del capital social podrén:
- Solicitar que se publique un complemento a la presente convocatoria de la
Junta General de Accionistas, incluyendo uno o mas puntos en el Orden del
Dia, siempre que los nuevos puntos propuestos vayan acompafiados de una
justificacion o, en su caso, de una propuesta de acuerdo justificada.
- Presentar propuestas fundamentadas de acuerdos sobre asuntos ya incluidos
0 que deban incluirse en el Orden del Dia.

El ejercicio de este derecho debera hacerse mediante notificacion fehaciente que deberé
recibirse en el domicilio social, a la atencién del Vicepresidente y Consejero Delegado,
dentro de los cinco (5) dias siguientes a la publicacién de la presente convocatoria.

DERECHO DE ASISTENCIA Y REPRESENTACION

De conformidad con el articulo 11 de los Estatutos Sociales y del articulo 9 del
Reglamento de la Junta General de Accionistas, podran asistir a la Junta General y
tomar parte en las deliberaciones, con voz y voto, todos los accionistas que sean titulares
de al menos 300 acciones, inscritas en el correspondiente registro contable de
anotaciones en cuenta con cinco dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse la
Junta, y que se provean de la correspondiente tarjeta de asistencia.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta
General por medio de otra persona, aungque no sea accionista. La representacion debe
conferirse por escrito y con caracter especial para cada Junta mediante firma autografa o
por cualquier otro medio que garantice debidamente la identidad de la persona que
ejerce su derecho a delegar.

Los accionistas que posean un namero menor de acciones que el sefialado podran
agruparse confiriendo su representacion a uno de ellos o dar la representacion a un
accionista que tenga derecho de asistencia o, previa agrupacion de las mismas, dar su
representacion a otro aunque no tenga la condicion de accionista.

En el supuesto de que no se designe a la persona a quien se otorga la representacion se
entenderad conferida al Presidente del Consejo de Administracion. Si el Presidente del
Consejo de Administracion se encontrase en conflicto de intereses respecto de alguna de
las propuestas, que dentro o fuera del Orden del Dia se sometan a la Junta General, la
representacion se entendera conferida, en relacion con dichas propuestas, al Secretario
del Consejo de Administracion.

Las delegaciones deberan contener las instrucciones precisas del accionista sobre el
sentido del voto. En caso contrario, el representante votara a favor de las propuestas del
Consejo de Administracion y, en su caso, en contra de las propuestas de acuerdo
incluidas en el complemento de la convocatoria que se hubieran formulado.

DERECHO DE INFORMACION




De conformidad con lo previsto en la legislacion vigente, se hace constar el derecho que
corresponde a todos los accionistas a partir de la presente convocatoria de examinar en
el domicilio social sito en Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia, Km 4.8,
consultar en la pagina web de la Sociedad (www.cvne.com) y/o pedir la entrega o envio
gratuito (envio que podra tener lugar mediante correo electrénico con acuse de recibo si
el accionista admite este medio) de los siguientes documentos:

() Anuncio de la presente convocatoria.

(i)  Texto integro de las propuestas de los acuerdos relativos al Orden del Dia
formuladas por el Consejo de Administracion.

(ili)  Texto integro de las Cuentas Anuales e Informes de Gestion, tanto
individuales como consolidados, que seran sometidos a la aprobacion de
la Junta, junto con los respectivos Informes de los auditores de cuentas,
referidos al ejercicio cerrado al 31 de marzo de 2015.

(iv)  Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre la propuesta
recogida en el punto quinto del Orden del Dia: ratificacion y reeleccion
como consejero de MENDIBEA 2002, S.L.

(v) Informe justificativo del Consejo de Administracion de la exclusion de
negociacion de las acciones de la Sociedad y formulacion de la oferta
publica de adquisicion de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5
de la Ley del Mercado de Valores.

(vi)  Informe de Valoracion de las Acciones de CVNE por parte de KPMG
Auditores, S.L, a los efectos de la exclusion de las acciones de la
Sociedad y la formulacion de la oferta publica de adquisicion de las
mismas.

(vii) Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre la propuesta
de modificacion de los Estatutos Sociales recogida en el punto octavo del
Orden del Dia.

(viii) Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre la propuesta
de supresion del Reglamento de la Junta como consecuencia de dejar de
ser sociedad cotizada, recogida en el punto noveno del Orden del Dia.

(ix)  Informe justificativo del Consejo de Administracion sobre el acuerdo
adoptado por dicho 6rgano sobre la supresion del Reglamento del
Consejo de Administracion como consecuencia de dejar de ser sociedad
cotizada, recogida en el punto décimo del Orden del Dia.

(x) Informe Anual de Gobierno Corporativo correspondiente al ejercicio
cerrado al 31 de marzo de 2015.

(xi) Informe anual sobre la politica de retribuciones de los miembros del
Consejo de Administracion.

Toda la informacion y documentacion de la Junta General se encuentra a disposicion de
los accionistas en la pagina web de la Sociedad www.cvne.com desde la fecha de la
publicacion de la presente convocatoria hasta la celebracién de la Junta General.

De conformidad con lo dispuesto en los articulos 197 y 520 de la Ley de Sociedades de
Capital, hasta el quinto dia anterior a la celebracion de la Junta General de Accionistas,
los accionistas podran formular por escrito preguntas o peticiones de informaciones o
aclaraciones, respecto de puntos comprendidos en el Orden del Dia, o respecto de las
informaciones o aclaraciones que estimen precisas acerca de la informacién accesible al
publico que se hubiera facilitado por la Sociedad a la Comisién Nacional del Mercado
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de Valores, desde la celebracion de la ultima Junta General y acerca del informe del
auditor. Todo lo anterior sin perjuicio del derecho de los accionistas a solicitar
verbalmente durante el desarrollo de la Junta General la informacion y aclaraciones
sobre los aspectos antes mencionados.

VOTO A DISTANCIA

Los accionistas podran emitir el voto a distancia mediante el formulario establecido al
efecto por la Sociedad, disponible en la pagina web (www.cvne.com), debidamente
cumplimentado y firmado a mano dirigido por correo postal certificado al domicilio
social 01300 Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia, Km 4.8, en el que se
indique de modo expreso y claramente diferenciado el sentido del voto en relacion con
cada una de las propuestas de acuerdo sometidas a la Junta General, acompafando el
original del documento nominativo justificativo de la titularidad de las acciones,
expedido a tal fin por la entidad depositaria de las mismas, y fotocopia del documento
nacional de identidad o pasaporte del accionista.

En caso de ser una persona juridica, debera remitirse ademas copia del documento que
acredite la representacion de quien firme la solicitud de voto por correo en nombre de la
misma.

Dicha comunicacion debera ser recibida en todo caso por la Sociedad al menos antes de
las 11:30 horas del dia anterior al de la celebracion de la Junta General. Los accionistas
que ejerciten el voto a distancia deberan tener inscritas sus acciones en el Registro
contable correspondiente con cinco dias de antelacion a la fecha de la celebracion de la
Junta.

FORO ELECTRONICO DE ACCIONISTAS

De conformidad con lo establecido en el articulo 539.2 de la Ley de Sociedades de
Capital, se ha habilitado un Foro Electronico de Accionistas en la pagina web de la
Sociedad (www.cvne.com) cuya finalidad y normas de funcionamiento, aprobadas
por el Consejo de Administracién, pueden ser consultadas en dicha pagina.

PROTECCION DE DATOS PERSONALES

Los datos de caracter personal que los accionistas remitan a la Sociedad para el ejercicio
de sus derechos de asistencia, delegacion y voto en la Junta General o que sean
facilitados por las entidades bancarias y Sociedades y Agencias de valores en las que
dichos accionistas tengan depositadas sus acciones a traves de Iberclear, seran tratados
con la finalidad de gestionar el correcto funcionamiento y desarrollo de la Junta General
y la relacién accionarial existente. Dichos datos se incorporaran a un fichero
automatizado responsabilidad de Compafiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. Los
accionistas tendran la posibilidad de ejercer su derecho de acceso, rectificacion,
cancelacion y oposicién de conformidad con lo dispuesto en la Ley Organica de
Proteccion de Datos de Carécter Personal 15/1999 mediante comunicacion escrita
dirigida a 01300 Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia, Km 4.8.
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INFORMACION GENERAL

El modelo de la tarjeta de asistencia, de delegacion de voto, formulario de voto a
distancia y la ubicacién del lugar en donde se celebra la Junta, se encuentran igualmente
a disposicion de los accionistas en la pagina web de la Sociedad (www.cvne.com).

Para otros aspectos relativos a esta Junta General no contenidos en el presente anuncio
de convocatoria los accionistas podran consultar el Reglamento de la Junta General de
Accionistas que se encuentra a su disposicion en la pagina web de la Sociedad
(www.cvne.com).

Aunque en el presente anuncio estén previstas dos convocatorias se informa a los
accionistas que la Junta General se celebrara previsiblemente en primera convocatoria.

No habré prima de asistencia a la Junta General ni obsequio.

En Laguardia, a 1 de junio de 2015 EI Secretario del Consejo de Administracion.
Emilio Jose de Palacios Caro.
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JUNTA GENERAL ORDINARIA 9 JULIO 2015

PROPUESTAS DE ACUERDOS

PRIMERO.- Examen y aprobacion, en su caso, de las Cuentas Anuales Individuales
y Consolidadas y del Informe de Gestion Individual y Consolidado, todo ello
correspondiente al ejercicio social cerrado al 31 de marzo de 2015.

Aprobar en los términos que se recogen en la documentacion legal las Cuentas
Anuales Individuales, y el Informe de Gestion Individual de COMPANIA
VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A., asi como las Cuentas Anuales
Consolidadas, y el Informe de Gestion de su grupo consolidado, todo ello
correspondiente al ejercicio social cerrado a 31 de marzo de 2015 con la retribucién
a los Consejeros en ellas prevista.

SEGUNDO.- Examen y aprobacion, en su caso, de la propuesta de aplicacion del
resultado correspondiente al ejercicio social cerrado al 31 de marzo de 2015.

Aprobar la distribucion del beneficio resultante del ejercicio social cerrado al 31 de
marzo de 2015, que asciende a la cantidad de 11,845 millones de euros de la
siguiente forma:

En Miles de euros
Beneficio 11.845 €
A Reservas 11.845 €

TERCERO.- Examen y aprobacion, en su caso, de la gestion del Consejo de
Administracion correspondiente al ejercicio social cerrado al 31 de marzo de 2015.

Aprobar la gestion del Consejo de Administracion durante el ejercicio social cerrado
al 31 de marzo de 2015.

CUARTO.- Fijacion del limite de la retribucion anual conjunta a percibir por los
Consejeros en su condicidn de tales para el ejercicio comprendido entre el 1 de abril
de 2015 y 31 de marzo de 2016.

Fijar el importe de la retribucion del Consejo de Administracion por el concepto de
participacién en beneficios, para el ejercicio comprendido entre el 1 de abril de 2015
y 31 de marzo de 2016 en la cantidad méaxima de 248.000 euros y la de dietas por
asistencia en la cantidad maxima de 48.000 euros.



En el supuesto excepcional de que el nimero de sesiones del Consejo a celebrar en
el ejercicio hiciese que se alcanzara la cifra maxima por dietas antes citada las
restantes sesiones del Consejo que se celebren dentro del ejercicio no generaran el
derecho a percibir dietas.

La cuantia exacta de las dietas y de las retribuciones de los distintos miembros del
Consejo seré fijada por el Consejo de Administracion.

QUINTO.- Ratificacion del nombramiento efectuado por cooptacion y reeleccion
como consejero de MENDIBEA 2002, S.L.

Ratificar el nombramiento por cooptacion efectuado por el Consejo de
Administracion de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. el 19
de julio de 2014 por el plazo mediante hasta la celebracion de la proxima Junta
General de Accionistas, al accionista MENDIBEA 2002, S.L. entidad domiciliada en
Alcobendas (Madrid) Paseo Marqués Viuda de Aldama n° 10, inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, TOMO 7420, Folio 114, Hoja M-120053, con C.L.F. n°:
B28373116, y reelegirlo, con el informe favorable de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones por el plazo estatutario de cinco afios, con la
calificacion de Consejero Externo Dominical.

El Representante Fisico de la sociedad designada Consejera MENDIBEA 2002, S.L.
sera D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real, mayor de edad, de nacionalidad
espafola, vecino de Madrid, con domicilio en calle Almagro 31 y con DNI/NIF
namero 50403776-N,

SEXTO.- Reeleccion de Auditor de Cuentas de la Sociedad y de su Grupo
Consolidado para el ejercicio de 1 de abril de 2015 al 31 de marzo de 2016.

Reelegir por un afio mas como Auditor de las cuentas anuales individuales y
consolidadas de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A., para el
ejercicio que ha comenzado el dia 1 de abril del 2015 y finalizara el dia 31 de marzo
del 2016, a la sociedad PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L., CIF
B79031290, domiciliada en Madrid, Torre PwC, Paseo de la Castellana n® 259-b, e
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, a la hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267,
libro 8.054, seccion 32 y en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el
numero S0242.

SEPTIMO.- Examen y aprobacion, en su caso, de la exclusion de negociacion en las
Bolsas de Valores de las acciones representativas del capital social de Compaifiia
Vinicola del Norte de Espafia, S.A. y de la realizacion por la Sociedad de una oferta
publica de adquisicidn de sus propias acciones para su exclusion de negociacion.

Se acuerda aprobar la exclusion de negociacién en las Bolsas de Valores de Madrid
y Bilbao de la totalidad de las acciones representativas del capital social de
Compaiiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. (“CVNE” o la “Sociedad”) vy,



(i)

(i)

consecuentemente, de su contratacion a través del Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo), asi como la solicitud de exclusion de negociacion de las
referidas acciones, todo ello 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 (la
“Ley del Mercado de Valores”), y los articulos 10 y concordantes del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de ofertas publicas de adquisicion de
valores (el ~ “Real Decreto 1066/2007”).

OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION

Se acuerda formular, por parte de la Sociedad, una oferta publica de adquisicion de
sus propias acciones para su exclusion de negociacion (la “Oferta” o la “OPA de
Exclusidn”), con arreglo a los siguientes términos:

Valores a los gue se dirige la Oferta: la Oferta se dirige a la totalidad de las
acciones afectadas por la exclusién de negociacion, esto es, a la totalidad de las
acciones representativas del capital social. Sin perjuicio de lo anterior, la Oferta no
se dirige a aquellos accionistas que voten a favor de la exclusién y que, ademas,
hayan inmovilizado sus acciones hasta que transcurra el plazo de aceptacién de la
Oferta de conformidad con el articulo 23 del Real Decreto 1066/2007.

A este respecto, se deja expresa constancia de que determinados accionistas han
acreditado ante la Sociedad su decision de votar a favor del acuerdo de exclusion y
de la Oferta, asi como de inmovilizar sus respectivas acciones con el fin de no acudir
a la Oferta ni transmitir sus acciones de ningun otro modo hasta la fecha indicada
anteriormente. Dichas inmovilizaciones suman un total de [ndmero de acciones del
que se dara cuenta en la Junta General] acciones, representativas aproximadamente
del [porcentaje que se informara en la Junta General] por ciento del total del capital
de la Sociedad. En consecuencia, la Oferta se extiende de modo efectivo a la
adquisicion, como maximo de las [numero de acciones del que se dara cuenta en la
Junta General] acciones remanentes, representativas de un [porcentaje que se
informara en la Junta General]% del capital social.

Se autoriza al Consejo de Administracion conforme a lo previsto en el articulo 146
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio, y por el plazo méximo legalmente previsto,
para que pueda adquirir las acciones propias de la Sociedad que acepten la OPA de
Exclusién, constando en el presente acuerdo los extremos exigidos por dicho
precepto y quedando sin efecto la autorizacion vigente otorgada por la Junta General
de Accionistas celebrada el 10 de julio de 2014.

Contraprestacion: la Oferta se formulard como compraventa de acciones propias

por parte de la Sociedad, consistiendo en dinero la totalidad de la contraprestacion,
que seré satisfecha al contado en el momento de liquidarse la operacién. El precio de
la Oferta se fija en la cantidad de dieciséis euros con noventa y nueve céntimos de
euro (16,99 €) por accion.

La justificacion del precio de la Oferta estd contenida en el informe justificativo
emitido por el Consejo de Administracion con fecha 28 de mayo de 2015, de
conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la Ley del Mercado de Valores,
que se puso oportunamente a disposicién de los accionistas en el momento de la
convocatoria de la junta general.



(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

DELEGACION DE FACULTADES A FAVOR DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

En relacion con este acuerdo, se acuerda delegar en el Consejo de Administracion
todas y cada una de las siguientes facultades, con autorizacién de sustitucion en
cualesquiera de los miembros del Consejo de Administracion y en los términos méas
amplios que en derecho se requiera:

Realizar cuantos actos o0 negocios juridicos sean necesarios 0 meramente
convenientes para la ejecucion de este acuerdo, otorgando cuantos documentos
publicos o privados estimaren necesarios 0 convenientes para la méas plena eficacia
del mismo.

Subsanar, aclarar, interpretar, precisar o completar el presente acuerdo o los que se
recogiesen en cuantas escrituras o documentos se otorguen en ejecuciéon del mismo
en todo lo que no esté previsto en aquel o en ellos y de modo particular, cuantas
omisiones, defectos o errores de fondo o de forma impidieran la admision del
presente acuerdo y de sus consecuencias por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores o cualesquiera otras instituciones u organismos 0 su inscripcién en el
Registro Mercantil.

Adquirir en nombre de la Sociedad, en el marco de la Oferta y con sujecion a los
términos y condiciones de la misma, acciones de la Sociedad para la completa
ejecucion de los acuerdos adoptados.

Presentar y tramitar la totalidad de los expedientes y documentacion necesaria ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores de Madrid y Bilbao, la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear), las entidades participantes
0 encargadas del registro contable de las anotaciones en cuenta y otros organismos
publicos o privados cuando fuere necesario.

Revocar, en su caso, la designacion de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A. (Iberclear) y su entidades
participantes como entidades encargadas de la llevanza del registro contable de las
acciones de la Sociedad, y, en tal caso, designar, a su discrecidn, una vez queden
excluidas de negociacion las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de
Madrid y Bilbao, 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 acciones de la Sociedad.

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 de las citadas en el apartado (iv) anterior.

Comparecer ante los Registros Mercantiles que sean competentes, 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,
Compensaciéon y Liquidacion de Valores, S.A. (lberclear) 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 0 convenientes para la ejecucion y buen fin del
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(viii)

presente acuerdo, 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 presente junta general de
accionistas, 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 presentacién 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 Comisién 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 del presente acuerdo.

OCTAVO.- Modificacion de los Estatutos Sociales a los efectos de proceder segln
corresponda a:

- Incluir en todos los articulos un titulo identificativo de su contenido

- Redenominar y agrupar los titulos en que se dividen

- Su adaptacion a la Ley de Sociedades de Capital incluida la reforma introducida
por la Ley 31/2014 de 3 de diciembre.

- Su adaptacidn a la condicién de sociedad no cotizada.

- Larealizacion de mejoras técnicas.

- Laaprobacion de un texto refundido.

De conformidad con la propuesta recogida en el punto séptimo del orden del dia de
la presente Junta General de Accionistas y para el caso de que la misma fuera
aprobada y con efectos de la fecha de exclusion de cotizacion de las acciones de la
compafiia, con el fin de adecuar la Sociedad a los estandares de sociedad no cotizada
y con la finalidad de obtener una simplificacion y agilizacion de los procesos
internos de adopcion de decisiones y una reduccion de costes en general y, en
especial, por lo que respecta a los de administracion y gestion,  aprobar la
modificacion de los titulos en los que se dividen y de los articulos de los Estatutos
Sociales, otorgandoles la redaccion que en cada caso se indica de conformidad con el
Informe Justificativo sobre la propuesta de modificacion de los Estatutos Sociales de
COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A., elaborado por el
Consejo de Administracion, que se ha puesto a disposicién de los accionistas desde
la publicacion del anuncio de convocatoria de la presente Junta General.

Se acuerda igualmente que para el caso de no materializarse la exclusion de
cotizacion de las acciones antes del 31 de diciembre de 2015, el Consejo de
Administracion debera proceder en el plazo més breve posible a la convocatoria de
la correspondiente Junta General de accionistas en la que se proceda a someter a la
misma un nuevo texto de los Estatutos Sociales a fin de dar cumplimiento a todas



las previsiones legales establecidas para las sociedades anénimas cotizadas.

8°.1° Modificacion de los articulos que comprenden el Titulo Primero:
8°.1° A Articulo 1° Denominacion
8°.1° B Articulo 2° Objeto Social
8°.1° C Articulo 3° Domicilio
8°.1° D Articulo 4° Duracion

TITULO I.- DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO Y DURACION DE LA
SOCIEDAD

ARTICULO 1°- DENOMINACION

La Sociedad se denominara COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S. A. y
se regira por los presentes Estatutos y en lo que en éstos no se halle previsto, por la Ley de
Sociedades de Capital y disposiciones legales que le sean de aplicacion.

ARTICULO 2°.- OBJETO SOCIAL

El objeto social de la Compafiia estara integrado por las siguientes actividades:

a) Compra, elaboracion, crianza y venta de vinos en los mercados nacionales y
extranjeros.

b) Compraventa de uva, cultivo de vid, fabricacion y adquisicion de piperia.

c) La prestacion de servicios de apoyo a la gestion y administracion de
empresas.
d) La compra, venta, administracion, explotacion, arriendo, promocion y

construccién de terrenos rusticos y urbanos, de urbanizaciones, de viviendas,
de locales comerciales e industriales e instalaciones urbanas.

Las actividades anteriormente citadas integrantes del objeto social podran desarrollarse por
la Sociedad, tanto en Espafia como en el extranjero, pudiéndose llevar a cabo total o
parcialmente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en
sociedades con objeto idéntico o analogo.

ARTICULO 3°.- DOMICILIO

La Sociedad tiene su domicilio en Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia km. 4,8.

La creacion de la pagina web corporativa de la Sociedad debera acordarse por la Junta
General de la Sociedad.



El Consejo de Administracion queda facultado para decidir la creacion, supresion o traslado
de sucursales, agencias o representaciones, asi como la supresion o el traslado de la pagina
web corporativa de la Sociedad.

Igualmente el Consejo de Administracion podra trasladar el domicilio social dentro del
mismo término municipal.

ARTICULO 4°.- DURACION

La duracion de la Sociedad serad por tiempo indefinido, habiendo dado comienzo a
sus operaciones, el dia de su constitucion, o sea el veintidos de junio de mil ochocientos
ochenta y dos.

8°.2  Modificacién del Titulo Segundo y de los articulos que lo comprenden:
8°.2 A Titulo Segundo
8°.2 B Articulo 5° Capital social
8°.2 C Articulo 6° Aumento de Capital Social y Reduccion de Capital
8°.2 D Articulo 7° Régimen de transmisidn de las acciones
8°.2 E Articulo 8° Copropiedad Usufructo y Prenda de las acciones

TITULO II. - DEL CAPITAL SOCIAL Y DE LAS ACCIONES

ARTICULO 5°.- CAPITAL SOCIAL

El capital social se fija en tres millones cuatrocientos quince mil ciento veintiocho euros
(3.415.128 €), dividido y representado por catorce millones doscientas veintinueve mil
setecientas (14.229.700) acciones, de un valor nominal cada una de ellas de cero euros coma
veinticuatro centésimas de euro (0,24), que se encuentran totalmente suscritas y
desembolsadas.

Las acciones estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen
como tales en virtud de su inscripcién en el correspondiente registro contable, que reflejara
las menciones recogidas en la escritura de emision y si estdn o0 no integramente
desembolsadas.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos del accionista, incluido, en su caso, la
transmision, se obtiene mediante la inscripcion en el registro contable que presume la
titularidad legitima y habilita al titular registral a exigir que la Sociedad le reconozca como
accionista. Dicha legitimacion se acreditard mediante la exhibicion de los certificados
oportunos emitidos por las entidades encargadas de los registros contables, de conformidad
con sus propios asientos.

La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira titular
legitimo y, en consecuencia, podrd exigir de la Sociedad que realice en su favor las
prestaciones a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en cuenta. Si
la Sociedad realizase de buena fe y sin culpa grave la prestacion en favor del legitimado, se
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liberara aunque éste no sea el titular del valor.
ARTICULO 6°.- AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL Y REDUCCION DE CAPITAL

El aumento de capital podra realizarse por emision de nuevas acciones o por elevacién del
valor nominal de las acciones ya existentes. En ambos casos, el contravalor del aumento de
capital podré consistir tanto en nuevas aportaciones dinerarias o no dinerarias al patrimonio
social y la compensacion de créditos contra la Sociedad, como en la transformacién de
reservas 0 beneficios que ya figuraban en dicho patrimonio y en la conversién de
obligaciones en acciones.

En los aumentos de capital con emision de nuevas acciones, con cargo a aportaciones
dinerarias, los antiguos accionistas podran ejercitar, dentro del plazo que a este efecto les
conceda la administracion de la Sociedad, con el minimo que establezca la Ley, el derecho a
suscribir un nimero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones que posean,
salvo que dicho derecho fuera excluido de conformidad con lo previsto en la Ley.

La reduccion de capital podra realizarse por cualquiera de las modalidades y finalidades
previstas en la Ley.

ARTICULO 7°.- REGIMEN DE TRANSMISION DE LAS ACCIONES

Las acciones que representan el capital social, seran libremente transmisibles cumpliendo lo
establecido en la Ley.

ARTICULO 8°.- COPROPIEDAD, USUFRUCTO Y PRENDA DE ACCIONES

Las acciones son indivisibles. Los copropietarios de una accion habran de designar una sola
persona para el ejercicio de los derechos de accionista y responderan solidariamente frente a
la Sociedad de cuantas obligaciones deriven de la condicion de accionistas.

En caso de usufructo de acciones, la cualidad de accionista reside en el nudo propietario,
pero el usufructuario tendrd derecho en todo caso a los dividendos acordados por la
Sociedad durante el usufructo, correspondiendo el ejercicio de los demas derechos al nudo
propietario en los términos que resultan de la legislacion vigente.

En el caso de prenda de acciones, correspondera al propietario de éstas el ejercicio de los
derechos de accionistas, en los términos que resultan de la legislacién vigente. Para el caso
de embargo de acciones, se observara lo prevenido para el supuesto de prenda de acciones,
siempre gque sea compatible con el régimen especifico del embargo.

8°.3  Modificacion de los Titulos Tercero y Cuarto y de los articulos que los
comprenden e introduccion de nuevos articulos:
8°.3 A Titulo Tercero y Cuarto
8°.3 B Articulo 9° Organos Sociales
8°.3 C Articulo 10° La Junta General
8°.3 D Articulo 10° Bis Clases de Junta y Convocatoria
8°.3 E Articulo 11° Junta General: Composicion
8°.3 F Articulo 12° Juntas Ordinarias y Extraordinarias
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8°.3 G Articulo 12° Bis Constitucion

8°.3 H Articulo 13° Junta Universal

8°.3 I Articulo 14° Deliberacion y Votacion

8°.3 J Articulo 15° Derechos de Informacion

8°.3 K Articulo 16° Competencia

8°.3 L Articulo 17° Composicion del Consejo de Administracion y
duracién del cargo

8°.3 M Articulo 18° Reuniones

8°.3 N Articulo 19° Facultades

8.3 N Articulo 20° Delegacion de Facultades

8°.3 O Articulo 21° Retribucién de los Consejeros

TITULO I11.- ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 9°.- ORGANOS SOCIALES

La Sociedad sera regida por la Junta General de accionistas y el Consejo de Administracion,
sin perjuicio de la facultad de delegacion prevista en el articulo 249 de la Ley de Sociedades
de Capital.

ARTICULO 10°.- LA JUNTA GENERAL

La Junta General legalmente constituida representa a la totalidad de los socios y sus
acuerdos obligan a todos los accionistas, incluso a los disidentes y a los que no hayan
participado en la reunién, sin perjuicio de los derechos y obligaciones que la Ley les
reconoce.

ARTICULO 10° BIS.- CLASES DE JUNTAS Y CONVOCATORIA

Las Juntas Generales podran ser ordinarias y extraordinarias y seran convocadas mediante
anuncio publicado en la pagina web de la Sociedad, por lo menos, un mes antes de la fecha
fijada para su celebracidn, sin perjuicio de la antelacion y los requisitos de publicacién que
para supuestos especiales establezca la Ley.

Los accionistas que representen, al menos el cinco por ciento del capital social, podran
solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de una Junta General de
accionistas, incluyendo uno o méas puntos en el orden del dia. El ejercicio de este derecho
debera hacerse mediante notificacion fehaciente que habra de recibirse en el domicilio social
dentro de los cinco dias siguientes a la publicacion de la convocatoria. EI complemento de la
convocatoria debera publicarse con quince dias de antelacion como minimo a la fecha
establecida para la reunion de la Junta.

ARTICULO 11°.- JUNTA GENERAL: COMPOSICION

Podran asistir a la Junta General los accionistas titulares de cualquier nimero de acciones,
inscritas en el correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta con cinco dias de
antelaciéon a aquel en que haya de celebrarse la Junta, y que se provean de la
correspondiente tarjeta de asistencia o certificado expedido por las entidades depositarias
correspondientes o en cualquier otra forma admitida por la legislacion vigente.



Los accionistas con derecho de asistencia podran delegar su representacion en otra persona
sea 0 no accionista de conformidad con lo previsto en la legislacion vigente. La
representacion deberé conferirse por escrito o por medios de comunicacion a distancia que
cumplan con los requisitos previstos en la legislacion vigente y con caracter especial para
cada Junta.

Todo lo establecido anteriormente se entiende sin perjuicio de lo previsto en el articulo 187
de la Ley de Sociedades de Capital.

La representacion es siempre revocable. La asistencia personal a la Junta del representado
tendra valor de revocacion.

En el supuesto de solicitud pablica de representacion, se estara a lo dispuesto en los
articulos 186 de la Ley de Sociedades de Capital.

Actuard como Presidente de la Junta el que lo sea del Consejo de Administracién, o, en su
defecto, el Vicepresidente Ejecutivo, en su caso, y si no existiera, uno de los
Vicepresidentes, siguiendo el orden establecido en el articulo 17 de estos Estatutos. Si no se
hubiera nombrado ningin Vicepresidente presidira la Junta el consejero que la Junta
designe. Desempefiara las funciones de Secretario, el que lo fuere del Consejo de
Administracion, en su defecto, el Vicesecretario y a falta de ambos, el consejero que designe
la Junta General.

ARTICULO 12°.- JUNTAS ORDINARIAS Y EXTRAORDINARIAS

La Junta General ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunird dentro de los seis
primeros meses de cada ejercicio para censurar la gestién social, aprobar, en su caso, las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anterior y la propuesta de aplicacion
del resultado, pudiendo asimismo decidir sobre los demés asuntos que figuren en el orden
del dia.

El Consejo de Administracién podréa convocar Junta General extraordinaria, siempre que lo
estime conveniente a los intereses sociales, y deberd convocarla cuando lo soliciten
accionistas que sean titulares de al menos un cinco por ciento del capital social expresando
en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta General. En este caso, la Junta debera ser
convocada para celebrarla dentro de los dos meses siguientes a la fecha en que se hubiere
requerido notarialmente al Consejo de Administracion para su convocatoria. En este caso,
los administradores confeccionaran el orden del dia con aquellos puntos que consideren
convenientes, incluyendo necesariamente, al menos, los asuntos que hubiesen sido objeto de
la solicitud.

ARTICULO 12°.- BIS CONSTITUCION DE LA JUNTA GENERAL

La Junta General quedard validamente constituida en primera convocatoria cuando los
accionistas presentes o representados posean, al menos, el veinticinco por ciento del capital
suscrito con derecho de voto. En segunda convocatoria, sera valida la constitucion de la
Junta cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

No obstante, para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda validamente acordar
el aumento o la reduccion del capital y cualquier otra modificacién de los Estatutos
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Sociales, la emision de obligaciones, la supresion o la limitacion del derecho de adquisicion
preferente de nuevas acciones, asi como la transformacion, la fusion, la escision o la cesion
global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero, ser& necesaria, en primera
convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados que posean, al
menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento del citado capital.

ARTICULO 13°.- JUNTA UNIVERSAL

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta se entenderd convocada y
quedara validamente constituida para tratar de cualquier asunto, siempre que esté presente o
representado todo el capital social desembolsado y los asistentes acepten por unanimidad la
celebracion de la Junta.

ARTICULO 14°.- DELIBERACION Y VOTACION EN LA JUNTA GENERAL

Corresponde al Presidente dirigir la reunion de forma que se efectlen las deliberaciones
conforme al orden del dia; resolver las dudas, aclaraciones o reclamaciones que se susciten
en relacion con la lista de asistentes; aceptar o rechazar nuevas propuestas en relacion con
los asuntos incluidos en el orden del dia; dirigir las deliberaciones concediendo el uso de la
palabra a los accionistas que lo soliciten, retirandola o no concediéndola cuando considere
que un determinado asunto esta suficientemente debatido, no esta incluido en el orden del
dia o dificulta el desarrollo de la reunién; sefialar el momento de efectuar la votacion;
proclamar el resultado de las votaciones y, en general, todas las facultades que sean
necesarias para el mejor desarrollo de la Junta General.

Cada uno de los puntos del orden del dia se sometera individualmente a votacién. En todo
caso aunque figuren en el mismo punto del orden del dia, deberan votarse de forma separada
el nombramiento, la ratificacion, la reeleccion, o la separacion de cada consejero y en la
modificacion de los Estatutos Sociales la modificacion de cada articulo o grupo de articulos
que tengan autonomia propia.

Corresponde al Presidente fijar el sistema de votacidén que considere mas apropiado y dirigir
el proceso correspondiente.

Los acuerdos se adoptaran por mayoria simple de los votos de los accionistas presentes o
representados, correspondiendo un voto a cada accion, entendiéndose adoptado un acuerdo
cuando obtenga mas votos a favor que en contra del capital presente o representado.

Para el caso de que se trate de adoptar cualquiera de los acuerdos mencionados en el parrafo
segundo del articulo 12 bis anterior, Cuando concurran accionistas que representen mas del
cincuenta por ciento bastara que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta. Cuando asistan
menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se
refiere el presente parrafo solo podran adoptarse validamente con el voto favorable de los
dos tercios del capital presente o representado en la Junta.

De las sesiones de la Junta se extendera la oportuna Acta, que serd aprobada en cualquiera
de las formas previstas por la Ley, y que se transcribira en el libro correspondiente
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suscribiéndose por el Presidente y Secretario de la Junta.

Las certificaciones totales o parciales que sean necesarias para acreditar los acuerdos
adoptados por la Junta General, seran expedidas y firmadas por el Secretario del Consejo de
Administracion o, en su defecto, por el Vicesecretario, con el visto bueno del Presidente, o
en su defecto, de uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 15°.- DERECHOS DE INFORMACION

1.- Los accionistas podran solicitar de los administradores, las informaciones o aclaraciones
que estimen precisas, o formular por escrito las preguntas que estimen pertinentes hasta el
séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta acerca de los asuntos
comprendidos en el orden del dia. Los administradores estaran obligados a facilitar la
informacidn por escrito hasta el dia de la celebracion de la Junta General.

2. Durante la celebracion de la Junta General, los accionistas de la Sociedad podréan solicitar
verbalmente las informaciones o aclaraciones que consideren convenientes acerca de los
asuntos comprendidos en el orden del dia y, en caso de no ser posible satisfacer el derecho
del accionista en ese momento, los administradores estardn obligados a facilitar esa
informacion por escrito dentro de los siete dias siguientes al de la terminacion de la Junta.

3. Los administradores estaran obligados a proporcionar la informacion solicitada al amparo
de lo previsto en los numeros 1 y 2 anteriores salvo cuando se estime por parte del
Presidente de la Junta que esa informacidn sea innecesaria para la tutela de los derechos del
socio o existan razones objetivas para considerar que podria utilizarse para fines
extrasociales o su publicidad perjudique a la Sociedad o a las sociedades vinculadas.

4. La informacién solicitada no podrd denegarse cuando la solicitud esté apoyada por
accionistas que representen, al menos, el veinticinco por ciento del capital social.

ARTICULO 16°.- COMPETENCIA DE LAS JUNTAS GENERALES

La Junta General Ordinaria o Extraordinaria decidiran sobre los asuntos de competencia de
cada una de ellas de acuerdo con la Ley y los presentes Estatutos.

ARTICULO 17°- COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y
DURACION DEL CARGO

El Consejo de Administracion estard compuesto de un nimero de vocales no menor de tres
ni mayor de ocho. Corresponde a la Junta General determinar el nimero de Consejeros bien
estableciéndolo directamente, bien de manera indirecta, mediante la provision de vacantes o
el nombramiento de nuevos Consejeros.

Para ser nombrado Consejero no es necesario reunir la condicion de accionista de la
Sociedad.

El Consejo de Administracion elegira de su seno un Presidente y, si asi lo decide, uno o
varios Vicepresidentes uno de los cuales podra ser ejecutivo y designara asimismo, la
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persona que hubiere de ejercer las funciones de Secretario del Consejo de Administracion y
en su caso de Vicesecretario, que podran ser no Consejeros.

Para ser designado Presidente y Vicepresidente del Consejo de Administracion seré
necesario haber formado parte del mismo durante al menos el Gltimo afio anterior a dicha
designacion, salvo que la misma se lleve a cabo con el voto favorable de todos los miembros
que integren el Consejo de Administracion.

Al Presidente le sustituird en sus funciones el Vicepresidente ejecutivo, en su caso, Yy si no
existiera, uno de los Vicepresidentes, por el orden establecido en el momento de su
nombramiento o de no haberlo determinado, por orden de antigiiedad en el nombramiento o
finalmente el que a tal efecto designe el propio 6rgano; si no hubiere Vicepresidente, le
sustituira el Consejero que a tal efecto designe el propio érgano. Al Secretario le sustituira si
existiere, el Vicesecretario y en su defecto, al que a tal efecto designe el propio 6rgano.

Los Consejeros ejerceran su cargo durante un plazo de cinco afios y podran ser reelegidos
una o mas veces.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Consejeros se produjesen vacantes, el
Consejo de Administracion podré designar entre los accionistas las personas que hayan de
ocuparlas, hasta que se retina la primera Junta General.

ARTICULO 18°.- REUNIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion adoptara sus acuerdos reunido en sesion. Esta no requiere la
presencia fisica de los Consejeros, sino la posibilidad de comunicacion simultanea entre
ellos. No obstante, el Consejo de Administracién puede adoptar acuerdos por escrito y sin
sesion, si ninguno de sus miembros se opone a ello.

Las reuniones del Consejo de Administracion tendran lugar regularmente y, como minimo,
una vez cada trimestre.

El Consejo de Administracion serd convocado por su Presidente o el que haga sus veces.

Los Consejeros que constituyan al menos un tercio de los miembros del Consejo de
Administracion podran convocarlo, indicando el orden del dia, para su celebracion en la
localidad donde radique el domicilio social, si, previa peticion al Presidente, éste sin causa
justificada no hubiera hecho la convocatoria en el plazo de un mes.

El Consejo de Administracion quedara validamente constituido cuando concurran a la
reunion, presentes o representados, la mayoria de sus vocales. Los Consejeros solo podran
hacerse representar en la reunion de este 6rgano por otro miembro del Consejo de
Administracion. La representacion debera conferirse por escrito dirigido al Presidente del
Consejo de Administracion y con caracter especial para cada sesion.

Los acuerdos se adoptardn por mayoria absoluta de los miembros del Consejo de
Administracion que hubieran concurrido personalmente o por representacion a la reunion, a
salvo de los supuestos en los que la Ley o estos estatutos establezcan una mayoria superior.
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Corresponde a cada Consejero un solo voto, que deberé ejercitarlo en interés de la Sociedad.

Las deliberaciones y acuerdos del Consejo de Administracion se llevaran a un Libro de
Actas, firméandose éstas por el Presidente y el Secretario, o los que hagan sus veces.

Las certificaciones, totales o parciales, que sean precisas para acreditar los acuerdos del
Consejo de Administracion, seran expedidas y firmadas por el Secretario, en su defecto, por
el Vicesecretario, o en defecto de ambos por el Consejero expresamente facultado al efecto,
con el Visto Bueno de Presidente, o uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 19°.- FACULTADES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion se halla investido de las mas amplias facultades para
administrar, regir y representar a la Sociedad en todos los asuntos concernientes al giro o
trafico de la empresa sin méas limitaciones que las reservadas expresamente por la Ley o
estos Estatutos al conocimiento de la Junta General.

ARTICULO 20°- DELEGACION DE FACULTADES POR EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion podra delegar a favor de uno o varios de sus miembros las
facultades que le corresponden, salvo las indelegables recogidas en el Articulo 249 bis de la
Ley de Sociedades de Capital.

El Consejo de Administracion podrd designar de entre sus miembros uno o varios
Consejeros Delegados, estableciendo el contenido, los limites y las modalidades de la
delegacion. La delegacion permanente de alguna facultad del Consejo de Administracion en
el Consejero Delegado requerirdn para su validez el voto favorable de las dos terceras (2/3)
partes de los componentes del Consejo de Administracion y no produciran efecto alguno
hasta su inscripcion en el Registro Mercantil.

Si a uno de los miembros del Consejo de Administracion fuera nombrado Consejero
Delegado o se le atribuyeran funciones ejecutivas serd necesario que se celebre un contrato
entre este y la sociedad que al igual que el nombramiento debera ser aprobado previamente
por el Consejo de Administracion con el voto favorable de las dos terceras (2/3) partes de
sus miembros. El contrato debera incorporarse como anexo al acta de la sesion.

El Consejero afectado deberad abstenerse de asistir a la deliberacion y de participar en la
votacion.

ARTICULO 21°.- RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS
1. Retribucion vinculada a la condicion de Consejero

El cargo de miembro del Consejo de Administracion, por disposicion expresa estatutaria,
sera retribuido, salvo que otra cosa acuerde la Junta General, previa modificacion de los
Estatutos.

La retribucion del Consejo de Administracion consistira en una cantidad anual que
ascendera al tres por ciento (3%) de los beneficios sociales después de estar cubiertas las
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atenciones de las reservas legales y estatutarias, y de haberse reconocido a los accionistas un
dividendo del cuatro por ciento. EI Consejo de Administracion podra, a la vista de las
circunstancias que estime oportunas, moderar el porcentaje efectivo en cada ejercicio,
dentro del limite sefialado, asi como establecer las reglas de reparto entre sus miembros
atendiendo a la dedicacion, especial responsabilidad y otras circunstancias.

Cuando la retribucion de todos o de alguno de los miembros del Consejo de Administracion,
consista en la entrega de acciones, de derechos de opcion sobre las mismas o de sistemas de
retribucion referenciados al valor de las acciones, las mismas podran ser tanto de la propia
Sociedad, como de otras sociedades del grupo de sociedades de la propia Sociedad. La
aplicacion de estos sistemas requerira un acuerdo de la Junta General de accionistas en los
supuestos previstos en el articulo 219 de la Ley de Sociedades de Capital. En caso de que se
hiciese mediante la emision de nuevas acciones seran de aplicacion en todo caso los
“quorums” y demads requisitos previstos en la Ley.

El Consejo de Administracion, ademas, fijara las dietas y/o compensaciones a los gastos de
asistencia y demas que los miembros del Consejo de Administracion por razén del mismo
realicen, teniendo en cuenta las circunstancias que en cada caso concurran.

2. Retribucion vinculada al desempefio de funciones ejecutivas

Distinta a la retribucion vinculada a la condicion de Consejero prevista en el apartado 1
anterior, los Consejeros que tengan atribuidas funciones ejecutivas tendran derecho a
percibir una retribucion por la prestacion de dichas funciones, compuesta por a) una
cantidad fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; b) una cantidad
variable, ligada a indicadores del rendimiento personal y de la empresa; y c) una parte
asistencial, que incluira los sistemas de prevision y seguros oportunos.

La determinacion del importe de las referidas partidas retributivas corresponde al Consejo
de Administracién, pudiendo delegarse esta facultad en uno o varios Consejeros que la
puedan ejercer, en este Gltimo caso, con caracter solidario o mancomunado. El Consejo de
Administracion velara por que las retribuciones se adecuen a las condiciones de mercado y
tomen en consideracion la responsabilidad y grado de compromiso que entrafie el cargo a
desempefiar por cada Consejero.

La retribucidén percibida por el desempefio de las funciones referidas en el presente apartado
sera compatible e independiente de la retribucidn prevista en el apartado precedente y, en su
caso, la referida en el apartado siguiente.

3. Retribucion vinculada a la prestacion de otros servicios

Si alguno de los Consejeros mantuviera con la Sociedad una relacion laboral comun,
mercantil, civil o de prestacidn de servicios, distinta de las referidas en los dos apartados
anteriores, los salarios, retribuciones, entregas de acciones u opciones sobre acciones,
retribuciones referenciadas al valor de las acciones, indemnizaciones, pensiones o
compensaciones de cualquier clase, establecidas con caracter general o singular para estos
miembros del Consejo de Administracion por razén de cualesquiera de estas relaciones
seran compatibles e independientes de las retribuciones previstas en los apartados
precedentes que, en su caso, perciba.
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8°4  Modificacion del Titulo Quinto y de los articulos que lo comprenden:
8°.4 A Titulo Quinto
8°.4 B Articulo 22° Ejercicio Social
8°.4 C Articulo 23° Cuentas Anuales
8°.4 D Articulo 24° Distribucion de Resultados

TITULO IV.- CUENTAS ANUALES Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS

ARTICULO 22°.- EJERCICIO SOCIAL

El ejercicio social empieza el 1 de Abril y concluye el 31 de Marzo del afio natural
siguiente.

ARTICULO 23°.- CUENTAS ANUALES

De acuerdo con lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de
Administracion formulard, en el plazo de tres meses, contados a partir del cierre del
ejercicio social, las cuentas anuales, individuales y, en su caso, consolidadas, -que
comprenderan el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria-, el informe de gestion, y la
propuesta de aplicacion del resultado. Las cuentas anuales y el informe de gestion deberan
ser firmados por todos los administradores. Si faltare la firma de cualquiera de ellos se
sefialara en cada uno de los documentos en que falte con expresa indicacién de la causa.

Las cuentas anuales y el informe de gestion se acomodaran a lo previsto en el Titulo VII de
la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones complementarias.

En los casos y en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital, las cuentas
anuales y el informe de gestion seran revisados por auditores de cuentas, designados en el
modo legalmente establecido.

Dentro del mes siguiente a la aprobacion de las cuentas anuales, se presentard para su
deposito en el Registro Mercantil del domicilio social, certificacion de los acuerdos de la
Junta General de aprobacion de las cuentas anuales y de aplicacién del resultado, a la que se
adjuntara un ejemplar de cada una de dichas cuentas asi como del informe de gestion y del
informe de los auditores.

ARTICULO 24°.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Sin perjuicio de la observancia de las disposiciones legales y estatutarias sobre
disponibilidad de beneficios y constitucion obligatoria de reservas, los beneficios liquidos se
distribuirdn en la forma que acuerde la Junta General, a propuesta del Consejo de
Administracion.
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8°5  Modificacion del Titulo Sexto, modificacién de articulo y supresion de
otros:
8°.5 A Titulo Sexto
8°.5 B Articulo 25° Disolucion y Liquidacion
8°.5 C Articulo 26° Se elimina
8°.5 D Articulo 27° Se elimina

TITULO V.- DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 25°.- DISOLUCION Y LIQUIDACION

En cuanto a la disolucion y liquidacion de la Sociedad se estara a lo dispuesto en el Titulo X
de la Ley de Sociedades de Capital

8°.6  Modificacion del Titulo Séptimo, modificacion de articulo y supresion de
otros:
8°.6 A Titulo Séptimo
8°.6 B Articulo 28° Arbitraje
8°.6 C Articulo 29° Se elimina
8°.6 D Articulo 30° Se elimina

TITULO VI.- DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 28°.- ARBITRAJE

Cualquier duda, cuestion o diferencia que se suscite entre los accionistas o entre estos y la
Sociedad, tanto en la época de vigencia de ésta como en el periodo de su disolucién o
liquidacién y cuyo procedimiento no esté expresamente regulado por precepto legal de

indeclinable observancia o por estos Estatutos, sera sometida a un Arbitraje de Equidad, con
arreglo a la Ley 60/2003 de 23 de Diciembre.

8°.8  Aprobacion del texto refundido de los Estatutos Sociales de la Sociedad
gue incorpore la totalidad de las modificaciones propuestas

De conformidad con las modificaciones de los articulos de los Estatutos Sociales aprobadas
en los apartados anteriores de este acuerdo aprobar el texto refundido de los Estatutos
Sociales que incorpora las modificaciones aprobadas y que a continuacién se transcribe:

COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A.

ESTATUTOS SOCIALES

TITULO I.- DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO Y DURACION DE LA
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SOCIEDAD

ARTICULO 1°.- DENOMINACION

La Sociedad se denominara COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S. A.y
se regira por los presentes Estatutos y en lo que en éstos no se halle previsto, por la Ley de
Sociedades de Capital y disposiciones legales que le sean de aplicacion.

ARTICULO 2°.- OBJETO SOCIAL

El objeto social de la Compafiia estara integrado por las siguientes actividades:

a) Compra, elaboracién, crianza y venta de vinos en los mercados nacionales y
extranjeros.

b) Compraventa de uva, cultivo de vid, fabricacion y adquisicion de piperia.

c) La prestacion de servicios de apoyo a la gestion y administracion de
empresas.
d) La compra, venta, administracion, explotacion, arriendo, promocion y

construccidén de terrenos rusticos y urbanos, de urbanizaciones, de viviendas,
de locales comerciales e industriales e instalaciones urbanas.

Las actividades anteriormente citadas integrantes del objeto social podran desarrollarse por
la Sociedad, tanto en Espafia como en el extranjero, pudiéndose llevar a cabo total o
parcialmente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en
sociedades con objeto idéntico o analogo.

ARTICULO 3°.- DOMICILIO

La Sociedad tiene su domicilio en Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia km. 4,8.

La creaciéon de la pagina web corporativa de la Sociedad deber& acordarse por la Junta
General de la Sociedad.

El Consejo de Administracion queda facultado para decidir la creacién, supresion o traslado
de sucursales, agencias o representaciones, asi como la supresion o el traslado de la pagina
web corporativa de la Sociedad.

Igualmente el Consejo de Administracion podra trasladar el domicilio social dentro del
mismo término municipal.

ARTICULO 4°.- DURACION

La duracion de la Sociedad sera por tiempo indefinido, habiendo dado comienzo a sus
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operaciones, el dia de su constitucion, o sea el veintidos de junio de mil ochocientos ochenta
y dos.

TITULO I1. - DEL CAPITAL SOCIAL Y DE LAS ACCIONES

ARTICULO 5°.- CAPITAL SOCIAL

El capital social se fija en tres millones cuatrocientos quince mil ciento veintiocho euros
(3.415.128 €), dividido y representado por catorce millones doscientas veintinueve mil
setecientas (14.229.700) acciones, de un valor nominal cada una de ellas de cero euros coma
veinticuatro centésimas de euro (0,24), que se encuentran totalmente suscritas y
desembolsadas.

Las acciones estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen
como tales en virtud de su inscripcion en el correspondiente registro contable, que reflejara
las menciones recogidas en la escritura de emision y si estan o no integramente
desembolsadas.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos del accionista, incluido, en su caso, la
transmision, se obtiene mediante la inscripcion en el registro contable que presume la
titularidad legitima y habilita al titular registral a exigir que la Sociedad le reconozca como
accionista. Dicha legitimacion se acreditara mediante la exhibicién de los certificados
oportunos emitidos por las entidades encargadas de los registros contables, de conformidad
COnN Sus propios asientos.

La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira titular
legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la Sociedad que realice en su favor las
prestaciones a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en cuenta. Si
la Sociedad realizase de buena fe y sin culpa grave la prestacion en favor del legitimado, se
liberara aunque éste no sea el titular del valor.

ARTICULO 6°.- AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL Y REDUCCION DE CAPITAL

El aumento de capital podréa realizarse por emision de nuevas acciones o por elevacion del
valor nominal de las acciones ya existentes. En ambos casos, el contravalor del aumento de
capital podra consistir tanto en nuevas aportaciones dinerarias o0 no dinerarias al patrimonio
social y la compensacion de créditos contra la Sociedad, como en la transformacion de
reservas 0 beneficios que ya figuraban en dicho patrimonio y en la conversion de
obligaciones en acciones.

En los aumentos de capital con emision de nuevas acciones, con cargo a aportaciones
dinerarias, los antiguos accionistas podran ejercitar, dentro del plazo que a este efecto les
conceda la administracion de la Sociedad, con el minimo que establezca la Ley, el derecho a
suscribir un nimero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones que posean,
salvo que dicho derecho fuera excluido de conformidad con lo previsto en la Ley.

La reduccion de capital podra realizarse por cualquiera de las modalidades y finalidades
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previstas en la Ley.
ARTICULO 7°.- REGIMEN DE TRANSMISION DE LAS ACCIONES

Las acciones que representan el capital social, seran libremente transmisibles cumpliendo lo
establecido en la Ley.

ARTICULO 8°.- COPROPIEDAD, USUFRUCTO Y PRENDA DE ACCIONES

Las acciones son indivisibles. Los copropietarios de una accion habran de designar una sola
persona para el ejercicio de los derechos de accionista y responderan solidariamente frente a
la Sociedad de cuantas obligaciones deriven de la condicion de accionistas.

En caso de usufructo de acciones, la cualidad de accionista reside en el nudo propietario,
pero el usufructuario tendrd derecho en todo caso a los dividendos acordados por la
Sociedad durante el usufructo, correspondiendo el ejercicio de los demas derechos al nudo
propietario en los términos que resultan de la legislacion vigente.

En el caso de prenda de acciones, correspondera al propietario de éstas el ejercicio de los
derechos de accionistas, en los términos que resultan de la legislacidn vigente. Para el caso
de embargo de acciones, se observara lo prevenido para el supuesto de prenda de acciones,
siempre gque sea compatible con el régimen especifico del embargo.

TITULO I11.- ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 9°.- ORGANOS SOCIALES

La Sociedad seré regida por la Junta General de accionistas y el Consejo de Administracion,
sin perjuicio de la facultad de delegacion prevista en el articulo 249 de la Ley de Sociedades
de Capital.

ARTICULO 10°.- LA JUNTA GENERAL

La Junta General legalmente constituida representa a la totalidad de los socios y sus
acuerdos obligan a todos los accionistas, incluso a los disidentes y a los que no hayan
participado en la reunion, sin perjuicio de los derechos y obligaciones que la Ley les
reconoce.

ARTICULO 11°.- CLASES DE JUNTAS Y CONVOCATORIA

Las Juntas Generales podran ser ordinarias y extraordinarias y seran convocadas mediante
anuncio publicado en la pagina web de la Sociedad, por lo menos, un mes antes de la fecha
fijada para su celebracidn, sin perjuicio de la antelacion y los requisitos de publicacion que
para supuestos especiales establezca la Ley.

Los accionistas que representen, al menos el cinco por ciento del capital social, podran
solicitar que se publiqgue un complemento a la convocatoria de una Junta General de
accionistas, incluyendo uno o méas puntos en el orden del dia. El ejercicio de este derecho
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debera hacerse mediante notificacion fehaciente que habra de recibirse en el domicilio social
dentro de los cinco dias siguientes a la publicacion de la convocatoria. EI complemento de la
convocatoria deberd publicarse con quince dias de antelacion como minimo a la fecha
establecida para la reunion de la Junta.

ARTICULO 12°.- JUNTA GENERAL: COMPOSICION

Podran asistir a la Junta General los accionistas titulares de cualquier nimero de acciones,
inscritas en el correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta con cinco dias de
antelacion a aquel en que haya de celebrarse la Junta, y que se provean de la
correspondiente tarjeta de asistencia o certificado expedido por las entidades depositarias
correspondientes o en cualquier otra forma admitida por la legislacion vigente.

Los accionistas con derecho de asistencia podran delegar su representacién en otra persona
sea 0 no accionista de conformidad con lo previsto en la legislacion vigente. La
representacion deberé conferirse por escrito 0 por medios de comunicacion a distancia que
cumplan con los requisitos previstos en la legislacion vigente y con caracter especial para
cada Junta.

Todo lo establecido anteriormente se entiende sin perjuicio de lo previsto en el articulo 187
de la Ley de Sociedades de Capital.

La representacion es siempre revocable. La asistencia personal a la Junta del representado
tendra valor de revocacion.

En el supuesto de solicitud pablica de representacion, se estara a lo dispuesto en los
articulos 186 de la Ley de Sociedades de Capital.

Actuara como Presidente de la Junta el que lo sea del Consejo de Administracion, o, en su
defecto, el Vicepresidente Ejecutivo, en su caso, y si no existiera, uno de los
Vicepresidentes, siguiendo el orden establecido en el articulo 19° de estos Estatutos. Si no se
hubiera nombrado ningin Vicepresidente presidira la Junta el consejero que la Junta
designe. Desempefiara las funciones de Secretario, el que lo fuere del Consejo de
Administracion, en su defecto, el Vicesecretario y a falta de ambos, el consejero que designe
la Junta General.

ARTICULO 13°.- JUNTAS ORDINARIAS Y EXTRAORDINARIAS

La Junta General ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunird dentro de los seis
primeros meses de cada ejercicio para censurar la gestion social, aprobar, en su caso, las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anterior y la propuesta de aplicacion
del resultado, pudiendo asimismo decidir sobre los demas asuntos que figuren en el orden
del dia.

El Consejo de Administracion podré convocar Junta General extraordinaria, siempre que lo
estime conveniente a los intereses sociales, y deberd convocarla cuando lo soliciten
accionistas que sean titulares de al menos un cinco por ciento del capital social expresando
en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta General. En este caso, la Junta debera ser
convocada para celebrarla dentro de los dos meses siguientes a la fecha en que se hubiere
requerido notarialmente al Consejo de Administracion para su convocatoria. En este caso,
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los administradores confeccionaran el orden del dia con aquellos puntos que consideren
convenientes, incluyendo necesariamente, al menos, los asuntos que hubiesen sido objeto de
la solicitud.

ARTICULO 14°.- CONSTITUCION DE LA JUNTA GENERAL

La Junta General quedard validamente constituida en primera convocatoria cuando los
accionistas presentes o representados posean, al menos, el veinticinco por ciento del capital
suscrito con derecho de voto. En segunda convocatoria, sera valida la constitucion de la
Junta cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

No obstante, para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda validamente acordar
el aumento o la reduccion del capital y cualquier otra modificacion de los Estatutos
Sociales, la emision de obligaciones, la supresion o la limitacion del derecho de adquisicion
preferente de nuevas acciones, asi como la transformacion, la fusion, la escision o la cesion
global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero, ser& necesaria, en primera
convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados que posean, al
menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento del citado capital.

ARTICULO 15°.- JUNTA UNIVERSAL

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta se entendera convocada y
quedara validamente constituida para tratar de cualquier asunto, siempre que esté presente o
representado todo el capital social desembolsado y los asistentes acepten por unanimidad la
celebracion de la Junta.

ARTICULO 16°.- DELIBERACION Y VOTACION EN LA JUNTA GENERAL

Corresponde al Presidente dirigir la reunion de forma que se efectlen las deliberaciones
conforme al orden del dia; resolver las dudas, aclaraciones o reclamaciones que se susciten
en relacion con la lista de asistentes; aceptar o rechazar nuevas propuestas en relacion con
los asuntos incluidos en el orden del dia; dirigir las deliberaciones concediendo el uso de la
palabra a los accionistas que lo soliciten, retirindola o no concediéndola cuando considere
que un determinado asunto esta suficientemente debatido, no esta incluido en el orden del
dia o dificulta el desarrollo de la reunion; sefialar el momento de efectuar la votacion;
proclamar el resultado de las votaciones y, en general, todas las facultades que sean
necesarias para el mejor desarrollo de la Junta General.

Cada uno de los puntos del orden del dia se sometera individualmente a votacion. En todo
caso aunque figuren en el mismo punto del orden del dia, deberan votarse de forma separada
el nombramiento, la ratificacion, la reeleccion, o la separacion de cada consejero y en la
modificacion de los Estatutos Sociales la modificacion de cada articulo o grupo de articulos
que tengan autonomia propia.

Corresponde al Presidente fijar el sistema de votacion que considere mas apropiado y dirigir
el proceso correspondiente.

Los acuerdos se adoptaran por mayoria simple de los votos de los accionistas presentes o
representados, correspondiendo un voto a cada accidén, entendiéndose adoptado un acuerdo
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cuando obtenga méas votos a favor que en contra del capital presente o representado.

Para el caso de que se trate de adoptar cualquiera de los acuerdos mencionados en el parrafo
segundo del articulo 14° anterior, Cuando concurran accionistas que representen méas del
cincuenta por ciento bastara que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta. Cuando asistan
menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que se
refiere el presente parrafo solo podran adoptarse validamente con el voto favorable de los
dos tercios del capital presente o representado en la Junta.

De las sesiones de la Junta se extendera la oportuna Acta, que serd aprobada en cualquiera
de las formas previstas por la Ley, y que se transcribira en el libro correspondiente
suscribiéndose por el Presidente y Secretario de la Junta.

Las certificaciones totales o parciales que sean necesarias para acreditar los acuerdos
adoptados por la Junta General, seran expedidas y firmadas por el Secretario del Consejo de
Administracion o, en su defecto, por el Vicesecretario, con el visto bueno del Presidente, o
en su defecto, de uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 17°.- DERECHOS DE INFORMACION

1.- Los accionistas podran solicitar de los administradores, las informaciones o aclaraciones
que estimen precisas, o formular por escrito las preguntas que estimen pertinentes hasta el
séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta acerca de los asuntos
comprendidos en el orden del dia. Los administradores estaran obligados a facilitar la
informacidn por escrito hasta el dia de la celebracion de la Junta General.

2. Durante la celebracion de la Junta General, los accionistas de la Sociedad podran solicitar
verbalmente las informaciones o aclaraciones que consideren convenientes acerca de los
asuntos comprendidos en el orden del dia y, en caso de no ser posible satisfacer el derecho
del accionista en ese momento, los administradores estardn obligados a facilitar esa
informacion por escrito dentro de los siete dias siguientes al de la terminacion de la Junta.

3. Los administradores estaran obligados a proporcionar la informacion solicitada al amparo
de lo previsto en los nimeros 1 y 2 anteriores salvo cuando se estime por parte del
Presidente de la Junta que esa informacidn sea innecesaria para la tutela de los derechos del
socio 0 existan razones objetivas para considerar que podria utilizarse para fines
extrasociales o su publicidad perjudique a la Sociedad o a las sociedades vinculadas.

4. La informacion solicitada no podrd denegarse cuando la solicitud esté apoyada por
accionistas que representen, al menos, el veinticinco por ciento del capital social.

ARTICULO 18°.- COMPETENCIA DE LAS JUNTAS GENERALES

La Junta General Ordinaria o Extraordinaria decidiran sobre los asuntos de competencia de
cada una de ellas de acuerdo con la Ley y los presentes Estatutos.

ARTICULO 19°- COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y
DURACION DEL CARGO
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El Consejo de Administracion estara compuesto de un nimero de vocales no menor de tres
ni mayor de ocho. Corresponde a la Junta General determinar el nimero de Consejeros bien
estableciéndolo directamente, bien de manera indirecta, mediante la provision de vacantes o
el nombramiento de nuevos Consejeros.

Para ser nombrado Consejero no es necesario reunir la condicion de accionista de la
Sociedad.

El Consejo de Administracion elegira de su seno un Presidente y, si asi lo decide, uno o
varios Vicepresidentes uno de los cuales podra ser ejecutivo y designara asimismo, la
persona que hubiere de ejercer las funciones de Secretario del Consejo de Administracién y
en su caso de Vicesecretario, que podran ser no Consejeros.

Para ser designado Presidente y Vicepresidente del Consejo de Administracion sera
necesario haber formado parte del mismo durante al menos el Gltimo afio anterior a dicha
designacion, salvo que la misma se lleve a cabo con el voto favorable de todos los miembros
que integren el Consejo de Administracion.

Al Presidente le sustituird en sus funciones el Vicepresidente ejecutivo, en su caso, y si no
existiera, uno de los Vicepresidentes, por el orden establecido en el momento de su
nombramiento o de no haberlo determinado, por orden de antigiiedad en el nombramiento o
finalmente el que a tal efecto designe el propio 6rgano; si no hubiere Vicepresidente, le
sustituira el Consejero que a tal efecto designe el propio 6rgano. Al Secretario le sustituira si
existiere, el Vicesecretario y en su defecto, al que a tal efecto designe el propio 6rgano.

Los Consejeros ejerceran su cargo durante un plazo de cinco afios y podran ser reelegidos
una 0 mas veces.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Consejeros se produjesen vacantes, el
Consejo de Administracion podra designar entre los accionistas las personas que hayan de
ocuparlas, hasta que se retna la primera Junta General.

ARTICULO 20°.- REUNIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion adoptara sus acuerdos reunido en sesion. Esta no requiere la
presencia fisica de los Consejeros, sino la posibilidad de comunicacion simultanea entre
ellos. No obstante, el Consejo de Administracion puede adoptar acuerdos por escrito y sin
sesion, si ninguno de sus miembros se opone a ello.

Las reuniones del Consejo de Administracién tendran lugar regularmente y, como minimo,
una vez cada trimestre.

El Consejo de Administracion sera convocado por su Presidente o el que haga sus veces.

Los Consejeros que constituyan al menos un tercio de los miembros del Consejo de
Administracion podran convocarlo, indicando el orden del dia, para su celebracion en la
localidad donde radique el domicilio social, si, previa peticion al Presidente, éste sin causa
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justificada no hubiera hecho la convocatoria en el plazo de un mes.

El Consejo de Administracion quedara validamente constituido cuando concurran a la
reunion, presentes o representados, la mayoria de sus vocales. Los Consejeros s6lo podrén
hacerse representar en la reunion de este 6rgano por otro miembro del Consejo de
Administracion. La representacion deberd conferirse por escrito dirigido al Presidente del
Consejo de Administracion y con caracter especial para cada sesion.

Los acuerdos se adoptardn por mayoria absoluta de los miembros del Consejo de
Administracion que hubieran concurrido personalmente o por representacion a la reunion, a
salvo de los supuestos en los que la Ley o estos estatutos establezcan una mayoria superior.
Corresponde a cada Consejero un solo voto, que debera ejercitarlo en interés de la Sociedad.

Las deliberaciones y acuerdos del Consejo de Administracion se llevaran a un Libro de
Actas, firmandose éstas por el Presidente y el Secretario, o los que hagan sus veces.

Las certificaciones, totales o parciales, que sean precisas para acreditar los acuerdos del
Consejo de Administracion, seran expedidas y firmadas por el Secretario, en su defecto, por
el Vicesecretario, o en defecto de ambos por el Consejero expresamente facultado al efecto,
con el Visto Bueno de Presidente, o uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 21°.- FACULTADES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion se halla investido de las mas amplias facultades para
administrar, regir y representar a la Sociedad en todos los asuntos concernientes al giro o
trafico de la empresa sin mas limitaciones que las reservadas expresamente por la Ley o
estos Estatutos al conocimiento de la Junta General.

ARTICULO 22°- DELEGACION DE FACULTADES POR EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion podra delegar a favor de uno o varios de sus miembros las
facultades que le corresponden, salvo las indelegables recogidas en el Articulo 249 bis de la
Ley de Sociedades de Capital.

El Consejo de Administracion podrd designar de entre sus miembros uno o varios
Consejeros Delegados, estableciendo el contenido, los limites y las modalidades de la
delegacion. La delegacion permanente de alguna facultad del Consejo de Administracion en
el Consejero Delegado requeriran para su validez el voto favorable de las dos terceras (2/3)
partes de los componentes del Consejo de Administracion y no produciran efecto alguno
hasta su inscripcién en el Registro Mercantil.

Si a uno de los miembros del Consejo de Administracion fuera nombrado Consejero
Delegado o se le atribuyeran funciones ejecutivas sera necesario que se celebre un contrato
entre este y la sociedad que al igual que el nombramiento debera ser aprobado previamente
por el Consejo de Administracién con el voto favorable de las dos terceras (2/3) partes de
sus miembros. El contrato debera incorporarse como anexo al acta de la sesion.

El Consejero afectado debera abstenerse de asistir a la deliberacién y de participar en la
votacion.
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ARTICULO 23°.- RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS
1. Retribucion vinculada a la condicion de Consejero

El cargo de miembro del Consejo de Administracion, por disposicion expresa estatutaria,
sera retribuido, salvo que otra cosa acuerde la Junta General, previa modificacion de los
Estatutos.

La retribucion del Consejo de Administracion consistird en una cantidad anual que
ascenderd al tres por ciento (3%) de los beneficios sociales después de estar cubiertas las
atenciones de las reservas legales y estatutarias, y de haberse reconocido a los accionistas un
dividendo del cuatro por ciento. EI Consejo de Administracion podra, a la vista de las
circunstancias que estime oportunas, moderar el porcentaje efectivo en cada ejercicio,
dentro del limite sefialado, asi como establecer las reglas de reparto entre sus miembros
atendiendo a la dedicacion, especial responsabilidad y otras circunstancias.

Cuando la retribucion de todos o de alguno de los miembros del Consejo de Administracién,
consista en la entrega de acciones, de derechos de opcidn sobre las mismas o de sistemas de
retribucion referenciados al valor de las acciones, las mismas podran ser tanto de la propia
Sociedad, como de otras sociedades del grupo de sociedades de la propia Sociedad. La
aplicacién de estos sistemas requerira un acuerdo de la Junta General de accionistas en los
supuestos previstos en el articulo 219 de la Ley de Sociedades de Capital. En caso de que se
hiciese mediante la emision de nuevas acciones seran de aplicacién en todo caso los
“quorums” y demas requisitos previstos en la Ley.

El Consejo de Administracion, ademas, fijara las dietas y/o compensaciones a los gastos de
asistencia y demas que los miembros del Consejo de Administracion por razén del mismo
realicen, teniendo en cuenta las circunstancias que en cada caso concurran.

2. Retribucion vinculada al desempefio de funciones ejecutivas

Distinta a la retribucion vinculada a la condicion de Consejero prevista en el apartado 1
anterior, los Consejeros que tengan atribuidas funciones ejecutivas tendran derecho a
percibir una retribucion por la prestacion de dichas funciones, compuesta por a) una
cantidad fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; b) una cantidad
variable, ligada a indicadores del rendimiento personal y de la empresa; y c) una parte
asistencial, que incluira los sistemas de prevision y seguros oportunos.

La determinacion del importe de las referidas partidas retributivas corresponde al Consejo
de Administracion, pudiendo delegarse esta facultad en uno o varios Consejeros que la
puedan ejercer, en este Gltimo caso, con caracter solidario o mancomunado. El Consejo de
Administracion velarad por que las retribuciones se adecuen a las condiciones de mercado y
tomen en consideracion la responsabilidad y grado de compromiso que entrafie el cargo a
desempefiar por cada Consejero.

La retribucion percibida por el desempefio de las funciones referidas en el presente apartado

sera compatible e independiente de la retribucién prevista en el apartado precedente y, en su
caso, la referida en el apartado siguiente.
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3. Retribucion vinculada a la prestacion de otros servicios

Si alguno de los Consejeros mantuviera con la Sociedad una relacién laboral comdn,
mercantil, civil o de prestacion de servicios, distinta de las referidas en los dos apartados
anteriores, los salarios, retribuciones, entregas de acciones u opciones sobre acciones,
retribuciones referenciadas al valor de las acciones, indemnizaciones, pensiones o
compensaciones de cualquier clase, establecidas con caracter general o singular para estos
miembros del Consejo de Administracion por razon de cualesquiera de estas relaciones
seran compatibles e independientes de las retribuciones previstas en los apartados
precedentes que, en su caso, perciba.

TITULO IV.- CUENTAS ANUALES Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS

ARTICULO 24°.- EJERCICIO SOCIAL

El ejercicio social empieza el 1 de Abril y concluye el 31 de Marzo del afio natural
siguiente.

ARTICULO 25°.- CUENTAS ANUALES

De acuerdo con lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de
Administracion formulard, en el plazo de tres meses, contados a partir del cierre del
egjercicio social, las cuentas anuales, individuales y, en su caso, consolidadas, -que
comprenderan el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria-, el informe de gestion, y la
propuesta de aplicacion del resultado. Las cuentas anuales y el informe de gestién deberan
ser firmados por todos los administradores. Si faltare la firma de cualquiera de ellos se
sefialara en cada uno de los documentos en que falte con expresa indicacion de la causa.

Las cuentas anuales y el informe de gestién se acomodaran a lo previsto en el Titulo VII de
la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones complementarias.

En los casos y en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital, las cuentas
anuales y el informe de gestion seran revisados por auditores de cuentas, designados en el
modo legalmente establecido.

Dentro del mes siguiente a la aprobacion de las cuentas anuales, se presentara para su
depdsito en el Registro Mercantil del domicilio social, certificacion de los acuerdos de la
Junta General de aprobacion de las cuentas anuales y de aplicacion del resultado, a la que se
adjuntara un ejemplar de cada una de dichas cuentas asi como del informe de gestion y del
informe de los auditores.

ARTICULO 26°.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Sin perjuicio de la observancia de las disposiciones legales y estatutarias sobre
disponibilidad de beneficios y constitucion obligatoria de reservas, los beneficios liquidos se
distribuirdn en la forma que acuerde la Junta General, a propuesta del Consejo de
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Administracion.
TITULO V.- DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 27°.- DISOLUCION Y LIQUIDACION

En cuanto a la disolucion y liquidacion de la Sociedad se estara a lo dispuesto en el Titulo X
de la Ley de Sociedades de Capital

TITULO VI.- DISPOSICIONES GENERALES
ARTICULO 28°.- ARBITRAJE

Cualquier duda, cuestion o diferencia que se suscite entre los accionistas o entre estos y la
Sociedad, tanto en la época de vigencia de ésta como en el periodo de su disolucion o
liquidacién y cuyo procedimiento no esté expresamente regulado por precepto legal de
indeclinable observancia o por estos Estatutos.

NOVENO.-  Supresion del Reglamento de la Junta General de Accionistas como
consecuencia de dejar de ser sociedad cotizada.

De conformidad con la propuesta recogida en el punto séptimo del orden del dia de la
presente Junta General de Accionistas y para el caso de que la misma fuera aprobada y con
efectos de la fecha de exclusion de cotizacién de las acciones de la compafiia, con el fin de
adecuar la Sociedad a los estandares de sociedad no cotizada y con la finalidad de obtener
una simplificacién y agilizacién de los procesos internos de adopcion de decisiones y una
reduccion de costes en general y en especial por lo que respecta a los de administracion y
gestion, se acuerda aprobar la supresion del Reglamento de la Junta General de Accionistas.

Se acuerda igualmente que para el caso de no materializarse la exclusion de cotizacion de
las acciones antes del 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracion debera
proceder en el plazo méas breve posible a la convocatoria de la correspondiente Junta
General de accionistas en la que se proceda a someter a la misma un nuevo Reglamento de
la Junta General en el que se dé cumplimiento a todas las previsiones legales establecidas
para las sociedades anonimas cotizadas.

DECIMO.- Informe sobre el acuerdo adoptado por dicho érgano de suprimir el Reglamento
del Consejo de Administracion como consecuencia de dejar de ser sociedad cotizada.

De conformidad con lo previsto en el articulo 528 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, el Consejo de Administracion debe informar a la Junta General de
cualquier modificacion que introduzca en su Reglamento. En cumplimiento de dicho
precepto, el Consejo de Administracion informa a los accionistas de la Sociedad, con
ocasion de la convocatoria de la Junta General Ordinaria, que el Consejo de Administracién
en su reunién validamente celebrada el dia 28 de mayo de 2015 procedi6 a acordar, para el
caso de que la Junta General Ordinaria apruebe la exclusién de negociacion en las Bolsas de
Valores de las acciones representativas del capital social de CVNE y de la realizacién por la
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Sociedad de una oferta pablica de adquisicion de sus propias acciones por la Sociedad para
su exclusion de negociacion y con efectos de la fecha de exclusion de cotizacién de las
acciones con el fin de adecuar la Sociedad a los estdndares de sociedad no cotizada y con la
finalidad de obtener una simplificacion y agilizacion de los procesos internos de adopcién
de decisiones y una reduccion de costes en general y, en especial, por lo que respecta a los
de administracion y gestion, la supresion del Reglamento del Consejo de Administracion de
COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A.

Se informa igualmente que, para el caso de no materializarse la exclusion de cotizacion de
las acciones, antes del 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracion acordd
proceder en el plazo mas breve posible a la redaccion y aprobacion de un nuevo Reglamento
del Consejo de Administracion en el que se dé cumplimiento a todas las previsiones legales
establecidas para las sociedades andnimas cotizadas.

UNDECIMO.- Delegacion de facultades para la formalizacion y ejecucion de todos los
acuerdos adoptados en la Junta General de accionistas, para su elevacion a instrumento
publico y para su interpretacion, subsanacion, complemento o desarrollo hasta lograr las
inscripciones que procedan.

Facultar con carécter solidario al Presidente del Consejo de Administracién, Don Victor
Urrutia Vallejo, al Vicepresidente y Consejero Delegado Don Victor de Urrutia Ybarra y al
Secretario del Consejo de Administracién, Don Emilio José de Palacios Caro, con expresa
facultad de sustitucion, con toda la amplitud que fuera necesaria en Derecho, para
complementar, ejecutar y desarrollar, modificando técnicamente, en su caso, todos los
acuerdos anteriores, asi como para la subsanacion de las omisiones o errores de que
pudieran adolecer los mismos, y su interpretacion.

Conceder con caracter solidario a favor del Presidente del Consejo de Administracién, Don
Victor Urrutia Vallejo, del Vicepresidente y Consejero Delegado Don Victor de Urrutia
Ybarra y del Secretario del Consejo de Administracion, Don Emilio José de Palacios Caro,
con expresa facultad de sustitucién la facultad de otorgar las oportunas escrituras publicas
en las que se recojan los acuerdos adoptados con las mas amplias facultades para realizar
cuantos actos sean necesarios, otorgando los documentos que fueren precisos para lograr la
inscripcion en el Registro Mercantil de los anteriores acuerdos y de modo particular para:

a) Subsanar, aclarar, precisar o completar los acuerdos adoptados por la presente
Junta General o los que se produjeren en cuantas escrituras y documentos se
otorgaren en ejecucion de los mismos y, de modo particular, cuantas omisiones,
defectos o errores de fondo o de forma impidieran el acceso de estos acuerdos y de
sus consecuencias al Registro Mercantil.

b) Realizar cuantos actos 0 negocios juridicos sean necesarios o convenientes para la
gjecucion de los acuerdos adoptados por esta Junta General, otorgando cuantos
documentos publicos o privados se estimaren necesarios 0 convenientes para la mas
plena eficacia de los presentes acuerdos.

c) Determinar en definitiva todas las demas circunstancias que fueren necesarias, asi

como formalizar los documentos precisos y cumplimentar cuantos tramites fueren
oportunos, procediendo al cumplimiento de cuantos requisitos sean necesarios de
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acuerdo con la Ley para la més plena ejecucion de lo acordado por la Junta General.

DUODECIMO.- Votacion consultiva del informe sobre la politica de retribuciones de los
miembros del Consejo de Administracion de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE
ESPANA, S.A.

Someter a votacion con caracter consultivo la aprobacion del Informe sobre la Politica de
Retribuciones del Consejo de Administracion, cuyo texto se ha puesto a disposicion de los
accionistas junto con el resto de documentacion relativa a la Junta General desde la fecha de
su convocatoria.

DECIMOTERCERO.- Lectura y aprobacién, en su caso, del Acta.

Aprobar el acta de la Junta General Ordinaria de Accionistas, firmandose la misma por el
Presidente y el Secretario levantandose la sesion tras agradecer nuevamente el Sr.
Presidente a los Sres. accionistas su presencia.
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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SOBRE LA PROPUESTA DE RATIFICACION Y
RELECCION DEL CONSEJERO MENDIBEA 2002, S.L. REPRESENTADO POR D. JOSE IGNACIO
COMENGE SANCHEZ-REAL

ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION DE LA PROPUESTA

El Consejo de Administracién de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. (“CVNE” o
la “Sociedad”) formula el presente informe en cumplimiento de lo previsto en el vigente
articulo 529 decies. 5 de la Ley de Sociedades de Capital, para justificar la propuesta de
ratificacion y reeleccion de consejero que se somete a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas bajo el punto quinto del orden del dia de MENDIBEA 2002, S.L. representada por D.
Jose Ignacio Comenge Sanchez-Real con la calificacién de consejero dominical. El objetivo del
presente informe es valorar la competencia, experiencia y méritos del candidato cuya
ratificacion y reeleccion se propone a la Junta General, para lo cual el Consejo de
Administracion ha tenido en cuenta la adecuacion del perfil profesional del consejero y las
particularidades del negocio de la Sociedad. El Consejo de Administraciéon ha verificado,
asimismo, que el candidato relne los requisitos de honorabilidad, idoneidad, solvencia,
competencia, experiencia, cualificacién, formacidén, disponibilidad y compromiso con su
funcidn, y que no estd incurso, de forma directa o indirecta, en ninguna de las causas de
incompatibilidad, prohibicién o conflicto de interés previstas en la Ley, los Estatutos Sociales y
el Reglamento del Consejo de Administracién. La Comisién de Nombramientos y Retribuciones
ha emitido, con caracter previo, un informe en el que valora su dedicacién al cargo de
consejero, cuya ratificacion y reeleccidén se propone, que ha sido aprobada en su reunion de 28
de mayo de 2015.

D. Jose Ignacio Comenge Sanchez-Real es licenciado en Ciencias Econdmicas, actualmente es
Consejero de Coca-Cola Iberian Partners, S.A., Consejero de Ebro Foods, S.A., Consejero de
Ence Energia y Celulosa, S.A., Barbosa & Almeida, S.A. y Presidente de Rexam Beverage Can
Iberica, S.L.

Desarrollé su actividad profesional durante diez afios en el antiguo Banco Hispano Americano,
S.A. Posteriormente, desde 1984 hasta 2002 fue Consejero Responsable del Area Financiera de
Mutua Madrilefia Automouvilista y vicepresidente de su Consejo de Administracién.

El Sr. Comenge Sanchez-Real es el representante fisico del Consejero Dominical MENDIBEA
2002, S.L., a propuesta del accionista LA FUENTE SALADA, S.L., desde su nombramiento por
cooptacion por el Consejo de Administracion de fecha 19 de julio de 2014. Es también
consejero de la filial Cvne Excellars, S.L.U. El Consejo de Administracion, a la luz del Informe de
la Comision de Nombramientos y Retribuciones, considera que la actuacion de MENDIBEA
2002, S.L. a través del Sr. Comenge como miembro del Consejo de Administracién de CVNE
desde su nombramiento por cooptacién por el Consejo de Administracion ha sido muy
satisfactoria en todos los aspectos: desempefio del cargo de consejero; desempefio de cargo
en el Comité de Auditoria y Cumplimiento; cantidad y calidad de su trabajo; y dedicacién al
cargo. Ello, unido a su formacién y conocimientos en temas de gestion y su amplia experiencia
en materias relacionadas con la administracién de compaiiias en su carrera profesional
aconseja, a juicio del Consejo de Administracion, su ratificacidn y reeleccién como consejero,
con el caracter de consejero dominical.

Finalmente, en lo que respecta a la categoria de Consejero, la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones considera en su informe previo que MENDIBEA 2002, S.L. cumple con los
requisitos establecidos en el apartado 3 del articulo 529 duodecies de la Ley de Sociedades de



Capital y el articulo 8 del Reglamento del Consejo y, por tanto, debe ser calificado como
Consejero Externo Dominical



INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. EN RELACION CON
LA SOLICITUD DE EXCLUSION DE NEGOCIACION DE SUS ACCIONES Y LA
FORMULACION DE UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE
ACCIONES

El Consejo de Administracion de Compafiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. (en adelante
“CVNE” o la “Sociedad”), en su reunién de 28 de mayo de 2015, ha acordado someter a la
consideracion y aprobacion, en su caso, de la Junta General Ordinaria de accionistas de la
Sociedad, convocada para los dias9y 10de julio de 2015, en primera y segunda convocatoria,
respectivamente, entre otros acuerdos, la exclusion de negociacion en bolsa de valores de las
acciones de la Sociedad, asi como la formulacion de la Oferta (tal y como se define mas
adelante), en los términos previstos en el articulo 34 de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del
Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de Valores”), y en 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”).

De conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la Ley del Mercado de Valores y en el
articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha
acordado formular el presente informe, justificando detalladamente la propuesta de exclusién

de negociacion y el precio de la referida oferta publica de adquisicion de acciones.

1. JUSTIFICACION DE LA PROPUESTA DE EXCLUSION DE NEGOCIACION

1.1  Solicitud de exclusién de negociacion oficial.

El Consejo de Administracion de la Sociedad propone someter a la Junta General Ordinaria
de accionistasde la Sociedad entre otros acuerdos, la exclusion de negociacion en la Bolsa de
Valores de Bilbao y Madrid de la totalidad de las acciones de la Sociedad, asi como la
formulacion a tal efecto, por parte de la Sociedad, de una oferta publica de adquisicion de sus
propias acciones (la “Oferta” o la “OPA de Exclusion”) por entender que concurren
circunstancias y razones que aconsejan llevar a cabo la exclusion tal y como se desarrolla a

continuacion.
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1.2 Justificacion de la exclusién de negociacién oficial.

La fundamentacién de la propuesta del Consejo de Administracién, dirigida a la exclusién de
negociacion de las acciones de la Sociedad en la Bolsa de Valores de Bilbao y Madrid, asi
como a la formulacién a tal efecto de la Oferta, parte de la constatacion del escaso volumende
contratacion bursatil de las acciones de la Sociedad, debido a una composicion de capital
caracterizada por unvolumen de capital flotante (free float) estructuralmente reducido y a la

ausencia de seguimiento por parte de analistas financieros.

Adicionalmente, el hecho de quedesde 1997, afio en el cual sus acciones comenzaron a
cotizaren las bolsas de valores,la Sociedad no ha recurrido a los mercados de renta variable
para obtener nuevo capitalsumado a su saneada estructura financiera y a sus perspectivas
financieras y de negocio futuro,hacen que la probabilidad de que precise obtener nuevo

capital en los mercados de renta variable de corto o medio plazo sea realmente baja.

Por otra parte, en los ultimos afios sucesivas reformas legales han incrementado las
obligaciones y losrequisitosa los que estan sometidas las sociedades cotizadas, tales como
aquellos relacionados con la informacion, con la composicion del Consejo y otros, que
imponen cargos y costes relevantes y crecientes para la Sociedad, no s6loen términos
estrictamente econdmicos sino también de administracion y gestion, para el cumplimiento de

las obligaciones derivadas de la cotizacidn de sus acciones en el mercado oficial de valores.

Las referidas circunstancias, de reducida liquidez yescasa probabilidad de requerir
financiacién en los mercados de renta variable,sumadas a los costes y cargas derivados de
losrequisitos que deben cumplir las empresas cotizadas, hacen que se estimeprocedentedesde
la perspectiva del interés social y del de sus accionistas someter a estos, a través de la Junta

General, la exclusidn de cotizacion que mediante el presente informe se abona.

A la vista de la situacion expuesta, el Consejo de Administracion estima oportuno someter a
la consideracién de la Junta General Ordinaria de accionistasel correspondiente acuerdo de
exclusion de negociacion, mediante la formulacion de la oferta publica de adquisicion de
acciones por parte de la Sociedad, en los términos y de conformidad con lo establecido en el

articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores.
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1.3 Procedimiento de exclusion.

La exclusion de la contratacion publica y de la negociacion oficial en las Bolsas de Valores de
Bilbao y Madrid de las acciones de CVNE se realizarg, en caso de aprobacion de la exclusion
por la Junta General Ordinaria de accionistas, mediante la formulacion de la Oferta dirigida a
todos los valores afectados por la exclusion, esto es, a través de una oferta deexclusion.

La OPA de Exclusion se dirigirada todos los titulares de las acciones de la Sociedad salvo a
aquéllos que (i) hubieran votado a favor de la exclusion en la Junta General Ordinaria de
accionistas y (ii) 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 sentidocon fecha de hoy y alos efectos previstos en el articulo 531 de la Ley de
Sociedades de Capital, los accionistas:Astia Inversiones S.L., Austral B.V., La Fuente
Salada S.L., Sociedad de Administracion de Valores Mobiliarios S.A., Victor Juan
Urrutia Ybarra, Victor Urrutia Vallejo, Juan Ramon Urrutia Ybarra, José Juan
Urrutia Ybarra, Lima S.L., Maria Urrutia Ybarra y Mendibea 2002 S.L.(los
“Accionistas Principales”) han comunicado a CVNE la suscripcion de un Contrato de
Exclusién que contiene, entre otros, un pacto parasocialconsistente en estipulaciones que
afectan el ejercicio del derecho de voto que les corresponde en la Junta General de accionistas
de la Sociedad y restringen o condicionan la libre transmisibilidad de sus acciones en CVNE,
al comprometerse a votar a favor de la exclusion bajo ciertas condiciones, a no adquirir ni
enajenar acciones de CNVE y a inmovilizar sus acciones en la Sociedad hasta la conclusion

del plazo de aceptacion de la Oferta.

Dichas inmovilizaciones suman un total de 11.782.055 acciones, representativas
aproximadamente del 82,8% del capital total de la Sociedad. En consecuencia, la Oferta se
dirigird de modo efectivo a la adquisicion, como méaximo de las 2.447.645 acciones

remanentes, representativas de un 17,2% del capital social.

Asimismo, y al margen de lo anterior, los Consejeros de la Sociedad D. Alejandro Echevarria
Busquet y D. Alvaro Garteiz Castellanos a titulo personal, y sin haber suscrito el Contrato de
Exclusién de que trata este punto, han manifestado su intencion de votar a favor de la

exclusion de las acciones y de la realizacion por CVNE de la Opa de Exclusiéon y de
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inmovilizar, hasta el fin del plazo de aceptacion de la misma, sus respectivas acciones, que en

la actualidad ascienden a 2.590.

De acuerdo con lo previsto en el parrafo 2° del articulo 10.4 del Real Decreto 1066/2007, la
OPAde Exclusion se formulara por la Sociedad, lo que implica, por tanto, la adquisicion por
CVNE de acciones propias con cargo a su patrimonio social.

Asi, en cumplimiento del articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores y del articulo 10 del
Real Decreto 1066/2007, se somete a la consideracion y, en su caso, aprobacion de la Junta
General Ordinaria de accionistas: (i) la exclusion de negociacion de la totalidad de las
acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid, asi como la solicitudde
dicha exclusion; (ii) la formulacion, a estos efectos, de laOferta de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007; (iii) el precio ofrecido en la referida
Oferta; (iv) que la Oferta sea presentada por la propia Sociedad; y (v) la delegacion de las
facultades de ejecucion de estos acuerdos en favor del Consejo de Administracion de la
Sociedad, todo ello, con arreglo a los términos y condiciones que se recogen en las propuestas
de acuerdos que se someten a la consideracion de la Junta General Ordinaria de
accionistasconvocada para los dias9y 10 de julio de 2015, en primera y segunda convocatoria,

respectivamente.

Una vez adoptado el referido acuerdo de exclusion, la Sociedad presentara ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el plazo maximo legal, para su examen y, en su caso,

autorizacion, la pertinente solicitud de autorizacion para el lanzamiento de la Oferta.

2. JUSTIFICACION DEL PRECIO DE LA OFERTA

El precio de la Oferta se fija en la cantidad de dieciséiseuros con noventa y nueve céntimosde
euro (16,99 €) por accion. Este precio cumple con lo previsto en el articulo 10.6 del Real
Decreto 1066/2007 ya que no es inferior al mayor que resulta entre (i) el precio equitativo al
que se refiere el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007 y (ii) el que resulta de tomar en cuenta,
de forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en
el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

Se hace constar queni la Sociedad, ni los Accionistas Principales, ni ninguna persona que
tenga participacion de controlen estos o aquella, en los términos del articulo 4 del Real

Decreto 1066/2007,han efectuado ninguna operacién de compra de sus propias accioneso de
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la sociedad en los 12 meses anteriores a la fecha de este informe, por encima del mencionado
precio de 16,99euros por accion.

Se hace constar igualmente que la Oferente ha designado a la entidad KPMG Asesores,
S.L.(“KPMG”) para la elaboracion de un informe de valoracion de las acciones de la
Sociedad, atendiendo para ello a los criterios y los métodos de valoracion previstos en el
articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007. KPMG ha emitido, con fecha 25 de mayo de 2015,
el correspondiente informe de valoracion del que la Sociedad es destinataria, y el cual se
pondré a disposicién de los accionistas al tiempo de la convocatoria de la Junta General
Ordinaria.

Basandose en el contenido y en las conclusiones del informe de KPMG, los valores
determinados por el Consejo de Administracion, segun los distintos métodos de valoracion
previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, junto con la justificacion de su

respectiva relevancia, son los que se exponen a continuacion:

a) Valor_tedrico contable o neto patrimonial (“VTC”) de la Sociedad y deCVNE,

Contino y Mikuni (el “Grupo Consolidado”)

KPMG entiende por VTC de la accidn el cociente de dividir la cifra de recursos
propios de la entidad (patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante) por el
namero de acciones emitidas por las mismas, netas de autocartera o acciones propias,
entendiendo por recursos propios de la entidad la agregacion de su capital social
menos el capital social no desembolsado, mas primas de emisién, asi como otras
reservas y remanentes, menos pérdidas acumuladas, menos dividendo activo a cuenta,

menos acciones propias y mas resultados del periodo netos de impuestos.

ElConsejo de Administracion considera que esta metodologia de valoracién no es una
referencia como tal,dado que no considera a la Sociedad ni al Grupo Consolidado
como un negocio en funcionamiento, sino que aplica un enfoque estatico que
considera los activos (principalmente activo fijo y existencias) y los pasivos invertidos
en el negocio en el momento de la valoracion a su valor contable, sin tener en cuenta
los rendimientos que puedan generar éstos en el futuro, ni las plusvalias ni minusvalias
latentes con que pudiera contar la Sociedad. Tampoco considera, en su caso, el valor

generado por los activos intangibles y el fondo de comercio del negocio, ni
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b)

proporciona informacion alguna acerca del rendimiento esperado que la inversion en

acciones puede proporcionar en el futuro.

De acuerdo con este método de valoracion, el VTC de las acciones de la Sociedad a
nivel individual es de 7,99 euros por accion, y del Grupo Consolidado es de 8,43 euros
por accion, con base en los Gltimos estados financieros no auditados de la Sociedad de
fecha 30 de septiembre de 2014. Si se consideran las cuentas anuales del ejercicio
cerrado el 31 de marzo de 2015formuladas por el Consejo de Administracion el
VTCde CVNEa nivel individual es de 8,57euros por accion y el del Grupo
Consolidado es de 9,11por accion.

Valor liguidativo de la Sociedad:

El valor liquidativo es un método de valoracion estatico, cuyo procedimiento de
calculo se basa, fundamentalmente, en la estimacion del patrimonio que resulta de
realizar todos los activos de la Sociedad y de liquidar todos sus pasivos, considerando
las plusvalias y minusvalias latentes asociadas al proceso de liquidacion ordenada, asi

como las posibles contingencias.

KPMG no ha considerado necesario el calculo del valor liquidativo a efectos de la
determinacion del valor de mercado de CVNE, ya que los valores que se desprenden
de su aplicacion resultarian significativamente inferiores a los obtenidos de los

restantesmétodos de valoracion descritos en su informe.

Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente

anterior:

El articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 requiere considerar la cotizacion media
ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la
propuesta de exclusion mediante la publicacién de un hecho relevante, cualquiera que

sea el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

KPMGentiende el valor razonable de una sociedad cotizada como el valor del mercado
y que éste se presume, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotizacién
bursatil; pero aclara que, en particular para CVNE, dicho valor de cotizacién tiene

aplicacion limitada y considera que no es un criterio adecuado para determinar el valor
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d)

razonable de la Sociedad por el escaso capital flotante de la Sociedad y su bajo

volumen de negocio, que resta representatividad al precio de cotizacion.

La aplicacion del método consistente en el calculo de la cotizacion media ponderada
durante el semestre inmediatamente anterior al28de mayo de 2015arroja un resultado
de 16,64euros por accion.

Valor de la contraprestacion ofrecida en una oferta publica de adquisicion el afio

precedente del informe de KPMG

Este método de valoracién no resulta de aplicacion a la Sociedad por la inexistencia de

este tipo de referencias durante el dltimo afio.

Otros métodos de valoracion aplicables al caso:

Adicionalmente a los criterios anteriormente referidos y de conformidad con lo
establecido en el articulo 10.5.e) del Real Decreto 1066/2007, se ha efectuado una
valoracion de la Sociedad aplicando otros metodos valorativos cominmente aceptados
por la comunidad financiera internacional, tales como las metodologias del descuento
de flujos de caja, de multiplos de mercado de compafiias cotizadas y de transacciones
precedentes, tanto de compafiias comparables como entre accionistas de CVNE. Los
resultados de la aplicacion de estos métodos y su respectiva relevancia, se comentan a

continuacion:

e.1) Descuento de flujos de caja(DCF):

Este método indica el valor de mercado de un negocio basandose en el valor
presente de los flujos de caja para el accionista que se espera que el negociogenere
en el futuro; tiene en cuenta el resultado de la actividad operativa asi como la
politica de inversiones y de capital circulante para calcular la capacidad futura de

generacion de flujos del negocio.

Se ha aplicado para la valoraciéon de las acciones de CVNE por ser una
metodologia generalmente aceptada en distintos tipos de negocio, y porque
captura mejor que otros métodosla expectativa actual acerca de la capacidad de
una sociedad de generar retornos para sus accionistas en el futuro, considerando la
empresa objeto de valoracion como un auténtico proyecto de inversién. Por estas

razones KPMG considera que este método es el mas adecuado en la estimacion de
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las acciones de CVNE vy los resultados de su aplicacion como un valor de

referencia para la conclusién de su informe.

De acuerdo con este método de valoracion y tras aplicar un analisis de
sensibilidad, el resultado que arroja esta comprendido en un rango de entre 14,03
y 15,23euros por accién de la Sociedad, con un resultado en el escenario central
de 14,63euros por accion.

e.2)Metodologia de multiplos de mercado:

e.2.i) Multiplos de mercado de compafiias cotizadas comparables:

Este método consiste en la estimacion del valor de las acciones de la
Sociedad y del Grupo Consolidado basandose en factores multiplicadores
obtenidos de empresas cotizadas comparables.

Para su realizacion, se han identificado entidades del sector que actualmente
cotizan en mercados bursatiles europeos, y que se situan en el segmento de
CVNE vy Contino, principalmente el sector de denominacion de origen
Rioja; y en la distribucion y comercializacién de vino y otras bebidas

alcoholicas en Japon y Corea del Sur, para el caso de Mikuni.

El Consejo de Administracion considera que los resultados de este método
deben ser utilizadostnicamente como contraste, en la medida en que las
compaiiias identificadas en la muestra mantienen diferencias con CVNEque
asi lo aconsejan (expectativas de crecimiento, rentabilidad, estructura
operativa y otros factores). Adicionalmente, la aplicacion de este método de
valoracion no tiene en consideracion la evolucion prevista de CVNE, en
particular, en las necesidades de fondo de maniobra asociadas a la evolucion
prevista de la Sociedad, asi como las necesidades de inversiones en activo
fijo para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su

producto.

El maltiplo tomado por KPMG como preferente a los efectos de la
valoracion de la Sociedad y del Grupo Consolidado ha sido
elEntrepriseValue (EV)/Ebitda (esto es, el céalculo de la relacion entre el

valor de negocio de las compafiias cotizadas comparables y sus principales
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magnitudes financieras (Ebitda principalmente)). La aplicacion del maltiplo
de referencia EV/Ebitdaarroja un resultado, después de los correspondientes
ajustes (principalmente, la deuda financiera neta), que situaria el valor de la
accion de CVNE en un rango comprendido entre 15,04 y 17,63 euros por
accion, siendo la mediaaritmética deambos extremos de la horquilla un valor

de 16,33euros por accion.
e.2.ii)Mdltiplos de mercado de transacciones comparables:

Este método consiste en la estimacion del valor de la Sociedad a partir de
unos factores multiplicadores obtenidos de los precios pagados en

transacciones de sociedades comparables.

El Consejo de Administracion considera este método de valoracion
apropiado Unicamente como método de contraste, ya que la muestra de
transacciones comparables analizadas muestra diferencias con CVNE en
términos de situacion del mercado en el momento de la transaccion,
expectativa de crecimiento, tamafio, rentabilidad, estructura operativa y

otros factores.

KPMGha tomado el EntrepriseValue (EV)/Ebitda (al igual que el punto
e.2.i) anterior) para determinar las compariias comparables; y ha procedido a
identificar transacciones precedentes de dichas compafiias que sean publicas
(esto es, que figuren en Bloomberg, Mergermarket y Thomson Deals). La
aplicacion del multiplo de referencia situaria el valor de la accion de CVNE
en un rango comprendido entre 13,25 y 16,18 euros por accion, siendo la
media aritmética de ambos extremos de la horquilla un valor de 14,72 euros

por accion.

e.3)_Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de CVNE

Durante los Gltimos ejercicios se ha producido una transaccion entre accionistas
de CVNE, consistente enla adquisicion porMendibea 2002, S.L., a través de su
sociedad participada La Fuente Salada, S.L., de en torno al 6,6% de las acciones
de CVNE mediante tres operaciones de compra de acciones a un precio de
16,9829 euros por accion por 942.125 acciones el dia 10 de junio de 2014, de 16
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euros por accion por 2.000 acciones el dia 11 de junio y 218 acciones a 16 euros

por accion el dia 12 de junio, para un total de 944.343 adquiridas a un precio

medio ponderado de 16,9806 por accion.

En resumen, las valoraciones que resultan de los distintos métodos de valoracién previstos en

el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007son las que se exponen en el siguiente cuadro:

Meétodo de Valoracion

Rango de ) _
Valoracion Pr(g;:i cl\iil;‘lO)I io
(€/accion)

Valor tedrico contable

El resultado de esta metodologia (8,43euros a nivel
consolidado y 7,99 euros a nivel individual sobre la
informacidn de los estados financieros no auditados a 30
de septiembre de 2014 y de 9,11euros a nivel consolidado
y 8,57euros a nivel individual con base en las cuentas
anuales no auditadas del ejercicio cerrado a 31 de marzo
de 2015) se ha considerado no apropiado.

Valor liguidativo

De la aplicacién de este método resultarian valores
significativamente inferiores a los obtenidos mediante la
aplicacion del resto de metodologias descritas en el Real
Decreto 1066/2007, razon por la cual no se ha
considerado necesario el calculo del valor liguidativo.

Cotizacion media del
semestreinmediatamente anterior al28 de
mayo de 2015

El resultado de esta metodologia, (16,64euros), se ha
considerado no apropiado por el escaso capital flotante de
la Sociedad y su bajo volumen de negociacion, que resta
representatividad al precio de cotizacion.

Valor de la contraprestacion ofrecida en
una oferta publica de adquisicion el afio
precedente

Este método de valoracion no resulta de aplicacion a la
Sociedad por la inexistencia de este tipo de referencias
durante el ultimo afio.

Descuentos de flujo de caja 14,03- 15,23euros 14,63euros
Multiplos de compafias cotizadas 15.04- 17,63euros 16.33eur0s
comparables

Multiplos de transacciones precedentes 13,25 - 16,18 euros 14,72 euros

Transacciones sobre

acciones de CVNE

precedentes

16,983

De entre los anteriores métodos, se han tomado en consideracién para la valoracion de la

Sociedad las metodologias del valor de las transacciones precedentes de CVNE vy del

descuento de flujos de caja, y, en menor medida, y a modo de contraste, la metodologia de

multiplos de compafiias cotizadas comparables y de transacciones similares precedentes,
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teniéndose en cuenta también el precio satisfecho por Mendibea 2002, S.L., a través de su
sociedad participada La Fuente Salada, S.L., para la adquisicién de en torno al 6,6% del
capital de la Sociedad en junio del 2014.

Teniendo en cuenta lo anterior y segln lo sefialado, el Consejo de Administracion estima que
el precio propuesto para la OPAde Exclusion de dieciséiseuros y noventa y nuevecéntimosde
euro(16,99 €) por accion cumple con lo establecido en el articulo 10.6 del Real Decreto
1066/2007, ya que no es inferior al mayor que resulta entre (i) el precio equitativo al que se
refiere el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007 y (ii) el que resulta de tomar en cuenta, de
forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el
articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

Y para que asi conste, se emite este informe por el Consejo de Administracion de la

Compafiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. en Madrid, a 28 de mayo de 2015.

* * *
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A la atencion del Consejo de Administracion

Muy sefiores nuestros,

Nos complace presentarles nuestro informe de valoracion independiente (en adelante el “Informe”) de la totalidad
de las acciones de Compafiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. (en adelante “Cvne” o “la Sociedad”), incluyendo
el valor de su participacion en Vifiedos del Contino, S.A. (en adelante “Contino”), asi como en Mikuni Wine
Co.Ltd. (en adelante “Mikuni”), que se prepara en el marco de una posible oferta publica de adquisicion por
exclusion de las acciones de la misma (en adelante la “OPA”).

Nuestro Informe ha sido preparado exclusivamente para su utilizacion por parte del Consejo de Administracion de
Cvne, siguiendo los criterios establecidos en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de Julio, sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicion de valores (en adelante “RD 1066/2007”), y KPMG Asesores, S.L. (en adelante
“KPMG”) autoriza su puesta a disposicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante
“CNMV”) y de los accionistas de Cvne, en el contexto de la operacion y su incorporacion, en su caso, como anexo
al folleto explicativo de la OPA. No debera ser utilizado con otra finalidad, no estando permitido realizar copias ni
hacer referencias al mismo ni divulgarlo, parcial o totalmente, sin nuestro consentimiento previo y por escrito. En
la medida en que no resulte contrario a la Ley, no aceptaremos responsabilidad alguna frente a terceras partes
distintas de Cvne con respecto a nuestro trabajo o al Informe indicado.

KPMG se dedica de forma habitual, desde su departamento de Corporate Finance, entre otras actividades, a la
valoracion de compafiias y ramas de negocio a efectos de procesos de fusiones y adquisiciones o de otras
transacciones societarias. En la preparacion del presente Informe y en la ejecucion del trabajo que soporta el
mismo, KPMG ha actuado exenta de conflictos de interés. La estimacion de nuestros honorarios se ha realizado en
funcién del equipo necesario y la experiencia de sus profesionales, la naturaleza del servicio y el tiempo necesario
para la realizacién del mismo. Los honorarios acordados son fijos e independientes del resultado de la operacion
propuesta.

© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad
limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas Sec. 8, H. M -249.480, Inscrip. 1%
a KPMG C (‘*KPMG i "), sociedad suiza. N.I.F. B-82498650

Todos los derechos reservados.

Reg. Mer Madrid, T.14.972, F.53,

Aspectos a considerar

Este documento ha sido preparado sobre la base de informacion publica, asi
como con informacion suministrada por Cvne, no habiendo llevado a cabo
ninguna verificacion independiente de dicha informacion.

Nuestro trabajo constituye una valoracion independiente y no supone
recomendacion alguna a los accionistas ni a terceros acerca de la posicion a
tomar en relacion con una posible adquisicién o enajenacion de las acciones
de Cvne. En este sentido, cualquier receptor de este Informe acepta ser el
Unico responsable en la determinacion del grado de influencia que en la toma
de decisiones asignen a nuestro trabajo.

Nuestra valoracion se ha realizado considerando la informacion financiera a
30 de septiembre de 2014. El andlisis de valor se ha realizado,
fundamentalmente, durante el mes de febrero y marzo de 2015. Las
conclusiones de nuestro trabajo han tenido en consideracion la Ultima
informacion macroeconémica y de mercado asi como la evolucion de la
Sociedad hasta la fecha de este Informe, considerando que las conclusiones
de nuestro trabajo son validas a 30 de septiembre de 2014 y a la fecha de
este Informe.

KPMG, en el desarrollo de sus servicios profesionales, no ha llevado a cabo, y
no se le ha solicitado que llevase a cabo, la auditoria de la informacion
utilizada para la prestacion de dichos servicios profesionales, ni ha sometido
dicha informacion a ningin proceso de verificacion, no asumiendo por tanto
responsabilidad alguna acerca de la veracidad y exactitud de los datos y de la
informacion utilizada, la cual hemos asumido como exacta y fiable. El trabajo
realizado tampoco ha consistido en la realizacion de una due diligence ni
trabajo similar que permita la evaluacion de la situacion fiscal, legal, laboral,
registral, contable, medioambiental, técnica, operativa, de
mercado/competitiva o de otro tipo.

Esta carta debe ser leida junto con el Informe de valoracién adjunto a la
misma.




La red de firmas de KPMG no ha asesorado a Cvne en relacion con la OPA ni ha participado en
negociaciones con respecto a los términos de esta transaccion. En todo caso, adicionalmente, el
equipo de Corporate Finance que esté efectuando esta valoracion no esta llevando a cabo en este
proceso ningun otro trabajo distinto al indicado arriba para la Sociedad.

Este Informe debe ser leido y considerado en su totalidad, teniendo en cuenta el propoésito
anteriormente mencionado, y en ningln caso debe interpretarse o extraerse partes del mismo de
forma independiente o aislada.

Atentamente,
\
&
Jorge Rioperez Mariano Anton
Socio Director
KPMG Asesores, S.L. KPMG Asesores, S.L.
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad Reg. Mer Madrid, T.14.972, F.53,

limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas Sec. 8, H. M -249.480, Inscrip. 1%
a KPMG C (‘*KPMG i "), sociedad suiza. N.I.F. B-82498650
Todos los derechos reservados.
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Antecedentes

Objetivo de nuestro trabajo

Metodologias de valoracion
de acuerdo con el RD
1066/2007

Resumen ejecutivo (1)

Cvne es una empresa cotizada en el mercado continuo en las Bolsas de Bilbao y Madrid cuya principal actividad es la elaboracion, comercializacion
y distribucion de vino. Su actividad se compone de:

m Cvne,
= Contino, y
= Mikuni: empresa de distribucién y comercializacién de vino en Japon.

El Consejo de Administracién de Cvne tiene previsto llevar a cabo una OPA de exclusion de las acciones de la Sociedad.

KPMG ha sido contratado por el Consejo de Administracién de Cvne con el objetivo de realizar una valoracion de la totalidad de las acciones de
Cvne, de acuerdo con las metodologias de valoracién establecidas en el RD 1066/2007 en el marco de una posible OPA por exclusion de sus
acciones.

Las metodologias de valoracion que se han considerado de aplicacion, de acuerdo con el articulo 10.5 del RD1066/2007, asi como otras que se han
considerado de aplicacidon segun el experto independiente, han sido las siguientes:

= Valor tedrico contable o neto patrimonial (en adelante “VTC”) de la Sociedad y, en su caso, del grupo consolidado, calculado de acuerdo con los
ultimos estados financieros no auditados a 30 de septiembre de 2014.

= Valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado.

= Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusion mediante la
publicacién de un hecho relevante, cualquiera que sea el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

A la fecha de elaboracién de este Informe no se ha realizado dicho anuncio de propuesta de exclusidn, por lo que se ha tomado la Gltima fecha
de cotizacién inmediatamente anterior a la emision de este Informe como fecha de referencia para analizar la cotizacion media ponderada del
ultimo semestre.

= Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el
afio precedente a la fecha del presente Informe.

= Otros métodos de valoracion aplicables al caso concreto y aceptados cominmente por la comunidad financiera internacional, tales como:
— Metodologia del descuento de flujos de caja (DCF).

— Metodologia de multiplos de mercado:
= Compafiias cotizadas comparables.
= Transacciones comparables.

— Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne.

© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.




Resumen ejecutivo (Il)

Resultados de nuestro
trabajo

Valor estimado de Cvne

Valor de los fondos Rango de valor por

i (2)
propios (EqV) —LL Valor por accion

Criterio/método aplicado

Importes en millones de euros y euros por accién

Valor teérico contable de Grupo Cvne a 30 de septiembre de 2014 120 8,43 8,43

Valor teérico contable de Cvne (a nivel individual) a 30 de septiembre de 2014 114 7,99 7,99

Valor liquidativo nferior a todos los demas

Cotizacién media ponderada de las acciones durante el semestre inmediatamente
anterior

A 22 de mayo de 2015 237 16,64 16,64

Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se
hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio precedente a la No ha habido
fecha del acuerdo de solicitud de exclusién

Otros métodos de valoracién generalmente aceptados

Descuento de flujos de caja @ 200 217 14,03 15,23 14,63
Multiplos de compafiias cotizadas comparables 214 251 15,04 17,63 16,33
Multiplos de transacciones precedentes 189 230 13,25 16,18 14,72
Transacciones precedentes de Cvne 242 16,98 16,98

Notas: @ Numero de acciones: nimero total de acciones neto de autocartera a la fecha de valoracion de acuerdo con la informacion facilitada por la Sociedad (14.229.700 acciones).
@ Se corresponde con el valor medio del rango de valor por accion.
(3 Rango de valor considerando + 0,25% sobre WACC y + 0,25% sobre g, siendo el valor medio la media del rango.
@) Transaccion realizada los dias 10 de junio de 2014 y 12 de junio de 2014 de aproximadamente el 6,6% del capital social de Cvne por un accionista con representacion en el
Consejo de Administracion.

Un detalle de la aplicacién de dichos métodos y/o criterios, asi como de las consideraciones sobre su respectiva relevancia se incluye en la
aplicacién de cada método segun lo detallado en este Informe.

Conclusiones de nuestro De acuerdo con los objetivos y alcance de nuestro trabajo descritos en este Informe y los métodos y criterios de valoracidn analizados, concluimos
trabajo que, tanto a la fecha de la valoracion asi como a la fecha de este Informe, el valor por accién de Cvne se sitla en un rango comprendido entre
14,03 euros y 16,98 euros por accidn, que se corresponde con el valor minimo de la aplicacion del DCF y el importe de la transaccion precedente
entre accionistas de Cvne realizada durante el mes de julio de 2014.
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Antecedentes
Breve descripcion de Cvne

' Free float 0
l 15,50% ;

Cvne es una bodega familiar que se fundé en 1879, en la localidad riojana de Haro, denominacién de origen Rioja, Maria Ugjgg.,joba"a 0

en particular la zona donde se encuentra Cvne se denomina Rioja Alta. La empresa cotiza desde 1997 en el Victor Uit Vallejo ¢)

Mercado Continuo de la Bolsa, concretamente en las Bolsas de Bilbao y Madrid. 1,15% \
= Cvne fue una de las primeras bodegas de La Rioja en embotellar vino. En 1900 disponia de una capacidad de vietr Urlrfg?«y:ba"a 0

envejecimiento extraordinaria, 80.000 botellas. Actualmente gestiona aproximadamente 500 hectareas de vifiedos en Asua de Inversiones,

.. v~ . . . .. Familia Real de Asua S.L. (*
La Rioja, con vifiedos en propiedad y en alquiler. El 80% de las cosechas provienen de la Rioja Alta y el 20% de la "Arteghe () 43,255.7},
.. 3,15%
Rioja Alavesa.
= Sus productos provienen de: oociedad de
- . de Valores
— Cvne, bodega originaria. Mobiliarios, S.A.

5,53%
— Vifia Real, situada en la Rioja Alavesa.

Notas:  Mendibea 2002, S.L, (en adelante “Mendibea”), principalmente,
indirectamente a través de La Fuente Salada, S.L.

(*) Accionistas miembros del Consejo de Administracion.

Distribucion geografica de las ventas

= Cvne Un detalle de la distribucion de ventas de Cvne es como
sigue:
— Cune Alemania Otros
1% 69
B . EEUU
Imperial » 6%
— Monopole México
7%
— Corona Inglaterra
4% k
, Bodega y servicios
— Real de Asta fen¥,a|es Suiza
. 6% Espafia

= Vifia Real 70%

~  Vifia Real 9

— Pagos de Vifareal

V4 Nota: Informacién facilitada por la Compaiiia a 31 de diciembre de 2014.

1 Cvne exporta el 30% de su elaboracion de vino a 72 paises !

Fuente: Pagina web de Cvne, informacién facilitada por la Direccién de la Sociedad, Alimarket, Bloomberg, CNMV e informe de accionistas de Cvne (X25).
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Antecedentes

Breve descripcion de Contino y Mikuni

Breve descripcion de Contino

Vifiedos del Contino es una explotacién vitivinicola integral fundada en 1973.

Sus vinos se obtienen de vifas situadas en un meandro del Ebro en Laserna, tierras
de Laguardia, en la Rioja Alavesa.

En el afio 2013 Cvne adquiere un 45% de Contino. Tras esta operacién Cvne pasa a
poseer el 95% del accionariado.

El vino se elabora en depdsitos de fermentacion con capacidad reducida para
incrementar la calidad.

Alrededor del 30% de las ventas de Contino son exportaciones.

En el afio 2013 Decanter destaca a Contino entre los mejores vinos blancos de
Espafia.

Un detalle de los vinos de Contino son los siguientes:
— Contino: Reserva, Gran Reserva y Blanco.

— Graciano.

— Vifa del Olivo.

La distribucién de vinos de Contino se realiza a través de la red de distribucién de
Cvne, tanto a nivel internacional como nacional.

Breve descripcion de Mikuni

Mikuni es una empresa japonesa dedicada a la importacion y distribucion de vino
que fue fundada en 1999.

Previa a la adquisicion de Mikuni por parte de Cvne, se llevé a cabo una segregacion
de la misma ya que su actividad se encontraba incluida en su accionista. Una vez
llevada a cabo la mencionada segregacion, fue adquirida por Cvne a través de Cvne
Excellars, S.L. en marzo de 2014 a la embotelladora de Coca-Cola en el Pacifico
(denominada Mikuni Coca-Cola Bottling), mediante recursos propios y asumiendo la
deuda de Mikuni con la matriz.

Actualmente la empresa cuenta con 110 empleados.

Mikuni lleva a cabo la distribucion tanto de vinos de Cvne y Contino, como otros
vinos de otras marcas y denominaciones de origen.
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Antecedentes

Breve descripcion de Cvne: evolucion histérica

Reconocimientos y hechos relevantes recientes

= ElRey Juan
Carlos | inaugura
La Bodega Vifia
Real.

Se establece La Aldea del

Vino como un centro dinamico

de actividades en torno al

vino. En este espacio, aparte
de visitas diarias para grupos,

se celebraran catas, ferias,
exposiciones, etc.

Imperial es
galardonado como el
mejor vino del
mundo por el Wine
Spectator.

Decanter destaca a
Contino entre los
mejores vinos
blancos de Espafia.

- i

= Cvne renovo

de su bodega

en Haro.

integramente la
Aldea del Vino, el
centro neuralgico

originaria, situada

= Se puso en marcha
el sistema de
plantacion de alta
densidad. Se
plantaron vifias de
alta densidad para
obtener un
rendimiento de
entre 6.000 y 9.000
cepas por
hectarea, superior
a la cantidad usual.

= CVNE recibe
varios galardones
por ser una
empresa
comprometida
con el medio
ambiente.

Fuente: Pagina web de Cvne e informacion facilitada por la Direccién de la Sociedad.

= Cvne adquiere un
45% de Contino.
Tras esta
operacion posee
el 95% del
accionariado.

= En marzo de
2014 Cvne
adquiere el
100% de Mikuni
distribuidora
japonesa de
vino que pasa a
integrarse
dentro de Cvne.

» EnJulio de
2014 un
accionista
significativo y
miembro del
Consejo de
Administracién
vende un 6,7%
de su
participacion a
otro accionista.
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Antecedentes
Breve descripcion de Cvne: productos

S . m Los vinos de crianza con denominacién de origen Rioja son vinos m Espafa = Latam
r. Denominacién p
~~ de Origen Calificada .z
RIOja de alta rotacién con gran volumen de ventas. = Europa
" Crianza = Elvino de crianza supone un 63%® del total de ventas. = EEUU
( Z’/ N .
R YL~ . ~ . ..
m[{,%gé = Corresponde a vinos al menos en su tercer afio de envejecimiento m Asia
que han permanecido un afio como minimo en barrica de roble.
3‘? Descamteacia = Corresponde a vinos muy seleccionados con una crianza minima m Espafia = Latam
o~ de Origen Calificada . ~
wa‘ RIOja - entre barrica de roble y botella de tres afios, de los cuales uno al = Europa
o menos en barrica. EEUU
S 7
it Jeal Reserva , . "
= Elvino de Reserva supone un 22%® del total de ventas. « Asia
(e B = Son vinos que fortalecen la imagen de marca y que permiten
i incrementar las ventas de los vinos de crianza.
-'-?i‘.,’, Denominaciin = Corresponde a vinos de grandes cosechas que han sido criados = Espafia m Latam
D)~ le Origen Calificada e ~ . ~
c"‘z’“ Rioja | “7" e - un minimo de dos afios en barrica de roble y tres afios en botella. = Europa
Vi y, i 0/ (1
‘7“//7&{1/5%416 Gran Reserva = Elvino Gran Reserva supone un 6%® del total de ventas. u EEUU
T = Son vinos que fortalecen la imagen de marca y que permiten = Asia
‘ incrementar las ventas de los vinos de crianza.
m = La categoria otros vinos engloba los vinos blancos, rosados y m Espafia = Latam
,\ otras marcas de la bodega con denominacion de origen Rioja u = Europa
Otros vinos 3! otras denominaciones, tales como Rueda. » EEUU
F;J = Esta categoria de vinos supone un 9%® del total de ventas. = Asia
\ss

Fuente: Pagina web de Cvne e informacion facilitada por la Direccién de la Sociedad.
Nota® :  Informacién facilitada por la Compafiia a 31 de diciembre de 2014.
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Antecedentes
Breve descripcion de Cvne: andlisis financiero histérico (I)

Balance de situaci6n

mar.-14

1S2014

Cuenta de

Balance de situacion Cuenta de pérdidas y ganancias

Cifras en miles de euros
Inmovilizado intangible 103,0 11.090,0 11.097,0 Cifras en miles de euros
Inmovilizado material 27.119,0 28.594,0 27.169,0
Inversiones inmobiliarias 167,0 153,0 147,0 Ventas . N 48.607.0 544130 328170
Inversiones en empresas del grupo y asoc Ip 5.045,0 978,0 977,0 Prestaciones de servicios - - -
Invgrsiones .financieras‘a I.argo plazo 486,0 5.340,0 5.539,0 Importe neto de la cifra de negocios 48.607 54.413 32.817
Activos por impuesto diferido 265,0 1.552,0 1.863,0 L
Otros activos no corrientes - 163,0 - Crecimiento Ventas % (3,2%) 11,9% (39,7%)
Activo no corriente 33.185,0 47.870,0 46.792,0 ., .
Exictonci 404120 60.983.0 594730 Variacién Exist. Y PPTT en curso 161,0 3.052,0 (2.943,0)
xistencias 412, .983, 473, . . .
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 19.303,0 21.405,0 18.715,0 Trabajos realizados por la emp. Activo - - -
Inversiones financieras en grupo y asociadas cp - - - Aprovisionamientos (15.397’0) (22.028,0) (10.588,0)
Inversiones financieras cp - - - . .2
Periodificaciones a corto plazo : 20 10 Otros ingresos de explotacion 896,0 528,0
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 29.785,0 18.446,0 17.972,0 Gastos de persona| (6_508’0) (7_471’()) (6_606,0)
Activo corriente 935000 1008360 961610 Otros gastos de explotacion (9.704,0) (11.546,0) (6.405,0)
TOTAL ACTIVO 126.685,0 148.706,0 142.953,0 o - o
Capital 3.420,0 3.420,0 3.415,0 Ebitda 18.055 16.948 6.275
Prima de emisién 3.657,0 3.657,0 3.657,0 .
' ' ' 0 0 0 0
Reservas 93.967,0 99.7860  109.117.0 Margen Ebitda % 37,1% 31,1% 19,1%
’;Z:Lﬂ?::op;‘;$$rcicio 20 (B0 srag Amortizacion del inmovilizado (3.802,0) (3.667,0) (1.909,0)
(Dividendo a cuenta) (6.546,0) (6.119,0) - Imputacién subvenciones inmovilizado no financiero y otras - - 86,0
Otros |n§trumentos dg PN - 625,0 625,0 Deterioro y rdo enaj. Inmov. _ _ _
Subvenciones, donaciones y legados 953,0 906,0 897,0
PATRIMONIO NETO 107.569,0 117.625,0 121.485,0 Otros resultados 77,0 3.337,0 257,0
Provisiones a |§rgo plazo ) - 254,0 269,0 Ebit 14.330’0 16.618,0 4.709‘0
Deudas con entidades de crédito 477,0 1.973,0 1.973,0 )
Acreedores por arrendamiento financiero - - - Margen Ebit % 29,5% 30,5% 14,3%
Deudas con empresas del grupo Ip - - fi A
Otros pasivos no corrientes 155,0 - - Ingresos Inancieros 34610 49910 -
Pasivos por impuestos diferidos 454,0 2.222,0 2.064,0 Gastos financieros (340’0) (46’0) (263’0)
PASIVO NO CORRIENTE 1.086,0 4.449,0 4.306,0 Variac. VR en instr. Financieros
Provisiones a corto plazo 6,0 88,0 365,0 . ’ . :
Deudas con entidades de crédito 7.446,0 11.481,0 1.365.0 Difcias de cambio - (851,0) 686,0
Deudas con empresas del grupo cp - - - Deterioro y rdo enaj. IF - - (13,0)
Acreedores arrendamiento financiero cp - -
Otros pasivos financieros corrientes - - - RESULTADO FINANCIERO 6.0 (398’0) 410,0
Acreedores comerciales y otras deudas a pagar 10.578,0 15.063,0 15.432,0 Rd : - sz
o entidades participacion 108,0 156,0 -
Proveedores 7.714,0 12.787,0 9.269,0 ! !
Acreedores varios - - 2.069,0 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 14.444,0 16.376,0 5.119,0
Personal - - -
Pasivos por impuesto corriente 2.864,0 2.276,0 4.094,0 |mpU€St0 sobre beneficios (2-108:0) (808:0) (1-345|0)
Otras de“gas I°°” AAPP - - - Tipo impositivo % (14,6%) (4,9%) (26,3%)
Anticipos de clientes - - -
PASIVO CORRIENTE 18.030.0 26.632.0 17.1620 RESULTADO DEL EJERCICIO 12.336,0 15.568,0 3.774,0
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 126.685,0 148.706,0 142.953,0 Rdo Neto % 25,4% 28,6% 11,5%

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne
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Antecedentes

Breve descripcion de Cvne: andlisis financiero histérico (I1)

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio

TACC 2008-2014: 0.5% >
54.413
52.950
50.832 49.375 50.439 50.196 48.607
mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Desde 2007 hasta 2012, la cifra de negocios de Cvne se ha visto afectada por la crisis
econdémica, y en particular sobre el consumo, de Espafia dado que la mayor parte de
Su negocio se encontraba en Espafia. Para mitigar el efecto de la economia espafiola,
Cvne inicié un proceso de internacionalizacion de la misma. Aunque los voliumenes de
venta a nivel internacional representan en torno al 30% de la cifra de negocio de Cvne
(véase distribucion geografica de las ventas de Cvne), los precios medios de venta
son superiores al mercado nacional por la diferencia del mix de producto (més
reservas), aunque supone incrementar los costes de promocion del producto, de
publicidad y marketing.

Las principales ventas de Cvne se corresponden con vinos de alta rotacion (Crianzas),
cuyos precios se han mantenido practicamente constantes durante los Gltimos
ejercicios con leves incrementos a nivel internacional.

Los canales de venta en Espafia, principalmente son: (i) grandes cuentas, (ii) grandes
distribuidores, (iii) hosteleria, restauracion y catering (horeca), asi como (iv) la venta
directa. A nivel internacional el principal canal son grandes distribuidores.

El incremento de ventas de 2014 se debe a un incremento de los volimenes de venta.

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio

TACC 2008-2014: (1,4%)

19.426 >

18.497 18.452 19.015 18.055 -
16.398 16.948
mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Las principales partidas que componen la evolucién del Ebitda son:

= Aprovisionamientos: se corresponde, principalmente con la uva y vino a granel
utilizado en el proceso productivo. Las vendimias de 2011, 2012 y 2013 han sido
en términos generales escasas, por lo que el precio de la uva y del vino comprado
a terceros han sido mayores. Asimismo, se incluye otros costes de materiales,

tales como las botellas, corcho, capsulas, etc.

= Gastos de personal: segun los diferentes convenios colectivos se han producido

incrementos salariales por encima de la inflacion.

= Gastos de publicidad y marketing: para mantener el nivel de ventas en Espafia asi
como para llevar a cabo la expansion internacional, se ha incurrido en mayores
descuentos a las grandes distribuidores y grandes cuentas, establecimiento de
descuentos por objetivos, gastos de marketing para la penetracion en mercados
internacionales, asi como en publicidad del producto. Este efecto se puede
observar en 2014 donde las ventas incrementan significativamente y el margen

Ebitda es el mas bajo del periodo histdrico analizado.

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne para los ejercicios analizados. Los saldos a 31 de marzo de 2014 incluyen cambios en el perimetro de consolidacién de Cvne, tras la adquisicién de control en Contino y Mikuni como se detalla en las cuentas anuales.
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Antecedentes

Breve descripcion de Cvne: andlisis financiero histérico (I11)

Inversiones en activo fijo productivo (capex) Fondo de maniobra operativo

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio

3.572

2.390

7,0%

1.609

mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Capex —#— Ratio Capex sobre Ventas

Las inversiones en activo fijo realizadas por la Sociedad, se corresponden
principalmente con:

= Inversiones de mantenimiento: principalmente barricas de roble, depésitos y otro
inmovilizado afecto a la actividad de Cvne.

= Inversiones de expansion: en 2009 se llevé a cabo una inversion en instalaciones
técnicas, depositos de vinificacion y barricas para incrementar la capacidad de la
bodega.

Adicionalmente, el Ebitda de Cvne incluye un gasto anual de mantenimiento de las
bodegas de aproximadamente 500 mil euros.

No se han realizado grandes inversiones de mantenimiento durante los Gltimos
ejercicios en los activos de Cvne y Contino, por lo que se deberan realizar las mismas
en el futuro. En particular, teniendo en consideracion las caracteristicas de los
principales activos (i) caracteristicas de la construccion de la bodega de Contino (casa
solariega rodeada de vifiedos, con calados del siglo XV1) y (ii) la antigiiedad (més de
100 afios) de la bodega principal de Cvne en Haro.

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio

mar.-08 mar.-09 mar-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Importes en miles de euros y dias

Existencias 50.852 55.467 50.050 46573 44.486 44.412  60.983
Rotacion de existencias 351 398 370 337 323 333 409

Clientes 17.952 16.478 17.947 16.577 18.643 19.303 21.405
Periodo medio de cobro 124 118 133 120 136 145 144

Proveedores 9.564 6.552 7.892 5.984 5.013 7.714  12.787
Periodo medio de pago 66 47 58 43 36 58 86

Pasivos por impuesto corriente 0 3.127 2.537 3.993 14.261 2.864 2.276
Periodo medio de pago impuestos 0 22 19 29 104 22 15

Total FMO 59.240 62.266 57.568 53.173 43.855 53.137 67.325

Los saldos de marzo de 2014 se encuentran afectados por la consolidacion de Mikuni
y Contino.

El principal activo de Cvne son sus existencias cuya valoracion contable se realiza a
precio medio ponderado y se componen principalmente de: (i) materias primas y otros
aprovisionamientos, principalmente uva, y (ii) productos en proceso de crianza 'y
envejecimiento, que incluye tanto el vino en proceso de crianza como la botellay el
corcho en el caso de envejecimiento en botella, segun los estdndares establecido por
la denominacion de origen Rioja.

Dado que el producto con mayor volumen de ventas es el crianza, los periodos
medios de existencias se mantienen estables y no se ha variado significativamente el
mix de producto. Las ventas futuras de Cvne dependen de las existencias actuales en
funcién de las afiadas de cada vendimia (considerando su calidad y voliumenes de la
vendimia).

El periodo medio de cobro de clientes depende principalmente de los grandes
distribuidores y grandes cuentas.

El periodo medio de pago a los proveedores no es muy elevado ya que la vendimia
suele terminar en el mes de octubre, por lo que al cierre del ejercicio ya se ha pagado
la misma. El pago se realiza con pagarés y dependiendo del ejercicio podria hacerse
liguido més tarde. Asimismo, el saldo de 2014 incluye el dividendo pendiente de pagar
por un importe de aproximadamente 6 millones de euros.

Los pasivos por impuesto corriente en 2012 incluyen la devolucion de ayudas a la
inversion recibidas por Cvne en ejercicios anteriores.

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne para los ejercicios analizados. Los saldos a 31 de marzo de 2014 incluyen cambios en el perimetro de consolidacién de Cvne, tras la adquisicion de control en Contino y Mikuni como se detalla en las cuentas anuales.

© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados. 14



Antecedentes
Breve descripcion de Cvne: andlisis financiero histérico (IV)

Deuda financiera neta Adquisiciones recientes realizadas

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio Durante el ejercicio 2014, Cvne ha llevado a cabo dos adquisiciones:

u EIl 3 de diciembre de 2013 se ha adquirido el 45% del capital social de Contino, por
un importe de 11.250 miles de euros.

2958 La adquisicion se ha realizado mediante salida de efectivo por un importe de 8.065
859 miles de euros, asi como un pago aplazado al vendedor por importe de 2.756
miles de euros, pendiente de pago durante los proximos ejercicios.

(5.361) = El 18 de marzo de 2014 se ha adquirido el 100% del capital social de Mikuni por
(9.847) un importe de 6 millones de euros. En la operacion, Cvne ha asumido una deuda

(15.066) neta de 2 millones de euros. Ambos importes se han abonado en efectivo.

(21.707) En este Informe se incluye un mayor analisis de ambas transacciones.
(28.055)

mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Nota: Saldos negativos equivalen a excedentes de tesoreria.

Durante el periodo comprendido entre 2004 y 2008 la deuda financiera neta de la
Sociedad era acreedora, principalmente asociada a la financiacion bancaria requerida
para la construccién de la nueva bodega de Vifia Real. A partir de la finalizacion del
pago de la inversion, Cvne ha dispuesto de caja, incluso habiendo repartido
dividendos.

La reduccion de caja en el afio 2014 se debe a:

= Adquisicion de Contino, parte de la misma se ha afrontado mediante un pago
aplazado al vendedor (vendor finance).

= Adquisicion de Mikuni, asi como la deuda asumida en su adquisicion, entre Mikuni
y Cvne que en la consolidacion se elimina.

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne para los ejercicios analizados. Los saldos a 31 de marzo de 2014 incluyen cambios en el perimetro de consolidacién de Cvne, tras la adquisicion de control en Contino y Mikuni como se detalla en las cuentas anuales.
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Antecedentes
El sector del vino

Cadena de valor del vino

Produccién Procesado Crianza Embotellado Distribucién

Nacional e

Despalillado y
internacional

estrujado

Fermentacion y Proceso de

iy f Embotellado
maceracion crianza

Gestion de los vifiedos

= Gestion del suelo. = Recepcion, = Fermentacion: el = Crianza en barricas = Fase muy importante = Distribuciény
L clasificacion y azucar el mosto se de madera. en el proceso de comercializacion del
= Irmgacion. despalillado de la convierte en alcohol elaboracion, ya que vino a partir de
= Poda. uva. etilico mediante la - Procgsq d? una vez embotellado, diferentes canales de
L . accion de levaduras envejecwnlento v el vino se redondea y distribucion:
= Fertilizacion. - Estru1ag|p p;rf la naturales presentes maduracion del vino. alcanza su momento s i
= Cosecha. §>}Hggf:|on eimosto en el hollejo de la = Micro-oxigenacion optimo de consumo. g;cr:g;;eéilerc:ta&
. L uva. que permite la = Crianza en botella:
Tratamiento sanitario Prensado de la pasta y estabilizacién del . ) — Horeca.
vegetal. para obtener el vino Maceracpr], color del vino consiste en.Ia .
‘ fermentaciony : permanencia del vino — Distribuidores
Transporte de la uva. malolactica. dentro de la botella minoristas

en la sala de botellero

u  Clarificacion, de la bodega.

filtracion y
tipificacion.

La cadena de valor del vino viene determinada por la denominacién de origen en la que se encuentre el vino, ya que dicha denominacion podra establecer los procesos de producciony
elaboracion del vino, asi como marcara el valor del producto terminado y la imagen en el mercado en funcién de su reconocimiento y prestigio internacional.

La denominacioén de origen puede determinar, entre otros:

m El proceso de gestion de los vifiedos, estableciendo el tipo de vides y su cuidado.

u El procesado del vino en la fase inicial de elaboracion.

u El proceso de elaboracion, estableciendo la crianza en barricas de madera y periodos de crianza tanto en barrica como en botella.

= El embotellado del vino con el sello del Consejo Regulador.

Fuente:  Alimarket y Observatorio Internacional del Vino.
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Caracteristicas generales del sector en Espafa Denominacion de origen Rioja

Antecedentes

El sector del vino en Espafia

Los ingresos de las empresas que operan en el sector alcanzaron en el ejercicio
2013 un importe de 6.465 millones de euros, de los cuales en torno al 40%
representan la exportacion, siendo Espafia uno de los paises lideres a nivel
mundial.

La exportacion de vino espafiol est4 afectada por la venta de vino a granel en
grandes volimenes a precios muy bajos, por lo que el precio medio de exportacion
se sitlla en torno a 1,15 euros por litro.

Respecto a la elaboracion de vino, en el ejercicio 2013 se produjeron 41,6 millones
de hectolitros de vino en todas las denominaciones de origen que conforman
Espafia, siendo una campafa inferior en un 22,3% a la anterior.

Es un mercado muy atomizado ya que los 30 principales productores y
distribuidores de vino representan en torno al 46% del mercado y ninguno tiene
una posicion dominante en el sector, siendo Cvne uno de los principales jugadores
del mercado.

Empresa Ventas cuotade

mercado
Importes en millones de euros. Cifra de ventas del ejercicio 2013
1 Grupo Freixenet 532,8 8,2%
2 J. Garcia Carrion S.A. (Vinos) 339,8 5,3%
3 Félix Solis Avantis S.A. 250,0 3,9%
4 Grupo Codorniu 232,0 3,6%
5 Grupo Miguel Torres 195,0 3,0%
6 United Wineries Iberia (Grupo Arco) 160,0 2,5%
7 Grupo Gonzélez Byass 160,0 2,5%
8 Pernod Ricard Winemakers Spain 120,0 1,9%
9 Grupo Barén de Ley 82,5 1,3%
10 Grupo Faustino 80,0 1,2%
14 Cvne 54,4 0,8%
Total 30 mayores productores de vinos 2.976,3 46,0%
Total mercado 6.465,3

Regién privilegiada para el cultivo de la vid y elaboracion de vinos de alta calidad
con personalidad Gnica y gran aptitud para la crianza.

La zona de produccion de la denominacion de origen calificada Rioja esta situada
en el Norte de Espafia, a ambos margenes del rio Ebro.

Cuenta con 63.593 hectareas de vifiedo protegidas actualmente por la
denominacién que se distribuyen en el territorio de las tres provincias riberefias del
curso alto del Ebro: La Rioja (43.885 hectareas), Alava (12.934 hectareas.) y
Navarra (6.774 hectareas), zona geografica con una altitud maxima de 700 metros.

Toda la zona se beneficia de la confluencia de dos climas opuestos como el
atlantico y mediterraneo, que proporcionan temperaturas suaves y precipitaciones
anuales algo superiores a los 400 litros por metro cuadrado, condiciones muy
idoneas para el desarrollo de la vid.

La produccion media actual de la denominacion se sitta entre 280 y 300 millones
de litros, de los que el 90% corresponde a vino tinto y el resto a blanco y rosado.

Fuente: Alimarket y Observatorio Internacional del Vino.
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Antecedentes

El sector del vino en el mundo

Caracteristicas generales del sector a nivel mundial

Distribucion geogréfica

Un detalle de las principales cifras del sector del vino a nivel mundial es como sigue:

Principales cifras 2000 2005 2008 2010 2012 2013

Cifras en millones de hectareas y millones de hectolitros

Superficie vifiedo (hectareas) 7,9 7,9 7,7 7,6 7,5 7.4
Variacion n.d. 00% (25% (@,3)% (1,3)% (1,3)%
Produccion vino (hectolitros) 280,0 278,0 269,0 264,0 252,0 278,6
Variacion nd. 0O7)% GB2)% ((19% (45% 10,6%
Consumo vino (hectolitros) 226,0 239,0 251,0 242,0 243,0 238,7
Variacion n.d. 5,8% 5,0% (3,6)% 0,4% (1,8)%
Produccién vino sobre Consumo vino 1,2 % 1,2 % 1,1x 1,1x 1,0 x 1,2 x

Las principales conclusiones que se obtienen son:

= Desde 2008 se ha reducido la superficie de vifiedo a nivel mundial, aunque la
produccion del vino se ha incrementado, como consecuencia de la mejora de los
procesos de cultivo y gestion de los vifiedos.

= El consumo de vino se ha reducido desde el ejercicio 2008, a una tasa de
crecimiento medio ponderado anual (TACC) negativa del 0,8%, por lo que en el
mercado existe un mayor nivel de oferta que de demanda.

Dicho desequilibrio ha provocado una presién de precios a la baja entre los
principales productores y distribuidores de vino.

= Tal y como se muestra en los graficos del lado derecho de la pagina, los
principales paises productores de vino no se corresponden con los principales
consumidores, por lo que paises como Espafia e ltalia tienen que exportar un
fuerte volumen de vino y competir por los mercados internacionales.

Principales paises productores de vino

Un detalle de los principales paises productores es como sigue:

Resto
27%
Espafia

15%

China
4%

Australia
5%
Chile EE.UU.
5% 8%
Argentina
5%

Principales paises consumidores de vino

Un detalle de los principales paises consumidores es como sigue

Francia
12%

Alemania

China 9%
Espafia 7%
% N .
Argentina  Reino Unido
4% 5%

Fuente: Alimarket y Observatorio Internacional del Vino.
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Objetivo de nuestro trabajo

Estimacion de un rango de KPMG ha sido contratado por el Consejo de Administracion de Cvne con el objetivo de realizar una valoracion de la totalidad de las acciones de

Cvne, de acuerdo con las metodologias de valoracion establecidas en el RD 1066/2007 en el marco de una posible OPA por exclusion de sus

valores de Cvne en el .
acciones.

entorno de una posible OPA N . L, . , . L . L

» Debemos sefalar que todo ejercicio de valoracidn lleva implicitos, ademas de factores objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio, y

por exclusion que, por lo tanto, el “valor” obtenido constituye tnicamente una estimacion a utilizar como un punto de referencia para las partes interesadas en
llevar a cabo una transaccion, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones de
nuestro trabajo. Asimismo, debe tenerse en consideracion que en el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios diferentes para un
negocio en particular debido, entre otros, a factores subjetivos como el poder de negociacion entre las partes o a distintas percepciones de las

perspectivas futuras del negocio.
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (I)

Bases de informacion Para la realizacion de nuestro trabajo, hemos llevado a cabo los siguientes procedimientos:

Obtencién y andlisis de la siguiente informacioén de Cvne, que consideramos suficiente para la realizacion de nuestro trabajo y para concluir
respecto al valor de las acciones de la Sociedad:

Cuentas anuales individuales y consolidadas auditadas para los afios comprendidos entre el 31 de marzo de 2007 y el 31 de marzo de
2014.

Ultimos estados financieros correspondientes al 30 de septiembre de 2014, individual y consolidado.
Cuentas anuales individuales y consolidadas no formuladas y no auditadas a 31 de marzo de 2015.

Presupuesto correspondiente al ejercicio terminado el 31 de marzo de 2015, aprobado por el Consejo de Administracion de la Sociedad
celebrado el 10 de abril de 2014.

Plan de negocio en el que se incluyen las proyecciones financieras para el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2015y el 31 de
marzo de 2020, junto con las principales hipotesis empleadas en su preparacion (en adelante “el Plan de Negocio”), que ha sido
aprobado por el Consejo de Administracién de la Sociedad celebrado el 16 de abril de 2015.

Borrador de acuerdo entre determinados accionistas de Cvne que se tiene previsto firmar en el entorno de la OPA de exclusién, por el
que inmovilizaran sus acciones en la misma, en el que se incluye, entre otros aspectos:

Politica de dividendos, en los términos que se describen en este Informe.

Mecanismos de liquidez que permite de forma periddica la venta de acciones de la Sociedad, cuya valoracién se determinara en base
al multiplo EV/Ebitda. Se estimara como el Ebitda consolidado del Gltimo ejercicio cerrado multiplicado por 11,11x, ajustado por el
valor de la deuda financiera neta.

Hechos relevantes comunicados por la Sociedad a la CNMV desde el 1 de enero de 2011 hasta la fecha de emisién de este Informe.

Informacion publica relativa a determinadas transacciones o acuerdos de adquisicion recientes de paquetes minoritarios de acciones de
Cvne durante el ejercicio 2014.

Informacion publica relativa al sector en el que Cvne desarrolla sus actividades (principalmente, Alimarket y Observatorio Nacional del
Vino).

Informacion publica relativa a compafiias cotizadas comparables de la Sociedad (precios de cotizacion, informacion econémico
financiera, informes de analistas, etc.), asi como a transacciones comparables del sector en el que opera Cvne (precio de la transaccion,
informacion econémico financiera, etc.).

Informaciéon macroecondmica global sobre los paises en los que opera la Sociedad.

Informacion concerniente a otros factores en relacién con la organizacién, el mercado y los negocios en que Cvne desarrolla sus
actividades.
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (ll)

Procedimientos de nuestro Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid de la cotizacion media ponderada de las acciones de la Sociedad en los seis

. meses inmediatamente anteriores al 22 de mayo de 2015.
trabajo

Lectura de actas del Consejo de Administracion y de la Junta de Accionistas celebradas durante el ejercicio 2014 hasta la fecha de
emision del Informe.

Otra informacién econdmica y financiera que hemos considerado necesaria o de interés para la realizacion de nuestro trabajo, incluyendo
informacion financiera y de mercado posterior a la finalizacién de nuestro trabajo de campo, relativa a la Sociedad, obtenida con el
objetivo de confirmar, en su caso, las conclusiones de nuestro trabajo.

Aplicacion de las metodologias de valoracion de conformidad con el RD 1066/2007, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién
de valores, asi como analisis de la respectiva relevancia de cada una de ellas.

Andlisis general de las caracteristicas, situacion actual y perspectivas del sector en el que opera Cvne, asi como de la situacion
macroecondmica y de los mercados financieros que le afectan.

Andlisis de la coherencia y razonabilidad global de las proyecciones financieras en su conjunto desde un punto de vista financiero.
Estimacion de los principales parametros de los métodos de valoracién y aplicacion de dichos métodos, en su caso.

Conciliacion de las magnitudes financieras incluidas en el presupuesto del ejercicio 2015 con las cuentas anuales no formuladas y no
auditadas a 31 de marzo de 2015, de la cual no se desprenden diferencias significativas que modifiquen las conclusiones de nuestro trabajo.

Mantenimiento de diversas reuniones y conversaciones con la Direccién y el Vicepresidente y Consejero Delegado de Cvne y sus asesores,
con el objeto de recabar toda aquella informacion que se ha considerado necesaria para la realizacion de nuestro trabajo.

Lectura de actas del Consejo de Administracion y de la Junta de Accionistas desde el 1 de enero de 2014 hasta la fecha de este Informe.

Obtencién de una carta firmada por un representante con facultades suficientes para representar a Cvne en las gestiones relacionadas con
el proceso de valoracion de la Sociedad descrito, en la que nos confirman, entre otros aspectos, que las proyecciones financieras, incluidas
en el Plan de Negocio que nos han facilitado y las hipétesis empleadas en su preparacion representan su opinion mas fundamentada
considerando las presentes circunstancias y su esperada evolucién a futuro, que se nos ha facilitado toda la informacién que a su juicio es
relevante para la preparacion de este Informe, asi como todo aquélla que hayamos podido requerir para la elaboracion de nuestro Informe, y
que no hay ningun aspecto o activos de Cvne y sus sociedades participadas que no haya sido puesto en nuestro conocimiento que pudiera
tener un efecto significativo sobre los resultados de nuestro trabajo.

Andlisis y conclusiones basados en los resultados obtenidos.
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (lll)

En relacion con nuestro trabajo, debemos sefialar que el mismo:
Asume que en la fecha del Informe la Sociedad y sus activos continuaran operando como hasta entonces,

Esta basado en las condiciones financieras pasadas y presentes de la Sociedad y sus activos y pasivos en la fecha de valoracion, asi como
en las previsiones a futuro existentes en la actualidad, y

Asume que la Sociedad no posee activos o pasivos no desglosados en balance, reales o contingentes, ni obligaciones no usuales o
compromisos sustanciales, que no sean los normales del desarrollo de su actividad, y que no tiene litigios relevantes pendientes de los que
no hayamos sido informados a través de la informacion recibida cuyo desenlace pudiera tener un efecto material en nuestros analisis.

La Sociedad nos ha confirmado que no existen subvenciones que hayan sido solicitadas, que esté previsto solicitar y/o que estén pendientes
de desembolso distintas de las incluidas en este Informe (véase apartado Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos).

Asimismo, la Sociedad nos ha confirmado que no existen operaciones de desinversién de activos o unidades de negocios en curso que
estén negociandose a importes superiores a los implicitos en esta valoracion, y que ademas no esta previsto llevar a cabo desinversiones de
activos.

Finalmente, los activos o pasivos desglosados en balance, reales o contingentes, o de los que hayamos sido informados durante el
transcurso de nuestro trabajo, han sido considerados en la valoracién tal y como se explica en este Informe, en el epigrafe denominado
Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos.

Nuestra conclusion de valoracion esta basada en informacién contable no auditada a 30 de septiembre de 2014, asi como otra informacion
econdémica y financiera recibida de la Direccion de la Sociedad. El alcance de nuestro trabajo no ha incluido la realizacién de ningin proceso
comparable a una auditoria ni hemos sometido la informacidn financiera de este Informe a ningun proceso de verificacién. Los procedimientos
realizados no constituyen ni por su naturaleza ni por su extension los necesariamente requeridos de acuerdo con la legislacion vigente para la
emisién de una opinion de auditoria.

A los efectos del Informe, la Direccion de la Sociedad se entiende la compuesta por el Vicepresidente y Consejero Delegado, Director Financiero
y Director de Administracion.

Nuestro trabajo tampoco ha consistido en la realizacién de una due diligence ni trabajo similar que permita la evaluacion de la situacion fiscal,
legal, laboral, registral, contable, medioambiental, técnica, operativa, de la situacion de mercado y competitiva o de otro tipo.

Asimismo, nuestro trabajo se ha basado, entre otras, en fuentes de informacién publicas. No ha constituido parte de nuestro trabajo el contraste
de dicha informacién con evidencias externas a la Sociedad. No obstante, si hemos comprobado, hasta el limite del alcance de los
procedimientos descritos anteriormente, que la informacion presentada es consistente con otros datos que nos puedan haber sido
proporcionados durante el curso de nuestro trabajo.

Tampoco hemos efectuado una inspeccion fisica de ninglin activo o pasivo concreto. Nuestra opinién no debe considerarse una evaluacién de
riesgo, ni un andlisis de la solvencia crediticia de la Sociedad, ni ha sido objeto de asesoramiento fiscal, legal o contable.
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (V)

Las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio y utilizadas para la preparacién de este Informe han sido las aprobadas por el
Consejo de Administracion de la Sociedad. De acuerdo con la informacién recibida, dichas proyecciones financieras representan la posicién mas
fundamentada de dicho Consejo de Administracion respecto a la posible evolucion de los negocios de Cvne a futuro, considerando las
circunstancias actuales de la Sociedad, su esperado desarrollo y su plan de actuacion. Las proyecciones financieras preparadas por la Direccién
de la Sociedad se componen de las proyecciones consolidadas de Cvne que incluyen la propia actividad de Cvne y las participadas de Cvne
Excellars, S.L.U. Cvne Bilbao, S.A., (Vinos y Vifiedos de Montenegro, S.L.U.) y Europvin, SAS, asi como Vifiedos del Contino, S.A. y Mikuni
Wine Co. Ltd. Es probable que los resultados reales difieran de la informacion financiera proyectada debido a que los distintos acontecimientos y
circunstancias no siempre se producen segun lo previsto, y las diferencias resultantes pueden ser materiales. Por tanto no aceptamos
responsabilidad ni garantia alguna en cuanto al cumplimiento de dichas proyecciones de la forma en que se han definido.

Hemos analizado la coherencia y razonabilidad global de las proyecciones financieras en su conjunto desde un punto de vista financiero, en
relacion con el desarrollo financiero histérico de la Sociedad, condiciones econdémicas y financieras actuales y esperadas a futuro, asi como la
informacion publica disponible, incluyendo informes de analistas de compafiias comparables y del sector, y hemos discutido tales proyecciones
con la Direccion de la Sociedad. Teniendo en consideracién los procedimientos realizados, concluimos que las proyecciones financieras
incluidas en el Plan de Negocio son razonables.

La Direccién nos ha confirmado que no existen activos no afectos a la explotacidn u ociosos a efectos de valoracion, ni pasivos contingentes por
procedimientos legales ni litigios de caracter material adicionales a los ya recogidos bien como provisiones en el balance de la Sociedad, bien en
nuestra valoracion como otros activos y pasivos.

Aungue consideramos que nuestra valoracién es razonable y defendible de acuerdo con la informacién disponible, debemos indicar que las
valoraciones de negocios no son una ciencia exacta, sino un ejercicio de opinién basado en la aplicacién, entre otros, de juicio profesional, que
requiere el empleo de hipotesis que contienen cierta dosis de subjetividad, por lo que terceras partes podrian no estar necesariamente de
acuerdo con dicha opinion.

Hemos preparado nuestro Informe Unica y exclusivamente para los fines anteriormente descritos y en el contexto de la posible OPA por
exclusion. Por tanto, debera tenerse en cuenta que la informacion en él contenida y el trabajo realizado corresponden, exclusivamente, a los
propositos descritos en este Informe y, en consecuencia, dicho Informe no debera considerarse adecuado ni utilizado bien por Cvne y/o terceras
partes para propositos diferentes a los descritos.

KPMG se exime expresamente de cualquier compromiso u obligacién de informar a cualquier persona sobre las modificaciones y consecuencias
de cualquier hecho o cuestidon que afecte a esta opiniéon y de los que se pueda tener conocimiento con posterioridad a la fecha de nuestro
Informe.

© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados. 25



KPMG'

cutting through complexity

Metodologias de
valoracion




Metodologias de valoracion

Metodologias establecidas Metodologias de valoracion

en el RD 1066/2007 Las metodologias de valoracion consideradas en la realizacion de nuestro trabajo se han desarrollado de conformidad con el articulo 10.5 del
RD 1066/2007, donde se establecen las metodologias de valoracion a aplicar en el caso de una OPA por exclusion:

VTC de la sociedad a nivel individual y, del grupo consolidado, calculado de acuerdo con los Ultimos estados financieros no auditados a 30
de septiembre de 2014.

Valor liquidativo de la sociedad a nivel individual y del grupo consolidado.

Cotizacién media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusién mediante la
publicacion de un hecho relevante, cualquiera que sea el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

A la fecha de elaboracion de este Informe no se ha realizado dicho anuncio de propuesta de exclusion, por lo que se ha tomado la Ultima
fecha de cotizacién inmediatamente anterior a la fecha de emision de este Informe, como fecha de referencia para analizar la cotizacion
media ponderada del Gltimo semestre.

Valor de la contraprestacién ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el
afio precedente a la fecha del presente Informe.

Otros métodos de valoracién aplicables al caso concreto y aceptados cominmente por la comunidad financiera internacional, tales como:
Metodologia del descuento de flujos de caja (DCF).
Metodologia de multiplos de mercado:
Compainiias cotizadas comparables.
Transacciones comparables.
Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne.

De acuerdo con nuestro entendimiento de la Sociedad y sus actividades, no hemos considerado relevantes otros métodos de valoracion
distintos de los mencionados anteriormente, teniendo en cuenta el sector, la actividad y las caracteristicas especificas de Cvne.

A continuacion se encuentra un detalle de la aplicacion de dichos métodos y criterios de valoracidn, asi como de las consideraciones sobre su
relevancia.
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Metodologias de valoracion
Valor tedrico contable (1)

Descripcion del valor tedrico contable o neto patrimonial por accién

Se entiende por valor tedrico contable o valor neto patrimonial de una accién o participacion en una sociedad el cociente de dividir la cifra de recursos propios de la entidad (patrimonio
neto atribuible a la sociedad dominante) por el nUmero de acciones emitidas por la misma netas de autocartera o acciones propias, entendiéndose por recursos propios de la entidad la
agregacion de su capital social menos el capital social no desembolsado, mas primas de emision, asi como otras reservas y remanentes, menos pérdidas acumuladas, menos
dividendo activo a cuenta, menos acciones propias y mas resultados del periodo netos de impuestos.

Se ha considerado el valor neto patrimonial de las acciones de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014, fecha de los ultimos estados financieros consolidados no auditados de la
Sociedad.

La Junta General de Accionistas celebrada el 10 de julio de 2014 adopt6 por unanimidad la reduccion del capital social de Cvne, mediante la amortizacion de 20.300 acciones propias
en autocartera, representativas del 0,1424% de su capital social. Dicha reduccion de capital se ha realizado con cargo a reservas voluntarias, por lo que las acciones propias quedan
totalmente amortizadas. Por tanto, el capital social se fija en 3.415.128 euros, dividido y representado por 14.229.700 acciones, de un valor nominal cada una de ellas de 0,24 euros,
totalmente desembolsadas.

Aspectos a considerar en la aplicacion del valor teérico contable o neto patrimonial

ElI VTC constituye un método estatico de valoracion que presenta una imagen puntual de la situacion patrimonial de la Sociedad en una fecha determinada e indica los recursos propios
contables de que dispone aquélla. Dichos recursos propios provienen del reflejo de operaciones histéricas con criterios contables entre las que se encuentran las aportaciones de
capital de los accionistas, rendimientos del negocio no distribuidos (legal o voluntariamente), ajustes por cambios de valor y otras.

Por tanto, el VTC, como se ha mencionado, es el resultante de la aplicacion de principios contables establecidos por la normativa reguladora vigente en el momento de la formulacion
de los respectivos estados financieros, asi como de otros criterios contables aplicados en su caso por la Direccion de la Sociedad. Asi, se podrian obtener distintos VTC para una
misma empresa dependiendo de la normativa contable concreta que se aplique, e igualmente, dos empresas con un mismo valor contable podrian presentar diferencias en su valor real
o de mercado, ya que, entre otros aspectos, cada una de ellas podria tener distintas expectativas de crecimiento, rentabilidades esperadas y/o niveles de riesgo.

Los criterios de valoracion para determinar el valor contable de cada uno de los activos y pasivos que se registran en el balance a una fecha determinada no son en algunos casos
criterios de valor de mercado (entendido éste como el importe por el que el comprador y el vendedor intercambiarian el activo o pasivo objeto de la transaccion, estando ambos
interesados y debidamente informados sobre los aspectos de la misma, la cual se debe realizar en condiciones de independencia mutua), sino criterios definidos por normas contables.
En algunas ocasiones, dichas normas contables incluyen conceptos similares al mencionado valor de mercado los cuales, dependiendo de la literalidad de las indicadas normas
contables, asi como sus diferentes interpretaciones y experiencia de aplicacién, pueden derivar en estimaciones de valor mas o menos cercanas al mencionado valor de mercado.

Por otro lado conforme a las normas contables a las que estan sujetas las compaiiias espafiolas, no resulta necesario en todos los casos registrar todos los activos y pasivos que
pueden contribuir a la generacion de flujos positivos 0 negativos de caja, como puede ser el caso de ciertos activos intangibles, el fondo de comercio o ciertos pasivos, tales como
posibles contingencias con baja probabilidad de ocurrencia.

Al ser el VTC un método de valoracion estatico, no tiene en cuenta los rendimientos que éstos pueden generar en el futuro, y por tanto no refleja necesariamente la rentabilidad que los
accionistas de una compafiia exigen a los recursos propios aportados ni pone en relacién dicha rentabilidad con la inversién asociada a su consecucion ni proporciona informacion
alguna acerca del rendimiento esperado que dicha inversion puede proporcionar en el futuro.
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Metodologias de valoracion
Valor tedrico contable (1)

Resultados de su aplicacion

Un detalle del célculo y el valor resultante de la aplicacién del método del valor tedrico contable o neto patrimonial tanto a nivel individual como a nivel consolidado es como sigue:

Valor teérico contable de Cvne Consolidado Individual Composicion del balance consolidado

Concepto 31-mar.-14 | 30-sep.-14 | 31-mar.-14 | 30-sep.-14

Importes en miles de euros

Valor contable

Patrimonio neto™” 116.719 120.588 110.192 113.654

Intereses minoritarios (625) (625) 0 0
Patrimonio neto atribuible accionistas sociedad dominante 116.094 119.963 110.192 113.654 Patrimonio

neto

Numero de acciones

NUmero total de acciones 14.250.000 | 14.229.700 | 14.250.000 | 14.229.700

Acciones en autocartera 20.300 0 20.300 0 _
Namero total de acciones en circulacion® 14.229.700 | 14.229.700 | 14.229.700 | 14.229.700 g
Valor neto patrimonial (Euros por accién)

Patrimonio neto 8,20 8,47 7,74 7,99 Pasivo no

Intereses minoritarios (0,04) (0,04) 0,00 0,00
Valor tedrico contable por accién 8,16 8,43 7,74 7,99

Notas: (1) Patrimonio neto esta minorada por el importe de las acciones en autocartera.

(2) A31demarzo de 2014 habia 20.300 acciones en autocartera que se han amortizado en la Gltima Junta General de Accionistas, tal y como se ha
mencionado anteriormente.

Las cuentas anuales individuales y consolidadas no formuladas y no auditadas a 31 de marzo de 2015 arrojan unos valores teéricos contables de
8,57 euros por accién y 9,11 euros por accion, respectivamente.

Fuente: Estados financieros individuales y consolidados de Cvne publicados en la CNMV.

ACTIVO PASIVO
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Metodologias de valoracion
Valor liquidativo (1)

Descripcion del valor liquidativo

El valor liquidativo es un método de valoracion estatico, cuyo objetivo es reflejar el valor neto resultante de una empresa ante un eventual proceso de disolucién y cese definitivo de su
actividad. Por lo tanto, su estimacién no considera la asuncion de continuidad de los negocios o el principio de empresa en funcionamiento.

Su procedimiento de calculo se basa, fundamentalmente, en la estimacién del valor de sus activos ante un proceso competitivo de reorganizacion accionarial de los mismos, asi como
la liquidacion de todos sus pasivos, considerando las plusvalias y/o minusvalias latentes asociadas al proceso de liquidacion, y el pago de todos los costes incurridos en el
desmantelamiento de la actividad, principalmente compuestos por gastos de indemnizacion de personal, gastos legales y otras contingencias asociadas.

En un proceso de liquidacion de activos y de pasivos se debe tener en consideracion:

Ante un proceso de liquidacién, el precio obtenido en la enajenacion de determinados activos de la empresa podria ser inferior a su valor registrado contablemente. Principalmente,
se podria deber a (i) celeridad del proceso competitivo de reorganizacién accionarial, (i) liquidez asociada a cada tipo de activo asi como (jii) el grado de conocimiento de los
posibles participantes de mercado de la eventual situacién de liquidacion de la empresa.

Asimismo, en un proceso de liquidacién, normalmente, se incurren en diferentes pasivos o posibles contingencias asociadas al mismo, principalmente relacionadas con los costes
laborales derivados de los despidos.

Aspectos a considerar en la aplicacion del valor liquidativo

En este sentido, de acuerdo con la informacion analizada a fecha 30 de Septiembre de 2014 el activo corriente (aproximadamente el 68% del activo total) de Cvne tiene un peso
elevado dentro de los activos totales, siendo las existencias a la misma fecha (aproximadamente el 62% del activo corriente) la mayor partida, la cual ante un proceso de liquidacién
ordenada de los activos se deberia tener en consideracion que:

En la actividad vinicola no se cuenta con referencias validas que permitan conocer el valor de venta de los activos (tanto vifiedos y sus derechos, como la venta de grandes
cantidades de vino ante un proceso de liquidacion).

El valor del vino en elaboracion y crianza se venderia a precios de vino a granel (significativamente inferiores al precio medio de venta del vino terminado).

La realizacion del producto terminado (vino embotellado) seria a precios inferiores al precio medio de venta, al colocar en el mercado un volumen elevado de litros que deberian de
ser adquiridos por grandes distribuidores, otros bodegueros o distribuidores.

El valor de las botellas de vidrio, etiquetas, corchos, capsulas y otros componentes asociados al vino seria muy bajo o incluso, en algunos supuestos con valor cero ya que se
deberian destruir o reciclar.

Asimismo, ante un proceso de liquidacion ordenada no habria un elevado éxito en el cobro de cantidades pendientes de distribuidores ya que segln la experiencia de la Sociedad,
cuando se cancela el contrato de distribucién a un distribuidor, es dificil que el distribuidor finalice abonando el total del importe pendiente de pago para lo que se debe de iniciar los
procedimientos judiciales oportunos, con los consiguientes costas judiciales y retraso en los calendarios de cobro.

Por otro lado, como hemos mencionado anteriormente, en la estimacion del valor liquidativo se deberian considerar los diferentes pasivos o posibles contingencias asociadas con los
costes laborales derivados de los despidos de la plantilla actual de la Sociedad.
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Valor liquidativo (ll)

Resultados de su aplicacion

En conclusién, no hemos considerado necesario su calculo ya que los valores que se desprenden de su aplicacién resultarian significativamente inferiores a los obtenidos de la
aplicacién de todos los métodos de valoracion descritos en este Informe. Por lo tanto, no se ha considerado preciso el calculo del valor liquidativo a efectos de la determinacién del valor

de mercado de Cvne.
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Metodologias de valoracion
Cotizacion media ponderada de las acciones (1)

Cotizacién media ponderada de las acciones
La Sociedad cotiza en las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao, asi como en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (Mercado Continuo) desde el 17 de julio de 1997.

El articulo 10 del RD 1066/2007 requiere asimismo considerar la “cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de
exclusién mediante la publicacién de un hecho relevante, cualquiera que sea el niUmero de sesiones en que se hubieran negociado”.

No obstante, a fecha de elaboracién del Informe no se ha realizado dicho anuncio de propuesta de exclusion, por lo que se ha tomado como fecha de referencia para analizar la
cotizacién media ponderada (acronimo en inglés VWAP), la de los Ultimos seis meses anteriores a la Ultima fecha de cotizacién inmediatamente anterior a la fecha de emisién de este
Informe, cualquiera que sea el nUmero de sesiones en que se hubieran negociado.

Un detalle del andlisis de la cotizacion media ponderada de las acciones de Cvne es como sigue:

Andlisis precio medio ponderado y volumen de acciones Ultimos seis meses Volumenes y precios medios
18,00 - 3.500 Voltimenes de cotizacion diaria (acciones)®
> Periodo 23/11/14-22/05/15
1750 1 - 3.000 Z o
2 Volumen méximo 14/04/2015 3.000
c .
21700 | [ 2.500 2 Volumen minimo 15/05/2015 2
Q . . . -z
s | 20008 Volumen medio: dias de cotizacion @ 459
g =1 . . .
16,50 2 Volumen medio: dias mercado abierto ® 211
r 1.500 Notas: @ Sélo se incluyen los dias en los que la accion ha cotizado.
16,00 | @ Considerando el andlisis de dias de cotizacion que se analiza a continuacion.
- 1.000
1550 1 Precios medios ponderados de cotizacion (euros)(l)
k - 500
Periodo 23/11/14-22/05/15
15,00 N N N . : . . . . . . . : 0 Precio maximo 31/03/2015 17,40
KA A %Qw“ B A A A A «Qw“ & Precio minimo 18/02/2015 16,01
¥ & v 1 & W & 3 & S o ¢ N - -
v N v © N © A © A ? A v A Precio medio 16,64
Notas: @ Sélo se incluyen los dias en los que la accion ha cotizado.
Volumen acciones — Precio

Dias de cotizacién

Dias de cotizacion

Periodo 23/11/14-22/05/15
Dias mercado abierto 124
Dias de cotizacién Cvne 56
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida de Bloomberg y Capital 1Q. Cotizacion Cvne (%) 45,2%
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m Cotizacion media ponderada de las acciones (ll)

Cotizacién media ponderada de las acciones (cont.)

Un detalle de la cotizacién media ponderada de la Sociedad es como sigue:

Andlisis de la cotizacion de Cvne

Precio medio Market cap Volumen medio
Periodo ponderado (millones de negociado
(€/accidn) euros) (acciones)*
Ultimos 2 afios 23/05/2013 22/05/2015 15,94 226,81 4.387,23

Ultimo afio 23/05/2014 22/05/2015 16,72 237,99 439,81
Ultimo trimeste 23/02/2015 22/05/2015 16,65 236,87 490,39
Ultimo mes 23/04/2015 22/05/2015 16,45 234,01 371,40
Ultimo dia 22/05/2015 22/05/2015 16,50 234,79 50,00

Nota: A efectos de determinar el valor de la totalidad de las acciones de la Sociedad, se ha considerado el nimero de acciones totales existentes en cada

fecha, siendo 14.229.700 acciones.

(*) El volumen medio negociado de acciones en los dos Gltimos afios y en ultimo afio se debe a grandes movimientos de accionistas mayoritarios, como
Mendibea que se analiza en este Informe.

Fuente:  Bloomberg y Capital IQ.
Resultados de su aplicacion

En el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como el valor de mercado y éste se presume, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotizacién bursatil.
En particular, para Cvne consideramos que el valor de cotizacion tiene aplicacion limitada y consideramos que no es un criterio adecuado para determinar el valor razonable de la
Sociedad, como consecuencia de:

= El capital flotante o porcentaje del total de acciones susceptible de ser negociado (acrénimo en inglés free-float) de la Sociedad se sitda en torno al 15,50%, aunque el que
realmente se encuentra disponible en el mercado es menor.

= Su frecuencia de cotizaciéon durante el periodo analizado es muy baja (inferior al 46% de las sesiones del semestre).

= Asimismo, los dias en los que hay transacciones de acciones el volumen medio transado es muy bajo (en torno a 460 acciones).
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Metodologias de valoracion
Cotizacion media ponderada de las acciones (lll)

Resultados de su aplicacion (cont.)

Es una accién que no tiene liquidez, en la que las operaciones significativas de acciones de la misma se han realizado por fuera del mercado (como las operaciones realizadas
recientemente entre accionistas de Cvne en junio de 2014), si bien en cierta medida refleja las expectativas de los inversores sobre la evolucion futura del precio de la accion e indica el
precio al que se vienen realizando las operaciones recientemente en el mercado bursatil, por lo que hemos considerado que se trata de un método con relevancia media.

No obstante, a pesar de lo anterior, este método no ha sido considerado como adecuado a efectos de las conclusiones finales por el escaso capital flotante o porcentaje del total de
acciones susceptible de ser negociado en el mercado de Cvne que realmente se encuentra disponible en el mercado y su bajo volumen de negociacion tal y como se ha mencionado

anteriormente.
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Metodologias de valoracion

m Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad

Descripcion del valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad

De acuerdo con el articulo 10.5 del RD 1066/2007, se establece como metodologia de valoracién a aplicar en el caso de una oferta pablica de adquisicion por exclusién el valor de la
contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicién en el afio precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de
exclusién.

Resultados de su aplicacion

No ha existido ninguna oferta publica de adquisicion sobre Cvne en el afio precedente a la fecha de emision de este Informe.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja (I)

Descripcion de la metodologia

El método del descuento de flujos de caja es aceptado de forma general por los expertos en valoracién, tanto desde un punto de vista teérico como préactico, como el que incorpora de

una forma mas eficaz al resultado de la valoracién todos los factores que afectan al valor de un negocio, considerando la empresa objeto de valoracién como un auténtico proyecto de

inversion.

El descuento de flujos de caja tiene en cuenta el resultado de la actividad operativa asi como la politica de inversiones y de capital circulante para calcular la capacidad futura de
generacion de flujos del negocio. Los flujos son calculados de la siguiente manera:

Ebit

Actividad
operativa

- Impuestos operativos

Noplat
+ Amortizacion

* Variacion Fondo de Maniobra Inversiones
- Capex necesarias

Flujo de caja

Margen bruto Flujos de Valor
CEIR + terminal o
(periodo residual

Ebit ;) explicito)

) Tasa de descuento (WACC) (,
Circulante

e

(@) Ebit: Beneficio antes de intereses e impuestos
(@ WACC: weighted average cost of capital (coste
medio ponderado del capital)

Valor del negocio (EV) =
Valor presente de los flujos de
caja

+ Valor presente del valor
terminal o residual en el Gltimo

S aflo de prayeccion

Aplicando la tasa de descuento
(WACC)

Estos flujos se descuentan a la fecha de valoracion para obtener el valor actual del negocio, el cual es ajustado por la deuda financiera neta, asi como por otros activos y pasivos no
incluidos en el valor de los negocios para obtener el valor de los fondos propios.

Valor del negocio

(EV)

Deuda financiera neta
(DFEN)

Valor de las acciones

(EqV)
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja (I1)

Enfoque de nuestro andlisis

De acuerdo con la informacién que hemos dispuesto y nuestro entendimiento de las caracteristicas y actividades que realiza Cvne consideramos que el método de valoracion mas
adecuado para la estimacién de un valor de las acciones de la misma es la suma de partes de los resultados de la aplicacién del DCF a las lineas de negocio desarrollados por la
Sociedad.

Se ha aplicado el DCF a las siguientes lineas de negocio:
= Cvne: actividad vinicola en la que se incluye:
— La propia actividad de Cvne, y
— Cvne Excellars, S.L.U.: compuesto por:
= Cvne Bilbao, S.L.U.,
= Europvin SAS,y
= Vinosy Vifledos de Montenegro, S.L.U.
m Contino: actividad vinicola en la que se incluye Vifiedos del Contino, S.A.
= Mikuni: actividad de distribucién y comercializacién de vino en Japén, a través de la compafiia denominada Mikuni Wine Co. Ltd.

Nuestro analisis de valor se ha realizado considerando el 30 de septiembre de 2014 como fecha de valoracion, asumiendo como periodo explicito de proyeccién el periodo
comprendido entre el 1 de octubre de 2014 y el 31 de marzo de 2020.

De acuerdo con el objetivo de nuestro trabajo, la informacién de que hemos dispuesto y nuestro entendimiento de las caracteristicas y actividades que realiza Cvne incluidas en el Plan
de Negocio, consideramos que el método de valoracién mas adecuado para la estimacion del valor de sus acciones es el obtenido de la aplicacién del descuento de flujos de caja
(DCF).

En la aplicacion de dicho método, hemos considerado que el valor del 100% de las acciones de Cvne es el resultado de la suma algebraica del valor de los negocios de la actividad
desarrollada por Cvne, la actividad desarrollada por Contino, asi como la actividad desarrollada por Mikuni, teniendo en consideracion tanto la deuda financiera neta (DFN) como otros
activos y pasivos (OAP) a nivel consolidado de Cvne (que incluyen tanto Contino como Mikuni).
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja (lll)

Enfoque de nuestro anéalisis (cont.)

Un detalle de la metodologia de valoracién aplicadas es como sigue:

Valor del negocio (EV) — Contino

Valor del negocio (EV) — Cvne

Se corresponde con las proyecciones financieras Se corresponde con las proyecciones financieras
consolidadas de la actividad vinicola de Cvne. I consolidadas de la actividad vinicola de Contino.

I+

I+

= Valor de los fondos propios (EqV)

Valor del negocio (EV) — Mikuni

Se corresponde con las proyecciones financieras
consolidadas de la actividad de distribucion y
comercializacion de vino en Japoén.

En términos generales el método del descuento de flujos de caja es un método de valoracion dindmico que asume que el valor de un conjunto de activos y pasivos operativos se
corresponde con el valor de los flujos de caja que se espera sean generados por dichos activos y pasivos, actualizados a una tasa que tenga en consideracion sus riesgos especificos.
Para calcular el valor de las acciones de una compafiia, hay que agregar a dicho calculo la deuda financiera neta de la misma a la fecha de valoracién, asi como el valor que se estime
con criterios de mercado de los activos y pasivos (registrados o no) no considerados en los conceptos anteriores (OAP) también en dicha fecha.

Dado que las marcas de los vinos de Cvne son uno de los activos operativos necesarios para la obtencion de los flujos de caja del negocio, su valor ha sido implicitamente considerado
en los flujos de caja que se estima seran generados por la Sociedad. Asimismo, no existen existencias (vinos de coleccidn) u otros activos con un valor de mercado significativo que

podrian cambiar las conclusiones de nuestro trabajo.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja (IV)

Preparacion del Plan de Negocio

El Plan de Negocio de la Sociedad se ha elaborado de manera independiente para Cvne, Contino y Mikuni.

Dicho Plan de Negocio ha sido preparado por la Direccién durante el dltimo trimestre del ejercicio 2014, es decir entre el 1 de enero de 2015y el 31 de marzo de 2015, y ha sido
aprobado por su Consejo de Administracion celebrado el 16 de abril de 2015.

Anualmente la Direccién de la Sociedad prepara al cierre del ejercicio un presupuesto para el ejercicio siguiente.

Por lo tanto, las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio se corresponde con:

Presupuesto del ejercicio terminado el 31 de marzo de 2015.

Proyecciones financieras para el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2015y el 31 de marzo de 2020.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipétesis consideradas en las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio por linea de negocio.

El proceso de elaboracion del Presupuesto y Plan de Negocio ha sido como sigue:

En funcion de la vendimia realizada en cada ejercicio, normalmente a finales de septiembre o principios de octubre, el equipo directivo determina el volumen de litros asociados a
esa vendimia asi como en funcién de los periodos de crianza, las afiadas del vino y su puesta en el mercado.

El departamento de compras y logistica en funcion de las caracteristicas de la vendimia y la abundancia o escasez de uva, analiza los precio de compra de la materia prima, ya que
la Sociedad no dispone de hectareas suficientes de vifiedo para cubrir sus ventas.

Asimismo, el departamento de marketing determina los gastos en publicidad y marketing necesarios para las ventas de vino en cada ejercicio, en funcién del canal de venta, asi
como del area geografica (por ejemplo, entrada en nuevas areas geograficas).

El equipo técnico industrial presupuesta las inversiones de mantenimiento a realizar en las instalaciones de la Sociedad, principalmente asociadas a las barricas de madera
necesarias para la crianza del vino segun los estandares establecidos por la denominacién de origen Rioja.

El departamento financiero, se encarga de realizar la consolidacion de los datos recibidos asi como estimar los gastos de estructura, impuestos y fondo de maniobra.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio

Plan de Negocio
Un detalle del Plan de Negocio agregado de Cvne, Contino y Mikuni es como sigue:

Plan de Negocio agregado de Cvne, GlIICY Eliliaun

Contino y Mikuni

Acumulado
2015

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios - Cvne 50.196 48.607 52.729 22.051 32.877 54.928 59.422 61.193 62.902 64.581 65.874
Crecimiento % n.d. (3,2%) 8,5% n.a. 4,2% 4,2% 8,2% 3,0% 2,8% 2, 7% 2,0%
Cifra de Negocios - Contino 1.977 1.791 1.684 915 1.497 2.412 2.754 2.927 3.029 3.119 3.212
Crecimiento % n.d. (9,4%) (6,0%) (45,7%) 43,2% 43,2% 14,2% 6,3% 3,5% 3,0% 3,0%
Cifra de Negocios - Mikuni 29.292 26.574 24.247 9.851 12.295 22.146 22.811 24.179 25.630 27.168 28.526
Crecimiento % n.d. (9,3%) (8,8%) (59,4%) (8,7%) (8,7%) 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
Cifra de negocios agregada 81.465 76.972 78.660 32.817 46.670 79.487 84.987 88.300 91.561 94.868 97.612
Crecimiento % n.d. (5,5%) 2,2% n.a. n.a. 1,1% 6,9% 3,9% 3,7% 3,6% 2,9%
Cifra de negocios consolidada ** 50.196 48.607 54.413 32.817 46.670 79.487 84.987 88.300 91.561 94.868 97.612
Crecimiento % n.d. (3,2%) 11,9% n.a. n.a. 46,1% 6,9% 3,9% 3,7% 3,6% 2,9%
Ebitda - Cvne 19.015 18.055 16.523 6.856 11.770 18.626 20.808 21.256 21.594 21.894 22.096
Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,3% 31,1% 35,8% 33,9% 35,0% 34,7% 34,3% 33,9% 33,5%
Ebitda - Contino 772 612 425 340 566 906 1.474 1.777 1.687 1.798 1.825
Margen Ebitda % 39,0% 34,2% 25,2% 37,1% 37,8% 37,6% 53,5% 60,7% 55,7% 57,6% 56,8%
Ebitda - Mikuni 1.875 1.308 406 (578) 695 117 1.022 1.163 1.317 1.486 1.654
Margen Ebitda % 6,4% 4,9% 1,7% (5,9%) 5,7% 0,5% 4,5% 4,8% 5,1% 5,5% 5,8%
Ebitda agregado 21.662 19.975 17.354 6.618 13.031 19.649 23.304 24.195 24.599 25.178 25.575
Margen Ebitda % 23,3% 23,5% 21,5% 20,2% 27,9% 24,7% 27,4% 27,4% 26,9% 26,5% 26,2%
Ebitda consolidado ¥ 19.015 18.055 16.948 6.618 13.031 19.649 23.304 24.195 24.599 25.178 25.575
Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,1% 20,2% 27,9% 24,7% 27,4% 27,4% 26,9% 26,5% 26,2%
Amortizacion (4.159) (3.802) (3.667) (1.909) (1.799) (3.708) (3.779) (4.448) (5.098) (5.317) (5.540)
Subvenciones 613 - - 86 - 86 - - - - -
Otros resultados (6.096) 77 3.337 257 - 257 - - - - -
Ebit 9.373 14.330 13.281 5.052 11.232 16.284 19.525 19.747 19.501 19.860 20.035
Margen Ebit % 18,7% 29,5% 24,4% 15,4% 24,1% 20,5% 23,0% 22,4% 21,3% 20,9% 20,5%

Notas: (@ Magnitudes agregadas de la suma de Cvne, Contino y Mikuni.
(2 Magnitudes consolidadas: histérico seglin cuentas anuales consolidadas y estimado se corresponde con magnitudes agregadas mencionadas en el parrafo anterior.
Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.
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Plan de Negocio — Cvne

Tal y como se ha explicado anteriormente, de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, la estimacién del valor de los negocios (EV) del negocio de Cvne ha sido estimado
teniendo en consideracion:

Periodo explicito de proyeccién - Cvne Valor terminal - Cvne

Valor presente a la fecha de valoracién de los flujos de caja que se estima que la El valor terminal o valor residual se ha calculado como el valor presente a la fecha
Sociedad generara en el periodo comprendido entre el 30 de septiembre de 2014 y de valoracion de los flujos de caja que se estima generara la Sociedad a partir del
el 31 de marzo de 2020. 31 de marzo de 2020.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipétesis Dichos flujos de caja han sido obtenidos considerando una renta perpetua a partir
consideradas en las proyecciones financieras. del flujo de caja estimado como mantenible de la Sociedad, considerando un

crecimiento a perpetuidad (g) del 1,5%.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipétesis utilizadas
en la estimacion del flujo de caja utilizado para la estimacion del valor terminal.
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Metodologias de valoracion

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Cvne (ll)

Plan de Negocio — Cvne: Flujo de caja

Cvne - Valoracion por DCF

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 50.196 48.607 52.729 22.051 32.877 59.422 61.193 62.902 64.581 65.874
Crecimiento % = (3,2%) 8,5% = 4,2% 8,2% 3,0% 2,8% 2,7% 2,0%
Ebitda 19.015 18.055 16.523 6.856 11.770 20.808 21.256 21.594 21.894 22.096
Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,3% 31,1% 35,8% 35,0% 34,7% 34,3% 33,9% 33,5%
Amortizacion (4.159) (3.802) (3.667) (1.909) (1.747) (3.728) (4.395) (5.045) (5.265) (5.487)
Ebit 14.856 14.253 12.856 4.947 10.022 17.080 16.860 16.549 16.630 16.609
Impuesto sobre Ebit (4.160) (3.991) (3.600) (1.385) (2.806) (4.782) (4.721) (4.634) (4.656) (4.651)
Noplat 10.696 10.262 9.256 3.562 7.216 12.298 12.139 11.915 11.973 11.959
Amortizacion 4.159 3.802 3.667 1.909 1.747 3.728 4.395 5.045 5.265 5.487
Inversiones en activo fijo (1.006) (1.514) (1.355) (491) (1.579) (6.968) (4.244) (1.359) (1.379) (1.400)
Variacion fondo de maniobra operativo 9.318 (9.282) (4.596) 6.415 (10.970) (4.210) (3.311) (2.765) (2.515) (2.215)
Flujo de caja (FCF) 23.167 3.268 6.973 11.395 (3.585) 4.848 8.980 12.837 13.344 13.831

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.

Cvne - Valoracién por DCF

Importe en miles de euros
Cifra de Negocios 54.928
Crecimiento % 4,2%
Ebitda 18.626
Margen Ebitda % 33,9%
Amortizacion (3.656)
Ebit 14.969
Impuesto sobre Ebit (4.191)
Noplat 10.778
Amortizacion 3.656
Inversiones en activo fijo (2.070)
Variacién fondo de maniobra operativo (4.554)
Flujo de caja (FCF) 7.810
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Plan de Negocio — Cvne: Balance

Histoérico Estimado
Cvne - Balance

Importe en miles de euros

Fondo de comercio 8.006 8.006 8.006 8.006 8.006 8.006 8.006
Inmovilizado inmaterial y material 26.522 26.354 29.594 29.442 25.756 21.871 17.784
Activos por impuesto diferido 1.487 1.487 1.487 1.487 1.487 1.487 1.487
Otros activos no corrientes 1.462 1.462 1.462 1.462 1.462 1.462 1.462
Total activo no corriente 37.477 37.309 40.549 40.397 36.711 32.826 28.739
Existencias 47.847 53.892 57.415 60.456 62.959 65.218 67.235
Clientes y otras cuentas a cobrar 15.491 18.711 20.242 20.845 21.427 21.999 22.440
Proveedores y otros gastos por pagar (5.858) (7.080) (7.659) (7.888) (8.108) (8.324) (8.491)
Pasivos por impuesto corriente (6.163) (3.236) (3.501) (3.606) (3.706) (3.805) (3.881)
Total fondo de maniobra operativo 51.317 62.287 66.497 69.808 72.572 75.087 77.302
Otros activos corrientes 0 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes (2.826) (2.826) (2.826) (2.826) (2.826) (2.826) (2.826)
Total capital invertido 85.969 96.770 104.220 107.379 106.458 105.087 103.215
Patrimonio neto contable 104.462 111.678 123.976 136.115 148.031 160.004 171.963
Posicién financiera neta 18.494 14.909 19.757 28.736 41.573 54.917 68.748
Total recursos 85.969 96.770 104.220 107.379 106.458 105.087 103.215

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccién de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Cvne (V)

Principales hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio

La Direccién de la Sociedad ha preparado un Plan de Negocio para un periodo de 5 afios, comprendido entre el 1 de abril de 2015y el 31 de marzo de
2020.

No se han considerado cambios en la legislacion, clientes, proveedores o cualquier otro factor externo que puedan afectar significativamente a la
continuidad de las operaciones de la Sociedad.

A continuacion se incluye una pequefia descripcion de las principales hipotesis utilizadas en la estimacion de la cifra de negocios:

= Variaciones de volumen:
— La hipotesis general es que, como ha venido ocurriendo durante los Gltimos afios, el crecimiento en volimenes de litros vendidos de Cvne provendran
de los mercados exteriores, mientras que los volimenes comercializados en Espafia se mantendran estables.
— Latasa anual de crecimiento compuesto para el periodo de proyeccion es equivalente al 2,0%, donde el sector exportacion crecera a ritmos del 8,3%
y el sector nacional se mantendra estable.
= Variaciones de precio:
-~ Mercado nacional: se espera un ligero incremento de precios medios de venta en el primer ejercicio de proyeccion y su posterior mantenimiento.
-~ Mercado internacional: se espera un ligero incremento de precios medios de venta.
El precio medio de venta de Cvne, se estima una subida del mismo como consecuencia de mayores voliumenes de venta en el exterior, donde el precio
de venta es superior al del mercado nacional, por el mix de productos (mayor peso relativo de los vinos de reserva que de crianza).
= Como resultado de lo anterior, se estima una subida de las ventas de 2015 respecto a 2014 de 7,2% como consecuencia de (i) incremento de voliumenes
de venta, (ii) ligera subida de precios, (iii) efectos de tipo de cambio ya que las ventas a determinados distribuidores son en délares y libras esterlinas
(Cvne esté estableciendo la facturacion en euros a todos sus clientes para evitar fluctuaciones de tipo de cambio a futuro).
= Oftros ingresos de explotacién: estimados en torno a 450 mil euros, correspondientes principalmente a las visitas a la bodega, venta de productos de
marca, subvenciones de explotacién, venta de subproductos (orujos, lias y otros), cuya evolucién se ha vinculado a la inflacion de Espafia.
= El margen Ebitda se ha estimado como los ingresos previstos menos los costes totales estimados, que recogen los siguientes conceptos (i) costes de las

materias primas, (ii) otros costes directos de elaboraciéon como el embotellado, etiquetado o encorchado, (iii) costes de distribucion y logistica, (iv) costes
de publicidad y marketing, (vi) gastos de personal y (vii) gastos de estructura.

Respecto al margen Ebitda, la hipétesis de la Sociedad es que en el ejercicio 2015 se producira un incremento del margen Ebitda sobre cifra de negocio
de aproximadamente 2 puntos porcentuales respecto al alcanzado en el ejercicio 2014, por las mayores ventas en el mercado internacional.

A partir de dicho ejercicio se estima un margen Ebitda con ligeras caidas anuales, dado que no se trasladan a los clientes los incrementos de costes de
aprovisionamiento, mientras que ciertos costes y gastos evolucionan con la inflaciéon, como se detalla a continuacion.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Cvne (V)

Principales hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio

Un detalle de la estimacién de los principales costes y gastos es como sigue:
= Los costes de las materias primas se prevé a una tasa anual de crecimiento compuesto de en torno al 3,9% como consecuencia, principalmente, de:

— Precio medio ponderado de la uva: considerando que el criterio de variacion de existencias es el precio medio ponderado, el incremento de los precios
esta determinado por el precio de la uva.

— Las dltimas dos cosechas que tuvieron un volumen bajo de elaboracion y por lo tanto un precio superior.

Los variaciones del precio se deben a las estimaciones de la Direccion de Cvne a los precios de la uva y vino a granel a futuro, en funcién de la situacion
del mercado de vino en la denominacién de origen Rioja.

= Coste de los materiales: se corresponde con el coste asociado al vino, tales como botellas, etiquetas, capsulas, corchos y capsulas, entre otros. Se
estima una tasa anual de crecimiento compuesto es del 3,4%, como consecuencia de incrementos en los costes asociados a la inflacion y la evolucion de
los voliumenes de venta previstos.

= Los costes de distribucion y bodega asociados al vino, se corresponden con los precios de transporte del vino a nivel nacional, dado que a nivel

Margen Ebitda internacional no se asume dicho coste, asi como los costes asociados a la crianza del vino (tales como trasiego, embotellado, entre otros), asi como los
gastos de mantenimiento generales de las instalaciones, en torno a 500 mil euros anuales. La tasa anual de crecimiento compuesto es del 2,0%, como
(cont) consecuencia de incrementos en los costes asociados a la inflacién y la evolucion de los volimenes de venta previstos.

= Los gastos de marketing y publicidad se espera que aumenten en todos los mercados, principalmente en el negocio de exportacién, donde se prevé un
esfuerzo adicional en esta materia para lograr posicionarse como una de marca de referencia en el exterior. Se estima una tasa anual de crecimiento
compuesto del 5,4%, cuyo crecimiento, principalmente, estd asociado al mercado internacional.

En este epigrafe se incluyen ademas de los gastos de publicidad, los descuentos comerciales que se realizan a los distribuidores nacionales e
internacionales para el posicionamiento de la marca y del producto.

= Lo gastos de personal: excluyendo el proceso de renovacion de la plantilla, que ha supuesto una salida de personal de Cvne con el correspondiente
importe de indemnizaciones, se estima una tasa anual de crecimiento compuesto es del 1,3%. Se corresponde con la revision salarial en base a los
diferentes convenios colectivos de Cvne, que histéricamente se han incrementado en base a la inflacion méas un diferencial adicional segun el convenio
(se ha estimado Unicamente en base a inflacion).

= Finalmente, los gastos de estructura se han estimado a una tasa anual de crecimiento compuesto es del 1,5% en base a la evolucién esperada de la
inflacién en Espania.
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Capex y
amortizacion

Impuestos

sobre Ebit

Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Cvne (VI)

Principales hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio

Las inversiones en activo fijo se diferencian entre:

= Inversiones de mejora de la capacidad productiva: las estimaciones de capex que se incluyen en el Plan de Negocio para el cierre de marzo de 2016 y el
ejercicio terminado en marzo de 2017 equivalen a inversiones de expansion de depdsitos y otras instalaciones asociadas a la crianza del vino (inversion
de 2,5 millones de euros al cierre del ejercicio 31 de marzo de 2016 y 1,2 millones de euros al cierre del ejercicio 31 de marzo de 2017) y de una nave
industrial (inversion de 3,3 millones de euros).

Por otra parte, estan previstas inversiones para aumentar el niumero de barricas en 5.000 unidades durante el periodo 2016-2017, considerando un precio
medio por barrica de en torno a 360 euros.

Estas inversiones se corresponden con inversiones que permitan mejorar la capacidad productiva y de crianza del vino de las instalaciones de Cvne, todo
ello enfocado a lograr mejoras productivas que les permitan elaborar mayor volumen de vino de reserva para su venta a nivel internacional (base de
crecimiento establecida en el Plan de Negocio), ganar eficiencia 'y ahorro de costes durante el proceso productivo.

= Inversiones de mantenimiento: se corresponde con las inversiones de mantenimiento en barricas de roble, sin tener en consideracion las inversiones en
barricas de expansion mencionadas anteriormente, inversiones realizadas entre los ejercicios terminados a marzo de 2016 y 2017.

Se ha considerado una inversion anual en torno a 3.100 y 3.500 barricas para los préximos dos ejercicios y en torno a 3.750 barricas para los siguientes
ejercicios, una vez realizadas las inversiones de expansion mencionadas, lo que implicaria una inversiéon anual de 250 barricas adicionales, considerando
un precio medio por barrica de aproximadamente 360 euros. No se consideran otras inversiones de mantenimiento general de la bodega, dado que se
considera una inversion de mantenimiento minima en el Ebitda, tal y como se ha mencionado anteriormente. Este mantenimiento es correctivo, en torno a
500 mil euros anuales teniendo en consideracion la antigliedad de la principal instalaciéon de Cvne, tal y como se ha describe en las hipotesis del margen
Ebitda.

Finalmente, respecto a la amortizacion se ha estimado de manera lineal en funcion de la vida Gtil de los activos asi como las inversiones de mantenimiento y
expansioén que la Sociedad ha realizado y realizara en el futuro. Los periodos medios de amortizacion considerados son:

= Activos intangibles y fijos registrados contablemente: considerando una vida pendiente de aproximadamente 11 afios.

= Depodsitos y barricas: un periodo medio de vida de aproximadamente 7 afios.

= Instalaciones: un periodo medio de vida de aproximadamente 30 afios.

= Se ha aplicado una tasa impositiva equivalente al 28,0%, teniendo en consideracion que Cvne tributa en la Diputacion Foral de Alava, donde esta vigente
el tipo impositivo aplicado.

= La Sociedad no cuenta con activos o pasivos por impuesto diferido significativos. Para mayor detalle, véase analisis de otros activos y pasivos incluidos
en este Informe.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Cvne (VII)

Principales hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio

m Para la elaboracion de la variacion del fondo de maniobra operativo se ha partido del balance no auditado de Cvne a cierre del primer semestre del
ejercicio 2015 (30 de septiembre de 2014), concretamente de las partidas de inventarios, cuentas a pagar y cuentas a cobrar.
= Los periodos estimados de rotacion de existencias, cobro a clientes y pagos a proveedores han sido estimados a partir de las siguientes hipétesis:
— El periodo de rotacion de existencias de vino se ha estimado en funcion de las existencias iniciales a 31 de marzo de 2014, |las entradas de uva, vino
a granel y otras compras, considerando los procesos de crianza del vino (principalmente crianza, reserva y gran reserva), asi como la evolucion
prevista de la salida de litros de vino en Cvne.
Asimismo, el periodo medio de rotacion de otras existencias, compuestas por materiales tales como botellas, corcho, entre otros, se ha basado en
base a periodos medios historicos.
— El periodo medio de cobro se ha estimado en 124 dias, en linea con los periodos medios histéricos.
— El periodo medio de pago a proveedores se ha estimado en 47 dias, en linea con los periodos medios historicos.

— El periodo medio de pago a otros acreedores (principalmente, Administracion Publica) se ha estimado en 22 dias, en linea con los periodos medios
historicos, sin considerar el ejercicio terminado a 31 de marzo de 2012 ya que incluye el importe de la devolucién de unas ayudas declaradas ilegales,

Fondo de asi como los correspondientes intereses que Cvne tuvo que devolver a la Diputacion Foral de Alava.
manlot_)ra Un detalle de la estimacion del fondo de maniobra operativo de Cvne es como sigue:
operativo
Histérico Estimado
(cont.) Cvne - Fondo de maniobra
Existencias W 44.486 44.412 46.315 47.847 53.892 57.415 60.456 62.959 65.218 67.235
Rotacion de existencias 323 dias 333 dias 321 dias 318 dias 358 dias 353 dias 361 dias 365 dias 369 dias 373 dias
Deudores comerciales 18.643 19.303 17.962 15.491 18.711 20.242 20.845 21.427 21.999 22.440
Periodo medio de cobro 136 dias 145 dias 124 dias 103 dias 124 dias 124 dias 124 dias 124 dias 124 dias 124 dias
Proveedores (5.013) (7.714) (4.268) (5.858) (7.080) (7.659) (7.888) (8.108) (8.324) (8.491)
Periodo medio de pago (36) dias (58) dias (30) dias (39) dias (47) dias (47) dias (47) dias (47) dias (47) dias (47) dias
Pasivos por impuesto corriente (14.261) (2.864) (2.276) (6.163) (3.236) (3.501) (3.606) (3.706) (3.805) (3.881)
Periodo medio de pago - otros  (104) dias (22) dias (16) dias (41) dias (22) dias (22) dias (22) dias (22) dias (22) dias (22) dias
Fondo de maniobra 43.855 53.137 57.733 51.317 62.287 66.497 69.808 72.572 75.087 77.302
A Fondo de maniobra 9.318 (9.282) (4.596) 6.415 (10.970) (4.210) (3.311) (2.765) (2.515) (2.215)

Nota: @ En el ejercicio terminado a 31 de marzo 2014 se ha considerado Unicamente las existencias de vino y materiales de Cvne sin considerar ciertos ajustes contables por un importe de 4 millones de euros, que no se deben
considerar a los efectos de determinar la variacién de existencias.
Fuente: Plan de Negocio.
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DCF de Cvne

Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Cvne (VII)

Importes en miles de euros

Cifra de Negocios @ 66.862
Variacion % 1,5%
Ebitda ® 23316
Margen Ebitda % 34,9%
- Amortizacion © (2.795)
Ebit 20.520
Impuesto sobre Ebit @ (5.746)
NOPLAT 14.775
+ Amortizacion 2.795
- Inversiones en activo fijo (capex) ® (2.795)
Variacién fondo de maniobra operativo &  (1.160)
Flujos libres de caja (FCF) 13.615

Fuente: Elaboracién propia.

Estimacion del valor terminal - Cvne

El flujo de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:
[Cifra de negocios x Margen Ebitda — Amortizaciones] x (1 — t) + Amortizaciones — capex — [g X FM]
Las principales hipétesis utilizadas en la estimacion del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:
@ Cifrade Negocios

= La cifra de negocios del valor terminal se ha estimado de acuerdo con el volumen de litros a perpetuidad que se estima
normalizado por la Sociedad, que se corresponde con el cierre de 31 de marzo de 2020.

= El precio se ha estimado como el precio por litro para el dltimo periodo explicito de proyeccién, incrementado por la tasa de
crecimiento (g) con el objetivo de reflejar la evolucion de los precios estimados a partir de dicho momento.

® Margen Ebitda

= Se ha considerado como margen Ebitda a perpetuidad el correspondiente a la media del periodo comprendido entre el 1 de
abril de 2007 y el 31 de marzo de 2020.

© Amortizacion e inversiones en activos fijos (capex)

= El gasto por inversiones en activos fijos a perpetuidad, se ha estimado considerando los importes necesarios para la
reposicién de los activos operativos de la Sociedad, teniendo en consideracion:

— Las inversiones de mantenimiento en barricas necesarias para la crianza del vino.

— Inversiones en activos fijos (instalaciones de la bodega) de reposicién a perpetuidad, considerando que las instalaciones
de Haro tienen mas de 100 afios de antigiiedad y las instalaciones de Vifia Real desde que se han construido,
recientemente, no se ha llevado a cabo trabajos significativos de mantenimiento.

= Las amortizaciones se han igualado a las inversiones en activos fijos.
® Impuestos sobre Ebit

= Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el periodo explicito de proyeccion, equivalente al 28% de la
Diputacion Foral de Alava.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Cvne (VIII)

Estimacion del valor terminal - Cvne

DCF de Cvne ® Variacion del fondo de maniobra operativo

valor = Se ha asumido que el fondo de maniobra operativo evolucionara con la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

n .
Concepto terminal

Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

Importes en miles de euros - . . . L. . .
- P - = Tasa de crecimiento a perpetuidad del 1,5%, equivalente a la inflacion prevista a largo plazo en los paises en los que opera
Cifra de Negocios ® 66.862 Cvne
Variacién % 1,5% ) ) . e . )
= Un detalle de la estimacién de la tasa de crecimiento a perpetuidad es como sigue:
Ebitda ® 23316 Rei
Margen Ebitda % 34,9% Crecimiento a perpetuidad Espafa México EEUU Suiza U(:igoo Alemania Otros
- Amortizacion © (2.795) Ponderacion por paises 70,0% 6,9% 6,3% 5,7% 3,6% 1,5% 6,0%
Ebit 20.520 Inflacién a largo plazo 1,1% 3,5% 2,2% 1,2% 1,2% 1,2% 3,3%
Impuesto sobre Ebit @ (5.746) Media ponderada 1,5%
NOPLAT 14.775 Nota: Ponderacion por area geogréafica en base a la cifra de negocios de Cvne en los principales paises donde comercializa su vino.
+ Amortizacién 2.795 Otros se corresponde con la media de inflacion prevista a largo plazo para economias avanzadas y emergentes seglin el World Economic Outlook de
. . . ! octubre 2014 publicado por el Fondo Monerario Internacional.
- Inversiones en activo fijo (capex) ® (2.795) Fuente: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.
Variacién fondo de maniobra operativo &  (1.160)
Flujos libres de caja (FCF) 13.615

Fuente: Elaboracién propia.
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Metodologias de valoracion

m Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Contino (1)

Plan de Negocio — Contino

Tal y como se ha explicado anteriormente, de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, la estimacién del valor de los negocios (EV) del negocio de Contino ha sido

estimado teniendo en consideracion:
Valor terminal - Contino

Periodo explicito de proyeccion - Contino

Valor presente a la fecha de valoracién de los flujos de caja que se estima que la El valor terminal o valor residual se ha calculado como el valor presente a la fecha
Sociedad generara en el periodo comprendido entre el 30 de septiembre de 2014 y de valoracion de los flujos de caja que se estima generara la Sociedad a partir del
el 31 de marzo de 2020. 31 de marzo de 2020.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipétesis Dichos flujos de caja han sido obtenidos considerando una renta perpetua a partir
consideradas en las proyecciones financieras. del flujo de caja estimado como mantenible de la Sociedad, considerando un

crecimiento a perpetuidad (g) del 1,5%.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipétesis utilizadas
en la estimacion del flujo de caja utilizado para la estimacion del valor terminal.
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Contino - Valoraciéon por DCF

Metodologias de valoracion

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Contino (Il)

Histérico

Plan de Negocio — Contino: Flujo de caja

Estimado

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 1.977 1.791 1.684 915 1.497 2.754 2.927 3.029 3.119 3.212
Crecimiento % n.a. (9,4%) (6,0%) n.a. 43,2% 14,2% 6,3% 3,5% 3,0% 3,0%
Ebitda 772 612 425 340 566 1.474 1.777 1.687 1.798 1.825
Margen Ebitda % 39,0% 34,2% 25,2% 37,1% 37,8% 53,5% 60,7% 55,7% 57,6% 56,8%
Amortizacion (405) (394) (356) (137) (137) (263) (272) (255) (238) (252)
Ebit 367 218 69 203 430 1.211 1.505 1.432 1.560 1.573
Impuesto sobre Ebit (103) (61) (19) (57) (77) (339) (421) (401) (437) (440)
Noplat 264 157 50 146 252 872 1.084 1.031 1.123 1.133
Amortizacion 405 394 356 137 137 263 272 255 238 252
Inversiones en activo fijo (123) (92) (285) - (90) (91) (92) (93) (95) (96)
Variacion fondo de maniobra operativo (1.218) 1.048 102 145 (406) (263) (213) (192) (188) (189)
Flujo de caja (FCF) (672) 1.508 223 428 (107) 781 1.051 1.001 1.078 1.100

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.

Contino - Valoracién por DCF

Importe en miles de euros
Cifra de Negocios 2.412
Crecimiento % 43,2%
Ebitda 906
Margen Ebitda % 37,6%
Amortizacion (273)
Ebit 633
Impuesto sobre Ebit (234)
Noplat 399
Amortizacion 273
Inversiones en activo fijo (90)
Variacién fondo de maniobra operativo (261)
Flujo de caja (FCF) 321
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Contino (llII)

Plan de Negocio — Contino: Balance

Contino - Balance

Importe en miles de euros

Fondo de comercio 0 0 0 0 0 0 0
Inmovilizado inmaterial y material 3.471 3.425 3.252 3.072 2911 2.767 2.612
Activos por impuesto diferido 0 0 0 0 0 0 0
Otros activos no corrientes 0 0 0 0 0 0 0
Total activo no corriente 3.471 3.425 3.252 3.072 2.911 2.767 2.612
Existencias 4.013 4.094 4.255 4.416 4.577 4.739 4.900
Clientes y otras cuentas a cobrar 606 906 1.035 1.100 1.138 1.172 1.207
Proveedores y otros gastos por pagar (212) (187) (214) (227) (235) (242) (249)
Pasivos por impuesto corriente 0 0 0 0 0 0 0
Total fondo de maniobra operativo 4.407 4.813 5.076 5.289 5.480 5.668 5.857
Otros activos corrientes 0 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes (109) (109) (109) (209) (109) (109) (209)
Total capital invertido 7.769 8.128 8.219 8.252 8.282 8.327 8.360
Patrimonio neto contable 8.664 8.916 9.788 10.872 11.903 13.026 14.159
Posicién financiera neta 895 788 1.569 2.619 3.621 4.699 5.799
Total recursos 7.769 8.128 8.219 8.252 8.282 8.327 8.360

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Contino (1V)

Principales hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio

Hipotesis
generales

Cifrade
negocios

Margen Ebitda

Capex y
amortizacion

Impuestos
sobre Ebit

Fondo de

maniobra
operativo

La Direccién de la Sociedad ha preparado un Plan de Negocio para un periodo de 5 afios, comprendido entre el 1 de abril de 2015y el 31 de marzo de
2020.

No se han considerado cambios en la legislacion, clientes, proveedores o cualquier otro factor externo que puedan afectar significativamente a la
continuidad de las operaciones de la Sociedad.

A continuacion se incluye una pequefia descripcion de las principales hipétesis utilizadas en la estimacion de la cifra de negocios:

Variaciones de volumen: se estima que el volumen de produccién se incrementa un 7,2% anual. La mayor parte del vino elaborado por Contino se vende
a Cvne que finalmente lleva a cabo la venta al cliente final.

Variaciones de precio: se estima una reduccién anualizada en el precio medio de venta del 1,2%.

Se estima una evolucion del margen Ebitda entre el 54% y el 61% teniendo en consideracion que es un vino de calidad (reservas y grandes reservas) y
debe tener una rentabilidad superior. Margen Ebitda en linea con bodegas que elaboran productos de la misma calidad.

Inversiones de mantenimiento: se corresponde con las inversiones de mantenimiento en barricas de roble, considerando una inversion anual de 225
barricas considerando un precio medio por barrica de en torno a 410 euros, dado que son barricas de mayor calidad.

El periodo medio de amortizacion considerado es de aproximadamente 7 afios.

Se ha aplicado una tasa impositiva equivalente al 28,0%, teniendo en consideracion que Contino tributa en la Diputacion Foral de Alava, donde esta
vigente el tipo impositivo aplicado.

Se ha estimado las variaciones de fondo de maniobra de acuerdo con:

— El periodo de rotacién de existencias de vino se ha estimado en funcién de las existencias iniciales y procesos de crianza del vino, asi como la
evolucion de las ventas.
— El periodo medio de cobro se ha estimado en 137 dias, en linea con los periodos medios histéricos.

— El periodo medio de pago se ha estimado en 28 dias, en linea con los periodos medios historicos.
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Fondo de
maniobra

operativo

(cont.)

Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Contino (V)

Principales hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio

Un detalle de la estimacion del fondo de maniobra operativo es como sigue:

Contino - Fondo de maniobra

Existencias vino 3.979 4.013 4.094 4.255 4.416 4.577 4.739 4.900
Clientes 654 606 906 1.035 1.100 1.138 1.172 1.207
Proveedores (81) (212) (187) (214) (227) (235) (242) (249)
Fondo de maniobra 4.552 4.407 4.813 5.076 5.289 5.480 5.668 5.857
A Fondo de maniobra 102 145 (406) (263) (213) (192) (188) (189)

Fuente:  Plan de Negocio.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Contino (VI)

Estimacioén del valor terminal — Contino

DCF de Contino El flujo de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:

[Cifra de negocios x Margen Ebitda — Amortizaciones] x (1 — t) + Amortizaciones — capex — [g X FM]
- Las principales hipétesis utilizadas en la estimacion del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:

Importes en miles de euros
Cifra de Negocios O 3260 @ Cifrade Negocios
Variacion % 1,5% _ o ) . ) . ; »
Ebitd 0 19 = Se ha estimado un crecimiento a perpetuidad (g) sobre la cifra de negocios del Ultimo periodo de proyeccion.

itda .
Margen Ebitda % 59,20 @ Margen Ebitda
- Amortizacion O @ = Se ha considerado como margen Ebitda medio mantenible a largo plazo, equivalente a la media de los ejercicios 2017 y
Ebit 1.846 20109.
Impuesto sobre Ebit (4] (517)
NOPLAT 1.329] ©® Amortizacion e inversiones en activos fijos (capex)
+ Amortizacién 83 . . . . . . . . .
- Inversiones en activo fijo (capex) o ®3) = El gasto por inversiones en activos fijos a perpetuidad, se ha estimado considerando los importes necesarios para la

o . - | reposicion de los activos operativos de la Sociedad, principalmente, las inversiones de mantenimiento en barricas necesarias
Variacion fondo de maniobra operativo (88) . .

— : para la crianza del vino.
Flujos libres de caja (FCF) 1.241

Fuente: Elaboracion propia. = Las amortizaciones se han igualado a las inversiones en activos fijos.

O Impuestos sobre Ebit
= Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el periodo explicito de proyeccion, equivalente al 28% de la
Diputacién Foral de Alava.

® Variacion del fondo de maniobra operativo
= Se ha asumido que el fondo de maniobra operativo evolucionara con la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

= Tasa de crecimiento a perpetuidad equivalente a la utilizada en Cvne del 1,5% (véase pagina 54).
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Metodologias de valoracion

m Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Mikuni (1)

Plan de Negocio — Mikuni

Tal y como se ha explicado anteriormente, de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, la estimacién del valor de los negocios (EV) del negocio de distribucion y
comercializacion de vino desarrollado por Cvne a través de Mikuni ha sido estimado teniendo en consideracién:

Valor terminal - Mikuni

Periodo explicito de proyeccién - Mikuni

Valor presente a la fecha de valoracién de los flujos de caja que se estima que la El valor terminal o valor residual se ha calculado como el valor presente a la fecha
Sociedad generara en el periodo comprendido entre el 30 de septiembre de 2014 y de valoracion de los flujos de caja que se estima generara la Sociedad a partir del
el 31 de marzo de 2020. 31 de marzo de 2020.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipétesis Dichos flujos de caja han sido obtenidos considerando una renta perpetua a partir
consideradas en las proyecciones financieras. del flujo de caja estimado como mantenible de la Sociedad, considerando un

crecimiento a perpetuidad (g) del 1,3%.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipétesis utilizadas
en la estimacion del flujo de caja utilizado para la estimacion del valor terminal.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Mikuni (II)

Plan de Negocio — Mikuni: Flujo de caja

o . Historico Estimado
Mikuni - Valoracién por DCF

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 29.292 26.574 24.247 9.851 12.295 22.811 24.179 25.630 27.168 28.526
Crecimiento % - (9,3%) (8,8%) - (8,7%) 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
Ebitda 1.875 1.308 406 (578) 695 1.022 1.163 1.317 1.486 1.654
Margen Ebitda % 6,4% 4,9% 1,7% (5,9%) 5,7% 4,5% 4,8% 51% 5,5% 5,8%
Amortizacion (159) (140) (102) - (51) (51) (53) (53) (53) (53)
Ebit 1.715 1.168 304 (578) 644 971 1.110 1.264 1.433 1.601
Impuesto sobre Ebit (611) (416) (109) - (23) (346) (396) (451) (511) (570)
Noplat 1.104 752 196 (578) 620 625 714 814 922 1.030
Amortizacion (159) (140) (102) - 51 51 53 53 53 53
Inversiones en activo fijo (305) (193) (178) - (90) (167) (111) (111) (112) (113)
Variacién fondo de maniobra operativo - - - - (188) (905) (487) (517) (548) (484)
Flujo de caja (FCF) 639,8 418,4 (84,1) (578) 394 (395) 169 239 316 487
Nota: gglie dispone de la informacién de variacion de fondo de maniobra operativo para los ejercicios 2012 a 2014, asimismo, no se dispone de la informacién de amortizacién, inversiones en activo fijo o variacion de fondo de maniobra operativo a 30 de septiembre de

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.

De 01.04.2014 a
31.03.2015

Mikuni - Valoracién por DCF

Importe en miles de euros
Cifra de Negocios 22.146
Crecimiento % (8,7%)
Ebitda 117
Margen Ebitda % 0,5%
Amortizacion (51)
Ebit 66
Impuesto sobre Ebit (23)
Noplat 42
Amortizacién 51
Inversiones en activo fijo (90)
Variacién fondo de maniobra operativo (188)
Flujo de caja (FCF) (184)
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Mikuni (lIl)

Mikuni - Balance

Plan de Negocio — Mikuni: Balance

Importe en miles de euros

Fondo de comercio 0 0 0 0 0 0 0
Inmovilizado inmaterial y material 414 453 568 626 684 743 802
Activos por impuesto diferido 377 377 377 377 377 377 377
Otros activos no corrientes 0 0 0 0 0 0 0
Total activo no corriente 791 830 945 1.003 1.061 1.120 1.179
Existencias 7.613 7.916 9.374 9.937 10.533 11.165 11.723
Clientes y otras cuentas a cobrar 2.618 3.138 2.500 2.650 2.809 2.977 3.126
Proveedores y otros gastos por pagar (3.199) (3.835) (3.750) (3.975) (4.213) (4.466) (4.689)
Pasivos por impuesto corriente 0 0 0 0 0 0 0
Total fondo de maniobra operativo 7.032 7.220 8.124 8.612 9.129 9.676 10.160
Otros activos corrientes 0 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes (661) (661) (661) (661) (661) (661) (661)
Total capital invertido 7.162 7.388 8.408 8.954 9.529 10.135 10.678
Patrimonio neto contable 7.462 8.082 8.707 9.421 10.235 11.157 12.187
Posicién financiera neta 300 694 299 468 706 1.022 1.509
Total recursos 7.162 7.388 8.408 8.954 9.529 10.135 10.678

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Mikuni (1V)

Principales hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio

Hipotesis
generales

Cifra de
negocios

Margen Ebitda

Capex y
amortizacion

Impuestos
sobre Ebit

Fondo de
maniobra
operativo

= La Direccion de la Sociedad ha preparado unas proyecciones financieras para un periodo de 5 afios, comprendido entre el 1 de abril de 2015y el 31 de
marzo de 2020.

= No se han considerado cambios en la legislacion, clientes, proveedores o cualquier otro factor externo que puedan afectar significativamente a la
continuidad de las operaciones de la Sociedad.

Se ha utilizado las proyecciones financieras que se realizaron por la Direccion de Cvne en la adquisicion de Mikuni.
Se ha estimado una evolucion de las ventas equivalente a una tasa de crecimiento anual compuesta del 5,2%.

Considerando que es una empresa distribuidora, se ha considerado un margen Ebitda en torno al 5,0%-6,0% durante el periodo de proyeccion. Estimando a
largo plazo un margen Ebitda superior, como consecuencia de la mejora gradual estimada del margen bruto durante el periodo explicito de proyeccion.

Se corresponde con las inversiones de mantenimiento de la actividad, en linea con las amortizaciones del activo fijo.

Se ha aplicado una tasa impositiva equivalente al 35,64%, teniendo en consideracion que Mikuni tributa en Japén donde esta vigente el tipo impositivo
aplicado.

Se ha mantenido un porcentaje sobre ventas del fondo de maniobra operativo equivalente al 35,6% de la cifra de negocio, segun el fondo de maniobra
estimado para los proximos ejercicios.

Las variaciones de fondo de maniobra se corresponden con:

Mikuni - Fondo de maniobra

9.937

Existencias 6.539 7.613 7.916 9.374 10.533 11.165 11.723
Clientes 2.789 2.618 3.138 2.500 2.650 2.809 2.977 3.126
Proveedores (2.319) (3.199) (3.835) (3.750) (3.975) (4.213) (4.466) (4.689)
Fondo de maniobra 7.009 7.032 7.220 8.124 8.612 9.129 9.676 10.160
A Fondo de maniobra (23) (188) (905) (487) (517) (548) (484)

Fuente:  Plan de Negocio.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio — Mikuni (V)

Estimacion del valor terminal — Mikuni

DCF de Mikuni El flujos de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:

[Cifra de negocios x Margen Ebitda — Amortizaciones] x (1 — t) + Amortizaciones — capex — [g X FM]
Importes en miles de euros Las principales hipétesis utilizadas en la estimacion del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:
Cifra de Negocios © 28897 ® Cifrade negocios
Variacion % 1.3% = Se ha estimado que la cifra de negocios evoluciona de acuerdo con el crecimiento a perpetuidad de Japén, que se detalla
Ebitda ©® 1878 més abajo.
Margen Ebitda % 6,5% .
- Amortizacion 3] (117) @ Margen Eblt(.ja . . . . .
= 1761 = Se ha estimado que a.perpetwdad se obtendra un margen Ebitda equivalente al 6,5%, de acuerdo con las mejoras previstas
Impuesto sobre Ebit 0 (o3 de margen bruto de Mikuni.
NOPLAT 1.133| @® Amortizacion e inversiones en activos fijos (capex)
+ Amortizacion 117 = Se ha estimado que las amortizaciones son equivalentes a las inversiones en activo fijo.
- Inversiones en activo fijo (capex) o Wy « Elimporte de inversiones en activo fijo es equivalente a la media del periodo explicito de proyeccion.
Variacion fondo de maniobra operativo (132)
Flujos libres de caja (FCF) 1001 © Impuestos sobre Ebit

Fuente:  Elaboracion propia = Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el periodo explicito de proyeccion.

® Variacion del fondo de maniobra operativo
= Se ha asumido que el fondo de maniobra operativo evolucionara con la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)
= Se ha considerado la misma tasa de crecimiento a perpetuidad (g) equivalente a la media de la inflacién a largo plazo en
Japon (1,3%), obtenida de Bloomberg y del Fondo Monetario Internacional.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Valor resultante

Valor resultante
El valor obtenido de la aplicacién de la metodologia descrita considerando como fecha de valoracion el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:
Multiplos implicitos

Resumen de valor: Valor por accion

Minimo Méaximo

Resumen de valor: DCF Caso Base o . . - 02

WACCI/g +0,25% WACC/g -0,25% Mdultiplos implicitos obtenidos en la valoracién
Importes en miles de euros
Enterprise Value - Cvne 145.559 153.259 162.013 — : : mar.-14H _mar.-15 mar.-16E
Enterprise Value - Contino 25.000 25.000 25.000 Multiplos implicitos del periodo de proyeccién
Enterprise Value - Mikuni 7.152 7.440 7.758 EV/Ventas 3,4x 2,3x 2,2x
Total Enterprise Value (EV) 177.711 185.699 194.771 EV/Ebitda 11.0x 9 5x 8.0x
Otros activos y pasivos (OAP) 2.220 2.220 2.220 EV/Ebit 14.0x 11.4x 9 5x
Deuda Financiera Neta (DFN) 19.689 19.689 19.689 Ilnlos molioitos del Valor Terminal : : -
Valor de los fondos propios (EqV) 199.620 207.607 216.679 ultiplos implicitos del Valor Termina
NUmero de acciones (miles de acciones) 14.230 14.230 14.230 VTlvehtaS 2,1x
Valor por accion (€/accién) 14,03 14,59 15,23 VT/Ebitda 7,8%

VT/Ebit 8,8x

Notas: @ El valor que se desprende de Contino de la aplicacion del DCF es inferior al precio pagado en la transaccion reciente

(véase apartado de Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne), por lo que se ha considerado el
importe de la transaccion en lugar del valor obtenido del DCF.
A efectos de presentacion el valor medio se corresponde con el valor que se desprende de la aplicacion del DCF. Rango
de valores incluido en los resultados de la aplicacion de los métodos de valoracion.
Anélisis de sensibilidad
Hemos llevado a cabo varios analisis de sensibilidad a los principales parametros del método de descuento de flujos de caja. A continuacion se presenta un detalle de los resultados

obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Sensibilidad al Ebitda y Capex a perpetuidad - EqV (€ miles)
Ebitda a perpetuidad

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EqV (€ miles)

Tasa de descuento (WACC)

+0,50%  +0,25%  CasoBase  -025%  -0,50% -2.000 -1.000  CasoBase  +1.000  +2.000
o g-0,25% | 194437  199.620 205.141 211035  217.341 | Capex+600 | 203.490  207.648 211698 215964  220.122
| CasoBase | 196468  201.856 213.760  220.357 | casoBase | 199.399  203.557 207.607 211.873  216.031
= g+0,25% | 198.630  204.242 210.244  216.679 223596 = | Capex-600 | 195308  199.466 203517 207.782 211941

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - Valor por accion (€) Sensibilidad al Ebitda y Capex a perpetuidad - Valor por accion (€)

Tasa de descuento (WACC)

Ebitda a perpetuidad

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50% -2.000 -1.000 Caso Base +1.000 +2.000
o g-0,25% 13,66 14,03 14,42 14,83 15,27 | capex+600 [ 14,30 14,59 14,88 15,18 15,47
7| CasoBase | 1381 14,19 15,02 15,49 - | CasoBase | 1401 14,31 14,89 15,18
= g+0,25% 13,96 14,35 14,78 15,23 15,71 ~ | Capex-600 | 1373 14,02 14,30 14,60 14,89
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Valor resultante — Cvne (l)

Valor resultante — Cvne

El valor obtenido de la aplicacién de la metodologia del DCF de Cvne considerando como fecha de valoracion el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:

Cvne - Valoracion por DCF Valor

terminal

Importe en miles de euros
Tasa de descuento (WACC) 8,9% Crecimiento a perpetuidad (g) 1,5% Tasa impositiva 28,0%

Cifra de Negocios 50.196 48.607 52.729 22.051 32.877 59.422 61.193 62.902 64.581 65.874 66.862
Crecimiento % - (3,2%) 8,5% - 4,2% 8,2% 3,0% 2,8% 2,7% 2,0% 1,5%
Ebitda 19.015 18.055 16.523 6.856 11.770 20.808 21.256 21.594 21.894 22.096 23.316
Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,3% 31,1% 35,8% 35,0% 34,7% 34,3% 33,9% 33,5% 34,9%
Amortizacién (4.159) (3.802) (3.667) (1.909) (1.747) (3.728) (4.395) (5.045) (5.265) (5.487) (2.795)
Ebit 14.856 14.253 12.856 4.947 10.022 17.080 16.860 16.549 16.630 16.609 20.520
Impuesto sobre Ebit (4.160) (3.991) (3.600) (1.385) (2.806) (4.782) (4.721) (4.634) (4.656) (4.651) (5.746)
Noplat 10.696 10.262 9.256 3.562 7.216 12.298 12.139 11.915 11.973 11.959 14.775
Amortizacion 4.159 3.802 3.667 1.909 1.747 3.728 4.395 5.045 5.265 5.487 2.795
Inversiones en activo fijo (1.006) (1.514) (1.355) (491) (1.579) (6.968) (4.244) (1.359) (1.379) (1.400) (2.795)
Variacion fondo de maniobra operativo 9.318 (9.282) (4.596) 6.415 (10.970) (4.210) (3.311) (2.765) (2.515) (2.215) (1.160)
Flujo de caja (FCF) 23.167 3.268 6.973 11.395 (3.585) 4.848 8.980 12.837 13.344 13.831 13.615
Periodo de descuento 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 5,3
Factor de descuento 0,979 0,899 0,825 0,758 0,695 0,639
Valor presente del FCF (3.509) 4.357 7.409 9.724 9.280 8.832

FCF a perpetuidad 13.615
Suma valor presente FCF 36.093 Valor terminal 183.492
Valor terminal 117166 €--------—--"-"————————-——-—-—--- | Factor de descuento 0,639
Valor de los negocios (EV) 153.259)| i1 Valor presente del valor terminal 117.166

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Valor resultante — Cvne (ll)

Sensibilidades — Cvne

Hemos llevado a cabo dos tipos de analisis de sensibilidad a los principales parametros del método de descuento de flujos de caja. A continuacion se presenta un detalle de los
resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EV (€ miles)
Tasa de descuento (WACC)

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50%
o g-0,25% 140.617 145.559 150.827 156.452 162.473
§ Caso Base 142.625 147.768 153.259 159.136 165.441
= g+0,25% 144.764 150.124 155.860 162.013 168.630

Sensibilidad al Ebitday Capex a perpetuidad - EV (€ miles)

Ebitda a perpetuidad

-1.000 -500 Caso Base +500 +1.000
3 Capex + 500 151.474 154.572 157.562 160.768 163.866
o Caso Base 147.171 150.269 153.259 156.465 159.563
© Capex - 500 142.868 145.966 148.956 152.162 155.260
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Valor resultante — Contino (l)

Valor resultante — Contino

El valor obtenido de la aplicacién de la metodologia del DCF de Contino considerando como fecha de valoracién el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:

Contino - Valoracion por DCF

Valor

terminal

Importe en miles de euros

- e e e e e e e e e e e e e e e e

Tasa de descuento (WACC) 8,9% Crecimiento a perpetuidad (g) 1,5% Tasa impositiva 28,0%

Cifra de Negocios 1.977 1.791 1.684 915 1.497 2.754 2.927 3.029 3.119 3.212 3.260
Crecimiento % n.a. (9,4%) (6,0%) n.a. 43,2% 14,2% 6,3% 3,5% 3,0% 3,0% 1,5%
Ebitda 772 612 425 340 566 1.474 1.777 1.687 1.798 1.825 1.929
Margen Ebitda % 39,0% 34,2% 25,2% 37,1% 37,8% 53,5% 60,7% 55,7% 57,6% 56,8% 59,2%
Amortizacion (405) (394) (356) (137) (137) (263) (272) (255) (238) (252) (83)
Ebit 367 218 69 203 430 1211 1.505 1.432 1.560 1573 1.846
Impuesto sobre Ebit (103) (61) (29) (57) (177) (339) (421) (401) (437) (440) (517)
Noplat 264 157 50 146 252 872 1.084 1.031 1.123 1.133 1.329
Amortizacion 405 394 356 137 137 263 272 255 238 252 83
Inversiones en activo fijo (223) (91) (285) - (90) (91) (92) (93) (95) (96) (83)
Variacion fondo de maniobra operativo (1.218) 1.048 102 145 (406) (263) (213) (192) (188) (189) (88)
Flujo de caja (FCF) (672) 1.508 223 428 (107) 781 1.051 1.001 1.078 1.100 1.241
Periodo de descuento 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 53
Factor de descuento 0,979 0,899 0,825 0,758 0,695 0,639
Valor presente del FCF (105) 702 867 758 750 702

FCF a perpetuidad 1.241
Suma valor presente FCF 3.674 Valor terminal 16.729
Valor terminal 10682 4-----—--—-c-ccccrmrr === | Factor de descuento 0,639
Valor de los negocios (EV) 14.356| ] Valor presente del valor terminal 10.682

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Valor resultante — Contino (ll)

Sensibilidades — Contino

Hemos llevado a cabo dos tipos de andlisis de sensibilidad a los principales parametros del método de descuento de flujos de caja. A continuacién se presenta un detalle de los
resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EV (€ miles)
Tasa de descuento (WACC)

+0,50%  +0,25%  CasoBase  -0,25%  -0,50%
o g-0,25% 13.176 13.624 14.102 14.612 15.158
a g 13.389 13.857 14.891 15.465
= g+0,25% 13.616 14.105 14.629 15.190 15.794

Sensibilidad al Ebitday Capex a perpetuidad - EV (€ miles)

Ebitda a perpetuidad

-500 -250 Caso Base +250 +500
3 Capex + 50 10.948 12.497 14.046 15.595 17.145
o Caso Base 11.258 12.807 14.356 15.905 17.454
© Capex - 50 11.568 13.117 14.666 16.215 17.764
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Valor resultante — Mikuni (1)

Valor resultante — Mikuni

El valor obtenido de la aplicacién de la metodologia del DCF de Mikuni considerando como fecha de valoracién el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:

Mikuni - Valoracion por DCF Valor

terminal

Importe en miles de euros
Tasa de descuento (WACC) 10,4% Crecimiento a perpetuidad (g) 1,3% Tasa impositiva 35,6%

Cifra de Negocios 29.292 26.574 24.247 9.851 12.295 22.811 24.179 25.630 27.168 28.526 28.897
Crecimiento % - (9,3%) (8,8%) - (8,7%) 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 1,3%
Ebitda 1.875 1.308 406 (578) 695 1.022 1.163 1.317 1.486 1.654 1.878
Margen Ebitda % 6,4% 4,9% 1,7% (5,9%) 5,7% 4,5% 4,8% 5,1% 5,5% 5,8% 6,5%
Amortizacion (159) (140) (102) - (51) (51) (53) (53) (53) (53) (117)
Ebit 1.715 1.168 304 (578) 644 971 1.110 1.264 1.433 1.601 1.761
Impuesto sobre Ebit (611) (416) (109) - (23) (346) (396) (451) (511) (570) (628)
Noplat 1.104 752 196 (578) 620 625 714 814 922 1.030 1.133
Amortizacién (159) (140) (102) - 51 51 53 53 53 53 117
Inversiones en activo fijo (305) (193) (178) - (90) (167) (111) (111) (112) (113) (117)
Variacion fondo de maniobra operativo - - - - (188) (905) (487) (517) (548) (484) (132)
Flujo de caja (FCF) 639,8 418,4 (84,1) (578) 394 (395) 169 239 316 487 1.001
Periodo de descuento 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 53
Factor de descuento 0,976 0,884 0,801 0,726 0,658 0,596
Valor presente del FCF 384 (350) 135 173 208 290

FCF a perpetuidad 1001
Suma valor presente FCF 842 Valor terminal 11.065
Valor terminal 6598 @ oo o oo m s s | Factor de descuento 0,596
Valor de los negocios (EV) 7.440| ' Valor presente del valor terminal 6.598

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion facilitadas por la Direccion de la Sociedad y estados financieros histéricos de la Sociedad.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Valor resultante — Mikuni (1)

Sensibilidades — Mikuni

Hemos llevado a cabo dos tipos de andlisis de sensibilidad a los principales parametros del método de descuento de flujos de caja. A continuacién se presenta un detalle de los
resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EV (€ miles)
Tasa de descuento

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50%
o g-0,25% 6.912 7.152 7.406 7.675 7.960
7| CasoBase | 6934 7.180 7.715 8.007
= g+0,25% 6.958 7.209 7.475 7.758 8.058

Sensibilidad al Ebitda 'y Capex a perpetuidad - EV (€ miles)

Ebitda a perpetuidad

-500 -250 CasoBase  +250 +500
| Capex+50 | 5.107 6.167 7.227 8.288 9.348
- | casoBase | 5319 6.379 8.500 9.560
~ | Capex-50 | 5531 6.591 7.652 8.712 9.772
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (I)

Estimacion de la tasa de descuento: principales parametros
La tasa de descuento aplicada para calcular el valor de la Sociedad ha sido determinada de acuerdo con el coste medio ponderado del capital (WACC).

EI WACC es un tipo de descuento basado en las tasas de rentabilidad exigida de cada uno de los componentes del capital invertido (fondos propios y deuda financiera) y se calcula
ponderando los retornos requeridos de dichos componentes en proporcion al peso de cada una de estas fuentes de financiacién en una estructura de capital esperada.

La férmula utilizada para el calculo del WACC para cada uno de los paises ha sido la siguiente:

Coste de

los recursos dTa_sa IibreR + ) Prima - X
propios (K,) eriesgo (Ry) e riesgo
Coste de X (1- )= «
la deuda (Ky)
Prima de .
( riesgo x  Coeficientep )+  Coeficientea = Prima
de riesgo
de mercado

Se ha estimado dos tasas de descuento aplicables a los dos principales negocios de Cvne, utilizando compafiias cotizadas comparables para cada una las actividades:
= Actividad vinicola desarrollada por Cvne y Contino.

= Actividad de distribucion de vino y otras bebidas alcohdlicas en Japén desarrollada por Mikuni.

Un detalle de los parametros utilizados en la estimacion de la tasa de descuento es como sigue:

u Coste de los recursos propios (K,)

— Latasa libre de riesgo (R;) se ha calculado a partir de:

= Espafia: a partir de la rentabilidad media moévil de los ultimos 12 meses de los Bonos del Estado a 10 afios con fecha 16 de marzo de 2015. En Espafia se ha producido
desde enero de 2013 hasta la fecha de este Informe una significativa caida de la rentabilidad del bono soberano a 10 afios (yield to maturity). La media histérica del bono
soberano espafiol a 10 afios esta en torno a 4,3%. Dado que estamos realizando una andlisis de valor a largo plazo, se ha considerado una tasa libre de riesgo para Espafia
en torno a la media histérica, en lugar de los niveles de cotizacién actuales que se encuentran afectados por las politicas monetarias establecidas por el Banco Central
Europeo, en particular por la recompra de bonos soberanos en la Unién Europea, y no reflejan la situacion macroeconémica de Espafia, en particular ante los niveles del ratio
de deuda sobre producto interior bruto (PIB) proximos al 100%, siendo el mayor nivel en los Ultimos 10 afios de Espafia.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (ll)

Estimacion de la tasa de descuento: principales parametros (cont.)
Coste de los recursos propios (K.) (cont.)

México: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 afios de Estados Unidos con fecha 16 de marzo de 2015 mas la prima de riesgo pais obtenida de estudios
internos realizados por KPMG.

EEUU: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 afios de Estados Unidos con fecha 16 de marzo de 2015.
Suiza: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 afios de Alemania con fecha 16 de marzo de 2015.

Reino Unido: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 afios de Alemania con fecha 16 de marzo de 2015 mas la prima de riesgo pais obtenida de estudios internos
realizados por KPMG.

Alemania: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 afios de Alemania con fecha 16 de marzo de 2015.

Otros: se corresponden con el resto de paises en los que tiene ventas la Sociedad, con un minimo de porcentaje de ponderacion por area geografica. Se ha considerado una
tasa libre de riesgo promedio de paises como China, Republica Dominicana y Panama.

Japon: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 afios de Estados Unidos con fecha 16 de marzo 2015 mas la prima de riesgo pais obtenida de estudios internos
realizados por KPMG.

Se han considerado los Bonos del Estado con plazos entre 10 y 30 afios, siendo seleccionados los de mayor liquidez en cada caso.

La prima de riesgo del mercado (R,-R;) se ha definido conforme al andlisis de KPMG basado en estudios de series largas que analizan la diferencia entre la rentabilidad historica
media de la Bolsa y la Deuda del Estado a largo plazo, considerando a efectos de esta valoracién la misma prima de riesgo en las areas geograficas donde opera Cvne ya que el
estudio se basa en un analisis de series historicas que consideramos aplicables a todos los paises.

El coeficiente B representa el diferencial de riesgo de la actividad desarrollada por la Sociedad respecto al riesgo promedio del mercado (R,,). El coeficiente B se ha calculado
tomando como referencia el coeficiente B de las compafiias seleccionadas cuyos negocios resultan comparables con la actividad de Cvne y Contino, asi como de Mikuni,
teniendo en consideracion las limitaciones de comparabilidad que se detallan en este Informe.

Consideramos que Cvne tiene un riesgo especifico por tamafio no recogido en el modelo CAPM (capital asset pricing model). Este riesgo lo recogemos en el coeficiente a.

El coeficiente a representa, fundamentalmente, una prima de riesgo especifico de la compafiia objeto de valoracion, teniendo en cuenta aspectos como tamarfio, mercado en el
gue se desenvuelve, fases de desarrollo de cada linea de negocio, u otros factores de riesgo, no recogidos en otros parametros de la tasa de descuento. Supone por tanto un
ajuste al modelo tedrico tradicional del CAPM agregando el riesgo no sistematico de la compafiia en cuestién. Este ajuste no desvirtla en nuestro juicio dicho modelo, sino que
lo complementa y mejora.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (lll)

Estimacion de la tasa de descuento: principales parametros (cont.)
Coste de los recursos propios (K.) (cont.)

Ibbotson Associates (en adelante “Ibbotson”), sociedad de investigacion e inversién que forma parte del grupo Morningstar, Inc., analiza anualmente la rentabilidad observada-
riesgo esperado mediante la aplicacion de CAPM para un amplio nimero de sociedades cotizadas de diversos sectores en varias Bolsas americanas estratificandolas en funcion
de su tamafio. En su estudio “2015 Ibbotson SBBI Market Report”, la prima de riesgo adicional que en nuestra opinién es aplicable a Cvne, Contino y Mikuni asciende a 3,69%
(equivalente a la que se desprende de dicho estudio para compafias cotizadas americanas con una capitalizacién bursatil de entre 3 y 549 millones de délares americanos).

Consideramos de aplicacion a las empresas espafiolas y japonesas, los coeficientes o obtenidos del estudio realizado por Ibbotson para la muestra de compafiias cotizadas
americanas, en base a que el estudio realizado por Ibbotson se basa en el andlisis de los retornos observados de inversion para una serie larga histérica de indices bursétiles
(en particular NYSE, AMEX, NASDAQ y S&P 500), comparada con la rentabilidad teérica exigida por los inversores al coste de los recursos propios estimada en base al modelo
tedrico tradicional del CAPM.

Hemos realizado una comparacioén de los retornos observados de inversion de los Ultimos tres ejercicios (para periodos de tres afios, dos afios y un afio) del indice S&P 500,
Nikkei 225 y del IBEX 35, considerando una estratificacion de las compafiias incluidas en ambos indices en funcién de su capitalizacion bursatil. Segun los datos obtenidos de
Bloomberg se desprende que los retornos observados de las compafiias espafiolas incluidas en el IBEX 35, asi como en las compafiias japonesas incluidas en el Nikkei 225,
son similares o superiores a los retornos observados del S&P 500 para dicho periodo, por lo que concluimos que los coeficientes o asociados a tamafio segun su capitalizacién
bursétil incluidos en dicho estudio serian de aplicacion también para las empresas espafiolas y japonesas.

KPMG estima adecuado, la aplicacion de dichos coeficientes o asociados a tamafio en funcion del riesgo especifico de la compafiia objeto de valoracion, dado que bajo nuestro
criterio profesional el coeficiente § no incorpora ningn elemento derivado del riesgo por tamafio de la misma, por lo que en nuestra opinidn no existiria ninguna duplicidad, entre
ambos parametros.

Coste de los recursos ajenos (Ky)

Entendemos que el coste de la deuda debe reflejar el coste al que una compafiia podria financiarse. Hemos estimado un diferencial promedio del 2,9% sobre el tipo de interés
de referencia (equivalente al Euribor a 12 meses a 10 afios) equivalente a compafiias de comidas y bebidas con rating entre B y BBB, entre el cual se podria encontrar Cvne.

Asimismo, en el caso de Mikuni se ha estimado un diferencial promedio del 0,85% en base al diferencial aplicable de la muestra de compafiias cotizadas comparables con
Mikuni, sobre el tipo de interés de referencia (equivalente a tipo de interés de referencia en Japén).

El resultado obtenido ha sido minorado por el escudo fiscal de los intereses de la deuda, considerando para ello el tipo impositivo general vigente en cada area geografica de
acuerdo con el andlisis de KPMG de tipos impositivos a nivel internacional, teniendo en consideracion que Cvne tributa en Espafia en la Diputacion Foral de Alava, donde el tipo
impositivo vigente es del 28%.

© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados. 75



Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (IV)

Estimacion de la tasa de descuento: principales parametros (cont.)
La estructura financiera se ha determinado teniendo en consideracion:
El saldo de tesoreria inicial a la fecha de valoracién.
Los flujos de caja consolidados de Cvne, Contino y Mikuni que se desprenden del Plan de Negocio.

Histéricamente la Sociedad no se ha apalancado financieramente, salvo en momentos puntuales (construccién de la bodega Vifia Real). Del Plan de Negocio se desprende que
a largo plazo Cvne, Contino y Mikuni no tendran necesidades de financiacion, si bien, de forma puntual sera necesario obtener financiacion, en particular, como consecuencia de
la operacién de exclusion de sus acciones, la cual requerira financiacion bancaria para la adquisicion de acciones que no sean inmovilizadas por los accionistas de la misma,
cuyo importe inicial se estima en el peor escenario que representan un 17% del capital social de la misma. El apalancamiento teérico maximo se estima en 30 millones de euros.

Histéricamente se han repartido dividendos sin una politica pactada con los accionistas, no siendo constante el ratio de pay-out (entendido como dividendo entre beneficio neto).

Como se ha mencionado anteriormente, a raiz de la operacion de exclusién Cvne tendra que obtener la financiacién necesaria para hacer frente a la adquisicion de todas las
acciones que no se han inmovilizado, por lo que el Consejo de Administracion va a someter a la Junta de Accionistas la aplicacion a reservas de la totalidad del resultado del
ejercicio terminado a 31 de marzo de 2015. Por tanto, no se contempla el pago de ningun dividendo con cargo al ejercicio cerrado a dicha fecha.

Determinados accionistas de Cvne tienen previsto firmar un acuerdo por el que inmovilizaran sus acciones en la OPA de exclusion. En ese acuerdo se establece una politica de
dividendos que contempla una distribucién de dividendos anual a los socios de un minimo en funcién de la aplicacion de la formula que se detalla a continuacion:

“Ebitda consolidado del ultimo ejercicio cerrado, multiplicado por 70%, menos: inversiones en curso y previstas para los proximos 12 meses; estimacion del pago de la cuota del
impuesto de sociedades del Ultimo ejercicio cerrado; costes financieros y servicio de deuda los proximos 12 meses; y provisiones del ltimo ejercicio cerrado, con impacto en la
caja tanto en un ejercicio anterior como posterior”.

En todo caso dicha politica de dividendos debera ser lo suficientemente flexible como para acomodarse a las circunstancias concurrentes, en cada momento y no poner en
peligro la viabilidad a corto y largo plazo de Cvne.

Aplicando la mencionada férmula sobre el Plan de Negocio y suponiendo el escenario de endeudamiento maximo, equivalente a la adquisicion de en torno al 17% del capital
social de Cvne en la OPA de exclusién, no se garantiza el pago de dividendos para al menos el ejercicio terminado el 31 de marzo de 2016, asi como para los dos siguientes
ejercicios, en funcién del periodo estimado de amortizacion de la deuda (inferior a cinco afios).

Teniendo en cuenta los puntos mencionados, la estructura financiera aplicable en la valoracién es tendente a cero, por lo que a los efectos de la misma se ha considerado una
estructura de apalancamiento financiero nula.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (V)

Estimacion de la tasa de descuento: célculo del coeficiente betay estructura financiera — Cvne y Contino
Un detalle del calculo del coeficiente beta y estructura financiera obtenida de la muestra de compafiias cotizadas comparables es como sigue:

Observaciones mensuales en 5 afios

Compafia Moneda | Cap. Bursatil| Deuda Neta D/ (D+E) . T|p.ot.

Beta apalancada Beta desapalancada IR
Baron de Ley, S.A. Espafia EUR 352 29 0,52 0,49 6,87% 28,0%
Bodegas Riojanas, S.A. Espafia EUR 23 20 0,46 0,29 45,36% 28,0%
Media 0,51 C 039 D

Notas: @ Capitalizacion bursatil a con fecha 16 de marzo de 2015, millones en euros.

@ Ultima deuda publicada por las Sociedades, en millones de euros.

() Observaciones mensuales de beta apalancada ajustada a 5 afios.

() Beta desapalancada de acuerdo con la siguiente formula: Beta apalancada / (1+(Deuda neta / Capitalizacion Bursatil) x (1-tipo impositivo)).
Fuente: Capital 1Q, Bloomberg y estudio de tipos impositivos segiin encuesta elaborada por KPMG para 2014.

Calculo de la beta - Espafia Célculo de la beta - México Célculo de la beta - EEUU Calculo de la beta - Suiza

Beta desapalancada 0,39 Beta desapalancada 0,39 Beta desapalancada 0,39 Beta desapalancada 0,39
% deuda 0,00% % deuda 0,00% % deuda 0,00% % deuda 0,00%
% fondos propios 100,00% % fondos propios 100,00% % fondos propios 100,00% % fondos propios 100,00%
Impuesto de Sociedades 28,00% Impuesto de Sociedades 30,00% Impuesto de Sociedades 40,00% Impuesto de Sociedades 17,92%
Beta reapalancada 0,39 Beta reapalancada 0,39 Beta reapalancada 0,39 Beta reapalancada 0,39

Nota: @ Considerando que Cvne esta domiciliada en Alava

Célculo de la beta - Reino Unido Célculo de la beta - Alemania Célculo de la beta - Otros

Beta desapalancada 0,39 Beta desapalancada 0,39 Beta desapalancada 0,39
% deuda 0,00% % deuda 0,00% % deuda 0,00%
% fondos propios 100,00% % fondos propios 100,00% % fondos propios 100,00%
Impuesto de Sociedades 21,00% Impuesto de Sociedades 29,58% Impuesto de Sociedades 26,50%
Beta reapalancada 0,39 Beta reapalancada 0,39 Beta reapalancada 0,39
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (VI)

Estimacién de la tasa de descuento: célculo del coeficiente beta y estructura financiera — Mikuni
Un detalle del calculo del coeficiente beta y estructura financiera obtenida de la muestra de compafiias cotizadas comparables es como sigue:

Observaciones mensuales en 5 afios

Tipo

Compaiiia Moneda Cap. Bursatil Deuda Neta D/ (D+E) . -
Beta apalancada | Beta desapalancada Impositivo

Oenon Holdings, Inc. Japén 14.181 9.228 0,76 0,53 39,42% 35,6%
Takara Holdings Inc. Japén JPY 175.469 1.898 0,86 0,86 1,07% 35,6%
HiteJinro Co., Ltd. Korea del Sur KRW 1.527.450 1.108.916 0,69 0,44 42,06% 24,2%
Sapporo Holdings Ltd. Japén JPY 184.681 250.643 1,11 0,59 57,58% 35,6%
Asahi Group Holdings, Ltd. Japon JPY 1.732.444 408.376 0,62 0,54 19,08% 35,6%
Kirin Holdings Company, Limited Japon JPY 1.555.171 988.016 0,88 0,63 38,85% 35,6%
Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japon JPY 3.567 12.800 1,21 0,37 78,21% 35,6%
Media 0,88 0,57

Media ajustada 0,86 C 055 O

Mediana 0,86 0,54

Notas: @ Capitalizacion bursatil a con fecha 16 de marzo de 2015, millones en euros.
@ Ultima deuda publicada por las Sociedades, en millones de euros.
(3) Observaciones mensuales de beta apalancada ajustada a 5 afios.
() Beta desapalancada de acuerdo con la siguiente formula: Beta apalancada / (1+(Deuda neta / Capitalizacion Bursatil) x (1-tipo impositivo)).
La media ajustada elimina el valor maximo y minimo.
Fuente: Capital 1Q, Bloomberg y estudio de tipos impositivos seguiin encuesta elaborada por KPMG para 2014.

Célculo de la beta - Japon

Beta desapalancada 0,55
% deuda 0,00%
% fondos propios 100,00%
Impuesto de Sociedades 35,64%
Beta reapalancada 0,55
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (VII)

Estimacion de latasa de descuento aplicable a Cvne y Contino

A continuacién se presenta un detalle de las tasas de descuento obtenidas para cada uno de las areas geograficas en las que operan Cvne y Contino, ponderadas en funcién de las
ventas del ejercicio 2014:

Tasa de descuento: Cvne y Contino Espafia México | Reino Unido | ACINERIES

Coste de los recursos propios (Kg)

Tasa libre de riesgo 3,33% 4,18% 2,68% 1,75% 2,25% 1,75% 4,65%
Beta reapalancada 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Prima de riesgo de mercado 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Prima de riesgo especifico (o) 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69%
Coste de los recursos propios (Kg) 8,98% 9,83% 8,33% 7,40% 7,90% 7,40% 10,30%
Coste de los recursos ajenos (Kqy)

Estimacion Euribor 15, 1,21% 1,21% 1,21% 1,21% 1,21% 1,21% 1,21%
Margen aplicable 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93%
Tipo impositivo 28,00% 30,00% 40,00% 17,92% 21,00% 29,58% 26,50%
Coste de los recursos ajenos (Kg) 2,99% 2,90% 2,49% 3,40% 3,28% 2,92% 3,05%
% fondos propios 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
% deuda 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Coste medio ponderado del capital (WACC) 8,98% 9,83% 8,33% 7,40% 7,90% 7,40% 10,30%
Ponderacion por area geogréfica 70,00% 6,90% 6,30% 5,70% 3,60% 1,50% 6,00%
WACC ponderado Cvne y Contino 8,92%

Nota:  Ponderacion por area geografica en base a la cifra de negocios de Cvne en los principales paises donde comercializa su vino.

Fuente: Capital IQ, Bloomberg e informacién facilitada por la Direccién de la Sociedad.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (VIII)

Estimacion de la tasa de descuento aplicable a Mikuni

A continuacién se presenta un detalle de la tasa de descuento aplicable a la actividad de Mikuni en Japon:

Tasa de descuento Mikuni

Coste de los recursos propios (Kg)

Tasa libre de riesgo 3,92%
Beta reapalancada 0,55

Prima de riesgo de mercado 5,00%
Prima de riesgo especifico (a) 3,69%
Coste de los recursos propios (Kg) 10,35%

Coste de los recursos ajenos (Kg)

Estimacion Japanese YEN 15, 1,34%
Margen aplicable 0,85%
Tipo impositivo 35,64%
Coste de los recursos ajenos (Kq) 1,41%
% fondos propios 100,00%
% deuda 0,00%
WACC Japén 10,35%

Fuente: Capital IQ, Bloomberg e informacién facilitada por la Direccién de la Sociedad.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Deuda financiera neta

Célculo de la deuda financiera neta (DFN)

A continuacién se muestra un detalle de la deuda financiera neta de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha
de la Sociedad:

Deuda financiera neta (DFN) mar.-14 sep.-14 ® Créditos alargo plazo
|mp9rtes en mi_les de euros Se corresponde con acciones preferentes suscritas por Mikuni en SEPV — bodega de Borgofia, Francia —
Partidas de activo por un importe de 4.855 miles de euros, incluyendo a 30 de septiembre de 2014 los intereses
Creéditos a largo plazo o 4.855 5.054 devengados y no cobrados. Este crédito genera una retribucion fija del 3,0%, siendo un crédito
Inversiones financieras a corto plazo 2 1 garantizado y que no tiene un vencimiento definido.
Efectivo y equivalentes al efectivo (2] 18.446 17.972 . . .
Efectiv ivalen | efectiv
Total partidas de activo 23.303 23.027 e ectivoy equivalentes al efectivo
Partidas de pasivo Se corresponde con la tesoreria disponible de Cvne, aproximadamente el 73,5% esta denominado en
Recursos ajenos no corrientes (3] (1.973) (1.973) dolares.
Recursos tauenos corrlgntes © (11.481) (1.365) ©® Recursos ajenos no corrientes y corrientes
Total partidas de pasivo (13.454) (3.338)
Deuda financiera neta 9.849 19.689 Se corresponde principalmente con el pago aplazado (vendor finance) de la adquisicion de Contino, por

un importe de 1.973 miles de euros en recursos ajenos no corrientes y 919 miles de euros en recursos
ajenos corrientes.
Incluye tanto préstamos que devengan intereses (entre el 2,0% y el 3,0%), asi como préstamos sin

interés (en torno a 370 miles de euros) concedidos por el Ministerio de Educacion y Ciencia, asi como el
Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI).

Finalmente, también se incluye un pequefio saldo de financiacién de circulante con entidades financieras
de Mikuni.

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (l)

Célculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuacién se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de

la Sociedad:

Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14 ® Inversiones inmobiliarias

Importes en m'_'es de euros Se corresponde con una vivienda no afecta a la actividad de Cvne en Haro. No se ha realizado una
Partidas de activo tasacion de la misma, si bien no se estiman grandes plusvalias sobre el valor registrado contablemente,
Inversiones inmobiliarias 153 147 y el impacto en la valoracién seria muy poco significativo.

Activos por impuestos diferidos 0 2.234

® Activos y pasivos por impuestos diferidos

Inversiones financieras a largo plazo 166 166

Subvenciones OCM estimadas 0 1.095 De acuerdo con la informacion recibida, tanto los activos como pasivos por impuestos diferidos se
Otros activos no corrientes 163 0 corresponden con ajustes a los efectos contables. En particular:

Total partidas de activo 482 3.642 = Activos por impuestos diferidos: se corresponde principalmente con:

Partidas de pasivo

Ingresos diferidos (5 (163) (163) — Cvne va a recuperar las deducciones pendientes de aplicacion recogidas en el balance de la
Pasivos por impuestos diferidos () 0 0 Sociedad por un importe de 2,3 millones de euros en el ejercicio terminado a 31 de marzo de
Provisiones y obligaciones 0 (342) (634) 2015, por lo que el impuesto sobre beneficio incluido en el DCF para dicho ejercicio sera inferior
Minoritarios (5% de Contino) (7 (625) (625) por esa compensacion.

Total partidas de pasivo (1.130) (1.422) Un detalle de su estimacién es como sigue:

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad. "

Importes en miles de euros

Impuesto sobre resultado segin DCF 4.191
Deducciones a compensar (2.282)
Impuesto sobre resultado ajustado 1.910
Periodo de descuento 0,3
Factor de descuento 0,979
Valor presente 2.234

Fuente: Informacién facilitada por la Direccién de Cvne.

— La actualizacion de balances a efectos locales, registrados contablemente por un importe de
1.290 miles de euros. El impacto en caja de los mismos, se encuentra recogidos en el impuesto
sobre el resultado incluido en los flujos de caja utilizados en la valoracién, ya que la amortizacion
se esta calculando considerando esa actualizacién, por lo que no se ha considerado el valor de
este activo en el calculo del valor de otros activos y pasivos ya que esta incluido en las
proyecciones financieras.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (ll)

Célculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuacién se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de

la Sociedad:
Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14 ® Activos y pasivos por impuestos diferidos (cont.)
Importes en miles de euros . . L L . .
Partidas de active Pasivos por impuestos diferidos: se corresponde principalmente con el pasivo asociado a la
: . L revalorizacién de activos incluidos en la combinacién de negocios de Contino. Dado que se esta
Inversiones inmobiliarias (1) 153 147 i q | i5n d o baio el princinio d . ) | valor d
Activos por impuestos diferidos P9 0 2934 realizando una \{a oracion de Co_ntmo ajo el principio de puesta en funmonamle_nt_o, el valor de estos
Inversiones financieras a largo plazo € 166 166 pasivos no tendria impacto en caja ya que son necesarios para llevar a cabo su actividad.
Subvenciones OCM estimadas (4] 0 1.095 . . .
) ) ® Inversiones financieras a largo plazo
Otros activos no corrientes 163 0
Total partidas de activo 482 3.642 Se corresponde con las participaciones en:
Partidas de pasivo = Hotel Los Agustinos, S.A.: Cvne ostenta una participacion minoritaria del 5,72%, por un importe de
Ingresos diferidos o 6 (163) (163) 136 miles de euros. Se ha considerado razonable considerar su valor contable como valor de
Pasivos por impuestos diferidos 2 0 0 mercado, dada la falta de informacién de dicha compaiiia, asi como por las pérdidas incurridas
Provisiones y obligaciones (6] (342) (634) - L
o i durante los dltimos ejercicios.
Minoritarios (5% de Contino) (7] (625) (625)
Total partidas de pasivo (1.130) (1.422) = Wine Soc of India Pvt Ltd: Cvne ostenta una participacion minoritaria del 8,17%. Se han producido
Otros activos y pasivos (648) 2.220 ampliaciones de capital, a las que Cvne no ha asistido, por lo que se ha diluido su participacion en la

misma, y en el supuesto de que se lleven a cabo nuevas ampliaciones de capital Cvne no acudiria a
las mismas (al no ser una participacién estratégica y las dificultades del mercado, como se menciona
a continuacion), por lo que se acabaria diluyendo su participacion.

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.

No es una participacion estratégica para Cvne a la fecha de valoracion, ya que la situacién actual del
mercado del vino en India ha cambiado significativamente a peor desde que se realiz6 dicha
inversion, como consecuencia de la decision de prohibir la venta y consumo de bebidas alcohdlicas
en algunos estados de la India.

Se ha considerado que el valor de dicha participacion es cero, en lugar de su valor registrado
contablemente (319 miles de euros), dado que el patrimonio neto de la misma a 31 de diciembre de
2014 es negativo.

= Finalmente, se incluye otras inversiones financieras por su valor contable (30 miles de euros).
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (llIl)

Célculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuacién se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de
la Sociedad:

Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14 @ Subvenciones OCM estimadas

Importes en miles de euros

Segun hemos sido informados, Cvne tiene previsto solicitar las subvenciones otorgadas por la Unién

Partidas de activo Europea, denominadas subvencién OCM — Vino (Organizacién Comun de los Mercados), entidad que se

Inversiones inmobiliarias (1] 153 147 encarga de la cofinanciacién de empresas agroalimentarias. En particular, Cvne tiene previsto acogerse
Activos por impuestos diferidos (2] 0 2.234 a las ayudas de hasta un 20% de la inversion en incremento de capacidad o nueva inversion, asociada
Inversiones financieras a largo plazo © 166 166 al proceso de ampliacion de la bodega de Haro que tiene previsto llevar a cabo durante los ejercicios
Subvenciones OCM estimadas (1) 0 1.095 que terminaran el 31 de marzo de 2016 y el 31 de marzo de 2017.
Otros activos no corrientes 163 0 A efectos de la valoracion se ha considerado que Cvne recibira la totalidad del 20% de la inversion en
Total partidas de activo 482 3.642 activo fijo en dichas fechas, sin considerar que se podria recibir una cuantia menor en funcién de los
Partidas de pasivo proyectos que se acojan a las mismas. Un detalle de las consideraciones incluidas en su estimacion, asi
Ingresos diferidos (5] (163) (163) como el correspondiente efecto fiscal asociadas a su imputacién a futuro en la cuenta de resultados, sin
Pasivos por impuestos diferidos () 0 0 considerar el escudo fiscal de la amortizacién de dichas inversiones ya que la misma esta incluido en las
Provisiones y obligaciones 0 (342) (634) proyecciones financieras es como sigue:
Minoritarios (5% de Contino) e (625) (625) Andlisis subvencion OCM mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20 mar.-21 mar.-22 mar.-23 mar.-24 mar.-25 mar.-26 mar.-27
Total partidas de pasivo (1.130) (1.422) Importes en miles de euros
_ i Inversiones en activo fijo segin Plan de Negocio 5.871 1.200
Otros activos Yy pasivos (648) 2.220 20% subvencién a recibir sobre la inversion 1174 240
. . . Efecto fiscal de la reversion inversiones marzo 2016
Fuente:  Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad. Saldo inicial 1.174 1.057 939 822 705 587 470 352 235 117 0
Reversién anual 10 afios (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) 0
Saldo final 1.174 1.057 939 822 705 587 470 352 235 117 0 0
Efecto fiscal 28,0% (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) 0
Efecto fiscal de la reversion inversiones marzo 2017
Saldo inicial 240 216 192 168 144 120 96 72 48 24
Reversion anual 10 afios (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24)
Saldo final 240 216 192 168 144 120 96 72 48 24 0
Efecto fiscal 28,0% 0 7) @) @) @) @) ) @ @ @ @)
Subvencion recibida 1.174 240 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Suma de efectos fiscales (33) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (7)
Flujo de caja asociado a la subvencion OCM 1174 207 (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) @)
Periodo de descueto 0,5 1.5 2,5 35 4,5 55 6,5 75 85 9,5 10,5 11,5
Factor de descuento 0,958 0,880 0,808 0,742 0,681 0,625 0,574 0,527 0,484 0,444 0,408 0,374
Tasa de descuento 8,9%
Valor presente flujo de caja asociado a la subvencién
ocM 1.125 182 (32) (29) 27 (25) (23) (1) (19) (18) (16) ®)
Suma valor presente flujo de caja asociado ala 1095
subvencion OCM :

Fuente: Informacion facilitada por la Direccion de la Sociedad.
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m Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (1V)

Célculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuacién se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de

la Sociedad:

Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14 ® Ingresos diferidos

Importes en miles de euros Se corresponde con el impacto fiscal de la reversion de las subvenciones registradas contablemente a
Partidas de activo 30 de septiembre de 2014, considerando un periodo de reversién de 10 afios y que el tipo impositivo
Inversiones inmobiliarias (1) 153 147 aplicable a Cvne es el 28% (Diputacion Foral de Alava) y aplicando la misma tasa de descuento (WACC)
Activos por impuestos diferidos (2] 0 2.234 de Cvne.

Inversiones financieras a largo plazo @ 166 166 .

Subvenciones OCM estimadas (4] 0 1.095 © Provisiones

Otros activos no corrientes 163 0 Se corresponde con el importe reconocido contablemente, principalmente, premios a la fidelidad y de
Total partidas de activo 482 3.642 jubilacion de los empleados de Cvne, asi como el importe incurrido en la adquisicién de Mikuni. Su valor
Partidas de pasivo contable se ha determinado en base a célculos actuariales y su valor contable se corresponderia con el
Ingresos diferidos (5] (163) (163) valor razonable a la fecha de valoracion.

Pasivos por impuestos diferidos (2] 0 0 Se han mantenido conversaciones con la Direccién de la Sociedad para identificar posibles

Provisiones y obligaciones (6 (342) (634) contingencias o pasivos contingentes, y no se han identificado importes materiales para incluir en la
Minoritarios (5% de Contino) (7] (625) (625) valoracion.

Total partidas de pasivo (1.130) (1.422) © Minoritarios

Otros activos y pasivos (648) 2.220

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad. Se corresponde con el 5% de accionistas minoritarios de Contino, ya que las proyecciones financieras

de Contino utilizadas en su valoracion se corresponde con el 100%.
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Metodologias de valoracion
Descuento de flujos de caja: Conclusion

El rango de valor por accion de Cvne aplicando la metodologia del descuento de flujos de caja es de 14,03 euros a 15,23 euros.

En relacion con el andlisis sobre la idoneidad y relevancia de este método, en base a nuestro juicio profesional, el sector en el que desarrolla su actividad Cvne, asi como el contexto de
la transaccion, consideramos este método muy adecuado para la estimacién del valor de las acciones de Cvne, dado que, en términos generales, el descuento de flujos de caja es un
método generalmente aceptado por los expertos en valoracion, tanto desde un punto de vista teérico como practico, como uno de los métodos que mas eficientemente incorpora el
resultado de evaluar todos los factores que afectan al negocio, considerando la Sociedad sujeta a valoracién como un auténtico proyecto de inversién. Por tanto, consideramos los
resultados de este método como un valor de referencia para la conclusion de este Informe.
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Metodologias de valoracion
Compafiias cotizadas comparables (I)

Descripcion

El método de multiplos de compafiias cotizadas comparables consiste en estimar el valor de una sociedad basandose en multiplos que se obtienen de compafiias cotizadas
comparables. Estos miltiplos se obtienen de calcular la relacion entre el Enterprise Value o valor de los negocios de estas compafiias cotizadas comparables y sus principales
magnitudes financieras (fundamentalmente el Ebitda), y posteriormente se aplican estos mdltiplos a las magnitudes financieras de la compafiia objeto de valoracion, teniendo en cuenta
la evolucion historica del negocio y sus expectativas de evolucion en el futuro. Al valor obtenido debe agregarse o deducirse la deuda financiera neta de la compafiia a la fecha de
valoracion (positiva 0 negativa) y, en su caso, el valor de otros activos y pasivos no considerados en el valor de los negocios para llegar al valor de las acciones. Evidentemente, la
aplicacion de este método requiere una muestra representativa de compafiias cotizadas que sean comparables a la compafiia objeto de valoracion, tanto en términos de negocio como
financieros.

El multiplo que hemos considerado para estimar el valor de Cvne, Contino y Mikuni bajo este método es el Enterprise Value (EV)/Ebitda, donde:
Enterprise value = Capitalizacion de mercado + deuda financiera neta + intereses minoritarios - activos no operativos, en su caso.
Ebitda = Beneficio operativo antes de intereses, tasas, impuestos, depreciacion y amortizacion.

La eleccién del multiplo de EV/Ebitda sobre otros multiplos (como el de Ebit) presenta la ventaja de que no esta afectado por las posibles diferencias de criterio contable en la
amortizacion entre diferentes compafiias y geografias, que podria distorsionar el multiplo de valoracion implicito.

Seleccién de la muestra de compafiias cotizadas comparables aplicable a Cvne y Contino

La muestra de compaiiias cotizadas comparables utilizada para estimar el valor de Cvne y Contino esta basada en compairiias cotizadas que operan en el sector de la elaboracion,
comercializacion y distribucién de vino, habiendo seleccionado las comparables utilizadas considerando factores tales como presencia geografica, tipo de producto, relevancia de sus
marcas y principalmente la denominacion de origen Rioja, ya que tal y como hemos explicado anteriormente, dicha denominacién marca el proceso de elaboracién y crianza de sus
vinos, que pueden diferir significativamente de otras denominaciones de origen (tales como por el envejecimiento de las barricas que impacta en las rentabilidad de los productores).

El criterio de seleccion de la muestra de compaifiias cotizadas comparables ha sido como sigue:
Muestra de empresas de vino con denominacion de origen Rioja utilizando Bloomberg.
No se ha seleccionado Bodegas Bilbainas, S.A. dada la falta de liquidez y de representacion en el mercado.

Por lo tanto, la muestra seleccionada se ha basado en las comparfiias cotizadas comparables que producen vino con denominacion Rioja, sin incluir la propia Cvne. Asimismo, dicha
muestra se corresponde con la utilizada por los analistas bursatiles de Barén de Ley.
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m Metodologias de valoracion
Compaiiias cotizadas comparables (ll)

Seleccién de la muestra de compafiias cotizadas comparables aplicable a Mikuni

La muestra de compaiiias cotizadas comparables utilizada para estimar el valor de Mikuni estd basada en compafiias cotizadas que operan en el sector de la distribucion y
comercializacion de vino y otras bebidas alcohdlicas en Japon.

El criterio de seleccion de la muestra de compaiiias cotizadas comparables ha sido a partir de la busqueda en Bloomberg de empresas distribuidoras y comercializadoras de vino y
otras bebidas alcohdlicas en Japon y Corea del Sur.

Resultados obtenidos de la aplicacién de este método

Un resumen de los resultados obtenidos de la aplicacion de este método se muestra a continuacion:

Contino Mikuni

Compafiias cotizadas comparables
Marzo-2014H Marzo-2015E | Marzo-2014H Marzo-2015E | Marzo-2014H Marzo-2015E

Importes en millones de euros y euros por accion

Multiplo EV/Ebitda (x) 12,1 x 11,7 x 12,1 x 11,7 x 10,7 x 10,4 x
Ebitda 16,5 18,6 0,4 0,9 0,0 0,12
Enterprise value (EV) 199,9 217,2 51 10,6 0,0 1,2
Suma de partes (EV) 205,1 229,0

PFN 9,8 19,7

OAP 0,7) 2,2

Equity value (EqV) 214,3 250,9

Numero de acciones (millones de acciones) 14,3 14,2

Valor por accién 15,04 17,63

Fuente:  Bloomberg, cuentas anuales consolidadas de la Sociedad y otra informacién facilitada por Cvne.

Analisis de resultados y de relevancia

En relacion al analisis de relevancia de este método para los objetivos de este Informe, hay que considerar que la muestra de compafiias comparables analizadas muestra diferencias
con Cvne en términos expectativas de crecimiento, rentabilidad, mix de negocio, estructura operativa y financiera, asi como otros factores.

Asimismo, la aplicacién de este método de valoracion no tiene en consideracion la evolucion prevista de Cvne, en particular, en las necesidades de fondo de maniobra asociadas a la
evolucion prevista de la Sociedad, asi como las necesidades de inversiones en activo fijo para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su producto.

Por este motivo, hemos considerado este método, fundamentalmente, como método de contraste.

Finalmente, por todas la razones mencionadas, esta metodologia ha sido considerada como no adecuada respecto a nuestro andlisis de valoracién y las conclusiones de este Informe.
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Metodologias de valoracion
Compaiiias cotizadas comparables (lII)

Compaiiias cotizadas comparables a Cvne y Contino

Un detalle de los multiplos de compafiias cotizadas comparables, asi como de sus magnitudes financieras es como sigue:

EV/Ventas
Compaifiia Pais Moneda
2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E
Baron de Ley, S.A. Espafia EUR 3,7 x 2,7 X 2,2 X 2,6 X 2,3 X 3,5x 3,5x 4,5 x 4,4 x 4,3x 4,1 x
Bodegas Riojanas, S.A. Espafia EUR 4,1 x 4,6 X 4,6 x 4,0 x 3,0x 2,7 X 2,9x n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 3,9 x 3,7x 3,4x 3,3x 2,7x 3,1x 3,2x 45x 4,4 x 43 x 4,1x
Mediana 3,9 x 3,7 x 3,4 x 3,3x 2,7 x 3,1x 3,2 x 4,5 x 4,4 x 4,3 x 4,1 x

EV/Ebitda

Compaifiia Moneda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E
Baron de Ley, S.A. Espafia EUR 8,8 x 7,5x%x 6,5 x 6,8 x 6,0 X 8,2 x 9,8 x 12,1 x 11,7 x 11,1 x 10,5 x
Bodegas Riojanas, S.A. Espafia EUR 17,6 x 19,8 x 21,5 x 21,6 x 15,5 x 14,0 x 15,3 x n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 13,2 x 13,7 x 14,0 x 14,2 x 10,8 x 11,1 x 12,6 x 12,1 x 11,7 x 11,1 x 10,5 x
Mediana 13,2 x 13,7 x 14,0 x 14,2 x 10,8 x 11,1 x 12,6 x 12,1 x 11,7 x 11,1 x 10,5 x

EV/Ebit

Compaifiia Moneda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E
Baron de Ley, S.A. Espafia EUR 11,3 x 9,9 x 8,7 X 8,7 X 7,7 % 11,1 x 14,4 x 20,0 x 17,9 x 15,9 x 13,8 x
Bodegas Riojanas, S.A. Espafia EUR 24,6 X 31,4 x 39,1 x 38,5 x 25,1 x 22,3 x 24,3 x n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 18,0 x 20,6 x 23,9 x 23,6 x 16,4 x 16,7 x 19,4 x 20,0 x 17,9 x 15,9 x 13,8 x
Mediana 18,0 x 20,6 x 23,9 x 23,6 x 16,4 x 16,7 x 19,4 x 20,0 x 17,9 x 15,9 x 13,8 x

Fuente: Capital I1Q.
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Metodologias de valoracion
Compafiias cotizadas comparables (IV)

Compaiiias cotizadas comparables a Cvne y Contino (cont.)

Las tablas que se muestran a continuacién contienen una evolucion de las principales magnitudes econdmicas de las compafiias cotizadas comparables:

Crecimiento Ventas

Compafifa Moneda

Baron de Ley, S.A. Espafia EUR 9,8% (7,5%) (2,8%) 1,3% (3,9%) (2,2%) 2,1% 3,4% 2,3% 3,1% 4,9%
Bodegas Riojanas, S.A. Espafia EUR 2, 7% (12,5%) (9,5%) 13,2% 5,3% 3,9% 1,2% n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 6,3% (10,0%) (6,2%) 7,2% 0,7% 0,8% 1,6% 3,4% 2,3% 3,1% 4,9%
Mediana 6,3% (10,0%) (6,2%) 7,2% 0,7% 0,8% 1,6% 3,4% 2,3% 3,1% 4,9%

Compairiia

Moneda

Margen Ebitda

Baron de Ley, S.A. Espafia EUR 41,8% 36,8% 34,3% 38,0% 37,7% 42,0% 36,1% 37,3% 37,8% 38,5% 38,7%
Bodegas Riojanas, S.A. Espafia EUR 23,4% 23,1% 21,5% 18,6% 19,5% 19,4% 19,0% n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 32,6% 30,0% 27,9% 28,3% 28,6% 30,7% 27,6% 37,3% 37,8% 38,5% 38,7%
Mediana 32,6% 30,0% 27,9% 28,3% 28,6% 30,7% 27,6% 37,3% 37,8% 38,5% 38,7%

Compaiiia

Moneda

Margen Ebit

Baron de Ley, S.A. Espafia EUR 32,6% 27,7% 25,4% 29,7% 29,8% 31,1% 24,5% 22,5% 24,6% 26,8% 29,5%
Bodegas Riojanas, S.A. Espafia EUR 16,7% 14,6% 11,9% 10,4% 12,0% 12,2% 12,0% n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 24,7% 21,2% 18,6% 20,1% 20,9% 21,6% 18,2% 22,5% 24,6% 26,8% 29,5%
Mediana 24,7% 21,2% 18,6% 20,1% 20,9% 21,6% 18,2% 22,5% 24,6% 26,8% 29,5%

Fuente: Capital I1Q.
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Metodologias de valoracion
Compaiiias cotizadas comparables (V)

Compaiiias cotizadas comparables a Mikuni

Un detalle de los multiplos de compafiias cotizadas comparables, asi como de sus magnitudes financieras es como sigue:

Compaiiia

Moneda
2007H

2008H

2009H

2010H

2011H

EV/Ventas
2012H

2013H

2014E

2015E

2016E

2017E

Oenon Holdings, Inc. Japén JPY 0,4 x 0,5x 0,4 x 0,3x 0,3 x 0,3x 0,3x n.a. n.a. n.a. n.a.
Takara Holdings Inc. Japén JPY 0,8 x 0,5x 0,6 x 0,4 x 0,6 x 0,8 x 0,7 x 0,8 x 0,7x 0,7x n.a.
HiteJinro Co., Ltd. Corea del Sur KRW n.a. 0,3 x 1,9x 1,6x 2,1x 16x 1,4x 14x 1,4x 13x na.
Sapporo Holdings Ltd. Japén JPY 1,2x 0,9 x 1,0 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8x 0,8 x 0,8x
Asahi Group Holdings, Ltd. Japén JPY 1,3x 1,0 x 1,1x 1,0 x 1,1x 1,1 x 1,0 x 1,2 x 1,2x 1,2x 1,1 x
Kirin Holdings Company, Limited Japén JPY 1,5x 1,0 x 1,3x 1,1 x 1,2 x 1,1x 1,0 x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x
Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japon JPY 0,8 x 0,7 x 0,7 x 0,6 x 0,6 x 0,6 x 0,7 x n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 1,0 x 0,7 x 1,0 x 0,8 x 1,0 x 0,9 x 0,9 x 11x 1,0 x 1,0x 1,0 x
Media ajustada @ 1,0 x 0,7 x 0,9 x 0,8 x 0,8 x 0,9 x 0,9 x 1,1x 1,0 x 1,0 x 1,1x
Mediana 1,0 x 0,7 x 1,0 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x
Compafiia Moneda cViEhitda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E
Oenon Holdings, Inc. Japon JPY 8,7 x 10,2 x 6,6 x 53x 49 x 4,5 x 55x n.a. n.a. n.a. n.a.
Takara Holdings Inc. Japon JPY 10,9 x 7,6 x 8,0x 6,5 x 8,2x 11,7 x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
HiteJinro Co., Ltd. Corea del Sur KRW n.a. 14x 8,2 x 10,1 x 15,1 x 11,5x 9,7 x 11,2 x 10,7 x 9,4 x n.a.
Sapporo Holdings Ltd. Japon JPY 14,8 x 10,4 x 10,7 x 8,0 x 7,3x 8,4 x 9,5x 10,5 x 10,4 x 9,5 x 9,4 x
Asahi Group Holdings, Ltd. Japon JPY 9,6 x 7,2x 8,3x 6,7 x 6,8 x 7,2x 9,0x 10,8 x 10,5 x 10,2 x 10,0 x
Kirin Holdings Company, Limited Japon JPY 10,9 x 7,4 x 9,5x 7,0x 73x 6,9 x 7,9x 9,0 x 9,1x 8,8 x 8,7x
Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japon JPY 17,8 x 21,5x 14,0 x 11,3 x 10,5 x 11,3 x 53,1 x n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 12,1 x 9,4 x 9,3 x 7,8 x 8,6 x 8,8 x 15,8 x 10,4 x 10,2 x 9,5 x 9,4 x
Media ajustada @ 11,6 x 8,5 x 8,9 x 7,6 x 8,0 x 9,0 x 9,0 x 10,7 x 10,4 x 9,5 x 9,4 x
Mediana 10,9 x 7,6 x 8,3 x 7,0 x 7,3 x 8,4 x 9,3 x 10,7 x 10,4 x 9,5 x 9,4 x
Compafiia EV/Ebit

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E
Oenon Holdings, Inc. Japén JPY 21,4 x 25,5 x 26,9 x 13,4 x 10,1 x 8,3 x 10,4 x n.a. na. n.a. na.
Takara Holdings Inc. Japén JPY 17,9 x 12,0 x 12,5 x 10,0 x 12,1 x 17,2 x 16,2 x 16,4 x 14,6 x 13,0 x n.a.
HiteJinro Co., Ltd. Corea del Sur KRW n.a. 1,7 x 9,8 x 13,2 x 23,3 x 19,8 x 17,0 x 24,4 x 17,5 x 15,9 x n.a.
Sapporo Holdings Ltd. Japén JPY 45,1 x 26,3 x 30,2 x 20,4 x 17,9 x 25,7 x 27,5 x 29,8 x 27,6 x 22,2 x 19,5 x
Asahi Group Holdings, Ltd. Japén JPY 14,6 x 10,8 x 14,2 x 10,9 x 10,8 x 11,8 x 14,8 x 16,6 x 15,6 x 14,9 x 14,3 x
Kirin Holdings Company, Limited Japoén JPY 18,2 x 13,3 x 18,9 x 13,4 x 14,7 x 13,4 x 16,1 x 20,5 x 20,4 x 18,0 x 18,2 x
Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japon JPY 62,4 x 241,9 x 33,2 x 24,5 x 21,3x 25,6 x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 29,9 x 47,3 x 20,8 x 15,1 x 15,7 x 17,4 x 17,0 x 21,5x 19,1 x 16,8 x 17,3 x
Media ajustada @ 25,7 x 17,6 x 20,5 x 14,2 x 15,4 x 17,6 x 16,0 x 20,5 x 17,9 x 16,3 x 18,2 x
Mediana 19,8 x 13,3 x 18,9 x 13,4 x 14,7 x 17,2 x 16,2 x 20,5 x 17,5 x 15,9 x 18,2 x
Nota: (1) La media ajustada elimina el valor maximo y minimo.

Fuente:  Capital 1Q
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Metodologias de valoracion
Compafiias cotizadas comparables (VI)

Compaiiias cotizadas comparables a Mikuni (cont.)

Las tablas que se muestran a continuacién contienen una evolucion de las principales magnitudes econémicas de las compafiias cotizadas comparables:

Crecimiento Ventas

Compaiiia

Moneda

2007H

2008H

2009H

2010H

2011H

2012H

2013H

2014E

2015E

2016E

2017E

Oenon Holdings, Inc. Japan JPY 6,1% 7,0% 0,3% 0,7% 0,2% 1,8% 0,5% n.a. n.a. n.a. n.a.
Takara Holdings Inc. Japan JPY (3,4%) 0,5% (1,2%) (0,4%) 4,7% 1,2% 4,1% 5,3% 3,1% 3,2%  (100,0%)
HiteJinro Co., Ltd. South Korea KRW 0,0% 15,2% (0,5%) 5,6% 32,8% 48,1% (6,7%) (0,7%) 5,5% 2,8% n.a.
Sapporo Holdings Ltd. Japan JPY 3,2% (7,7%) (6,5%) 0,4% 15,5% 9,6% 3,5% 1,7% 3,8% 1,4% 1,2%
Asahi Group Holdings, Ltd. Japan JPY 2,2% 2,0% 3,3% 3,2% (0,8%) 10,5% 48,2% 3,4% 3,5% 0,9% 1,7%
Kirin Holdings Company, Limited Japan JPY 10,8% 37,3% (0,2%) (4,3%) (4,7%) 7,0% 20,5% (2,4%) 1,5% 0,8% 0,7%
Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japan JPY 22,4% 7,5% (1,7%) (1,9%) (5,3%) (0,3%) (11,7%) n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 5,9% 8,8% (0,9%) 0,5% 6,0% 11,1% 8,3% 1,5% 3,5% 1,8%  (24,1%)
Media ajustada @ 4,5% 6,4% (0,7%) 0,4% 3,0% 6,0% 4,4% 1,5% 3,5% 1,7% 1,0%
Mediana 3,2% 7,0% -0,5% 0,4% 0,2% 7,0% 3,5% 1,7% 3,5% 1,4% 1,0%
. Margen Ebitda
Compaiiia Moneda
2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E
Oenon Holdings, Inc. Japan JPY 4,5% 4,5% 5,7% 6,3% 6,2% 6,2% 5,4% n.a. n.a. n.a. n.a.
Takara Holdings Inc. Japan JPY 7,3% 7,2% 7,0% 6,8% 6,9% 6,7% - n.a. n.a. n.a. n.a.
HiteJinro Co., Ltd. South Korea KRW 21,0% 20,1% 23,0% 15,9% 14,1% 14,2% 14,9% 12,7% 12,6% 14,0% n.a.
Sapporo Holdings Ltd. Japan JPY 8,4% 9,0% 9,4% 10,0% 10,3% 9,0% 8,7% 8,0% 7,8% 8,4% 8,4%
Asahi Group Holdings, Ltd. Japan JPY 13,6% 14,3% 13,8% 14,7% 16,4% 15,4% 11,2% 11,1% 11,1% 11,3% 11,4%
Kirin Holdings Company, Limited Japan JPY 14,1% 13,7% 13,3% 15,9% 16,3% 16,0% 12,9% 12,3% 12,0% 12,3% 12,4%
Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japan JPY 4,5% 3,4% 5,3% 5,5% 5,8% 4,9% 1,3% n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 10,5% 10,3% 11,1% 10,7% 10,9% 10,3% 7,8% 11,1% 10,9% 11,5% 10,7%
Media ajustada @ 9,6% 9,7% 9,9% 10,7% 10,8% 10,3% 7,9% 11,7% 11,6% 11,8% 11,4%
Mediana 8,4% 9,0% 9,4% 10,0% 10,3% 9,0% 8,7% 11,7% 11,6% 11,8% 11,4%
. ) Margen Ebit
Compaiiia Pais Moneda
2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Oenon Holdings, Inc. Japan JPY 1,9% 1,8% 1,4% 2,5% 3,0% 3,4% 2,8% n.a. n.a. n.a. n.a.
Takara Holdings Inc. Japan JPY 4,4% 4,6% 4,5% 4,4% 4,7% 4,5% 4,4% 4,7% 5,1% 5,6% n.a.
HiteJinro Co., Ltd. South Korea KRW 17,6% 17,0% 19,2% 12,2% 9,1% 8,2% 8,5% 5,8% 7,7% 8,3% na.
Sapporo Holdings Ltd. Japan JPY 2,8% 3,5% 3,3% 4,0% 4,2% 2,9% 3,0% 2,8% 3,0% 3,6% 4,1%
Asahi Group Holdings, Ltd. Japan JPY 9,0% 9,6% 8,1% 9,0% 10,2% 9,4% 6,9% 7,3% 7,4% 7,7% 8,0%
Kirin Holdings Company, Limited Japan JPY 8,5% 7,6% 6,7% 8,3% 8,2% 8,2% 6,3% 5,4% 5,4% 6,1% 5,9%
Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japan JPY 1,3% 0,3% 2,2% 2,5% 2,8% 2,2% (1,8%) n.a. n.a. n.a. n.a.
Media 6,5% 6,3% 6,5% 6,1% 6,0% 5,5% 4,3% 5,2% 5,7% 6,2% 6,0%:
Media ajustada @ 5,3% 5,4% 5,0% 5,6% 5,8% 5,4% 4,7% 5,3% 6,0% 6,5% 5,9%
Mediana 4,4% 4,6% 4,5% 4,4% 4,7% 4,5% 4,4% 5,4% 5,4% 6,1% 5,9%
Nota: @ La media ajustada elimina el valor maximo y el valor minimo.

Fuente:  Capital 1Q
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Metodologias de valoracion
Multiplos de transacciones comparables (I)

Descripcion

El método de multiplos de transacciones de compafiias comparables consiste en estimar el valor de una sociedad basdndose en multiplos que se obtienen de transacciones privadas
de compafiias comparables. Estos multiplos se obtienen de calcular la relacion entre el Enterprise Value o valor de los negocios implicito en las transacciones de compafiias
comparables y sus principales magnitudes financieras (fundamentalmente el Ebitda), y posteriormente se aplican estos multiplos a las magnitudes financieras de la compafiia objeto de
valoracion, teniendo en cuenta la evolucion histérica del negocio y sus expectativas de evolucion en el futuro. Al valor obte nido debe agregarse o deducirse la deuda financiera neta de
la compafiia a la fecha de valoracién (positiva o0 negativa) y, en su caso, el valor de otros activos y pasivos no considerados en el en el valor de los negocios para llegar al valor de las
acciones. Evidentemente, la aplicacion de este método requiere una muestra representativa de transacciones precedentes de compafiias que sean comparables, tanto en términos de
negocio como financieros.

El multiplo que hemos considerado para estimar el valor de Cvne, Contino y Mikuni bajo este método es el Enterprise Value (EV)/Ebitda, donde:
= Enterprise value = Capitalizacién de mercado + deuda financiera neta + intereses minoritarios - activos no operativos, en su caso.
= Ebitda = Beneficio operativo antes de intereses, tasas, impuestos, depreciacion y amortizacion.

La eleccién del multiplo de EV/Ebitda sobre otros multiplos (como el de Ebit) presenta la ventaja de que no esta afectado por las posibles diferencias de criterio contable en la
amortizacion entre diferentes compafiias y geografias, que podria distorsionar el multiplo de valoracion implicito.

Seleccién de la muestra de transacciones precedentes aplicable a Cvne y Contino

La muestra de transacciones precedentes de compafiias comparables utilizada para estimar el valor de Cvne y Contino esta basada en transacciones materializadas desde 2010 de
compainiias cuya actividad principal es la elaboracion, distribucion y comercializacion de vino, de las que se disponga de informacion publica respecto al precio pagado en la transaccion
obtenidas de Bloomberg, Mergermarket y Thomson Deals.

Seleccién de la muestra de transacciones precedentes aplicable a Mikuni

La muestra de transacciones precedentes de compafiias comparables utilizada para estimar el valor de Mikuni esta basada en transacciones materializadas desde 2010 de compafiias
cuya actividad principal es la distribucion y comercializacion de vino en Japén, de las que se disponga de informacién publica respecto al precio pagado en la transaccion obtenidas de
Bloomberg, Mergermarket y Thomson Deals.
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m Metodologias de valoracion
Multiplos de transacciones comparables (ll)

Resultados obtenidos de la aplicacion de este método

Un resumen de los resultados obtenidos de la aplicacion de este método se muestra a continuacion:

. Contino Mikuni

Transacciones comparables
Marz0-2014H _Marzo 2015E

Importes en millones de euros y euros por accion
Multiplo EV/Ebitda (x) 10,6 x 10,6 x 10,6 x 10,6 x 11,0 x 11,0 x
Ebitda 16,5 18,6 0,4 0,9 0,0 0,12
Enterprise value (EV) 175,1 197,4 4,5 9,6 0,0 1,3
Suma de partes (EV) 179,6 208,3
PFN 9,8 19,7
OAP 0,7) 2,2
Equity value (EqV) 188,8 230,2
Numero de acciones (millones de acciones) 14,3 14,2
Valor por accién 13,25 16,18

Fuente: Bloomberg, Mergermarket, Thomson deals, cuentas anuales consolidadas de la Sociedad y otra informacion facilitada por Cvne.
Analisis de resultados y de relevancia

En relacion al analisis de relevancia de este método para los objetivos de este Informe, hay que considerar que la muestra de transacciones comparables analizadas muestra
diferencias con Cvne en términos de situacion del mercado en el momento de la transaccion, expectativas de crecimiento, tamario, rentabilidad, mix de negocio, estructura operativa 'y
financiera, asi como otros factores.

Asimismo, la aplicaciéon de este método de valoracion no tiene en consideracion la evolucion prevista de Cvne, en particular, en las necesidades de fondo de maniobra asociadas a la
evolucion prevista de la Sociedad, asi como las necesidades de inversiones en activo fijo para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su producto.

Por este motivo, hemos considerado este método, fundamentalmente, como método de contraste.

Finalmente, por todas la razones mencionadas, esta metodologia ha sido considerada como no adecuada respecto a nuestro analisis de valoracion y las conclusiones de este Informe.
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Metodologias de valoracion
Multiplos de transacciones comparables (lll)

Transacciones comparables a Cvne y Contino
Un detalle de los multiplos de transacciones precedentes comparables es como sigue:

EV como multiplo de
Pais compaiiia Valor de la % EV

Fecha Compafiia adquirida Descripcion compafiia adquirida Compafiia adquiriente transaceién | adquirido | (M EUR)

adquirida

22-01-15 Bodegas Bilbainas SA Espafia Produccién, comercializacién y venta de vinos Ducde SA 2,76 5,9% 36,44 2,7% 7,6x 11,0x
10-10-14 Baron de Ley SA Espafia Produccién, comercializaciéon y venta de vinos Baron de Ley SA 16,80 5,3% 294,20 5,0x n.d. n.d.

14-01-14 Baron de Ley SA Espafia Produccién, comercializacién y venta de vinos Baron de Ley SA 15,00 5,0% 294,20 4,0x 9,8x 14,0x
25-09-13  Brown-Forman Corp Estados Unidos  Produce y comercializa vinos y bebidas alcoholicas Brown Forman Corp 184,85 1,2% n.d. 8,0x 22,9x 23,0x
08-04-13 Baron de Ley SA Espafia Produccién, comercializaciéon y venta de vinos Baron de Ley SA 10,51 4,0% 322,94 3,1x 7,4% 12,3x
28-09-12 Bodegas Riojanas SA Espafia Produccién, comercializacién y venta de vinos Banco de Valencia SA 3,25 12,7% 44,30 2,7x 15,5x 26,8x
02-04-12 Bodegas Lan S.A. Espafia Produccién, comercializacién y venta de vinos Sogrape Vinhos S.A 50,00 85,0% n.d. 2,7% 9,3x n.d.

21-11-11 Magnotta Winery Corp Canada Produccién, comercializaciéon y venta de vinos Magnotta Family Holdings Ltd 11,40 39,5% n.d. 1,7x 8,0x 10,0x
04-05-11 Vifa Valoria S.A. Espafia Produccién, comercializaciéon y venta de vinos Bodegas Navarro Lépez, S.L. 2,40 100,0% n.d. 1,3x 13,6x 22,9x
05-07-10 Ambrosio Velasco SA Espafia Produccién, comercializaciéon y venta de vinos Diego Zamora SA 32,40 100,0% 33,10 2,3x 10x 17,2x
Media 3,4x 11,7x 17,1x
Media ajustada* 3,0x 10,6x 16,7x
Mediana 2,7x 9,5x 15,6x

Nota: (*) La media ajustada elimina el valor maximo y el valor minimo de la muestra
n.d: no disponible debido a falta de informacién
Fuente: Mergermarket, Thomson Deals, Bloomberg y otras bases de datos.
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Transacciones comparables a Mikuni

Un detalle de los multiplos de transacciones precedentes comparables es como sigue:

EV como multiplo de

Fecha Compafiia adquirida Z:;su?:rci)dn;paﬁia Descripcion compafiia adquirida Compafiia adquiriente t\r/:rllzrag:i(lii adql(:/?rido ™ EE\(JR)

13-02-15 Enoteca Co. Ltd Japén Comercializacion y venta de vinos Asahi Breweries Ltd n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

01-01-15 Abe Izmic Japén Comercializacién y venta de vinos I1zmic Corp n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

30-09-14 Cvinos Yamazaki Co Ltd Japén Comercializacién y venta de vinos Mercial Corp n.d. 33,5% n.d. n.d. n.d. n.d.

20-08-14 Hakuruyu Syuzou Japon Distribucién y comercializacion de bebidas West 2,00 100,0% 2,00 1,0x n.d. 16,7x
17-05-13 Satsuma Ebisudo Japén Distribucion de bebidas alcoholicas Yume No Machi Souzou 5,70 100,0% 6,00 n.d. n.d. n.d.

08-05-12 Calpis Co. Ltd Japén Comercializacién y venta de vinos Asahi Group Holdings 1,30 100,0% 1,30 1,1x 11,0x 21,0x
24-01-12 M’'s Beverage Co. Ltd Corea del Sur Distribuidora de bebidas alcoholicas Sapporo Holdings Ltd 1,00 15,0% 4,35 n.d. n.d. n.d.

17-03-11 Enoteca Co Japén Comercializacién y venta de vinos Bacchus 41,87 75,8% 66,00 1,0x 5,0x 6,2x
10-02-11 Pokka Sapporo Food & Beverage Japén Venta mayorista de comida y bebidas Sapporo Holdings Ltd 530,00 42,7% 660,00 0,6x 15,0x 32,1x
10-12-10  Sapporo holdings Ltd Japén Produccién, comercializacién y venta de vinos n.d. 75,00 5,3% 1.500,00 n.d. n.d. n.d.

Media 0,9x 10,3x 19,0x
Media ajustada* 1,0x 11,0x 18,9x
Mediana 1,0x 11,0x 18,9x

Nota: (*) La media ajustada elimina el valor maximo y el valor minimo de la muestra
n.d: no disponible debido a falta de informacién
Fuente: Mergermarket, Thomson Deals, Bloomberg y otras bases de datos.
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m Metodologias de valoracion
Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne (l)

Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne

En el ejercicio 2014 se han realizado una serie de transacciones; transaccion significativa entre accionistas de Cvne, asi como Cvne ha llevado a cabo ciertas transacciones
corporativas de adquisicion de compariias. A continuacién se muestra un analisis de las mismas:

Transaccion significativa entre accionistas de Cvne

Durante el mes de junio de 2014, Mendibea, a través su sociedad participada La Fuente Salada, S.L., adquirio el 6,6% del capital social de Cvne, mediante tres operaciones de compra
de acciones realizadas entre los dias 10 de junio de 2014 y 12 de junio de 2014.

El detalle de las operaciones realizadas es como sigue:

Fecha Acciones Precu.)'por
accion
10/06/2014 942.125 16,983
11/06/2014 2.000 16,000
12/06/2014 218 16,000
Total 944.343 16,981

Fuente: Informacién facilitada por Cvne.

Como consecuencia de dicha transaccién, Mendibea se ha incorporado al Consejo de Administraciéon de Cvne, segun el hecho relevante publicado el 22 de julio de 2014, se nombro
por cooptacion a Mendibea, cuyo representante persona fisica es D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real, en sustitucion del Consejero D. Francisco Javier Lozano Vallejo.

Teniendo en cuenta que las transacciones arriba mencionadas se han realizado entre un libre comprador y un libre vendedor dispuestos a realizar una transaccién actuando sin
compulsion alguna y en beneficio propio, ambos con una informacién adecuada sobre los negocios y mercados en los que opera Cvne, consideramos que los valores que se
desprenden de estas transacciones son muy apropiados para la estimacion del valor de las acciones de Cvne, por lo que consideramos los resultados de este método como un valor de
referencia muy adecuado para la conclusion de este Informe.
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Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne (cont.)
Adquisicién de Contino

Tal y como se menciona en las cuentas anuales consolidadas de Cvne a 31 de marzo de 2014, Cvne ha llevado a cabo una adquisicién por etapas del 95% del capital social de
Contino. En diciembre de 2013 llevé a cabo la adquisiciéon de un paquete adicional del 45% del capital social de Contino por un importe de 11.250 miles de euros, por lo que la Sociedad
paso a tener la titularidad del 95% de las acciones, supone una valoracién implicita del 100% de las acciones de Contino de 25 millones de euros.

A los efectos de la estimacién del valor de Cvne aplicando la metodologia del descuento de flujos de caja, se ha considerado como adecuado el valor implicito de esta transaccion
(véase pagina 66 de este Informe).

Segun lo detallado en las cuentas anuales consolidadas, el valor razonable atribuido al 95% de las acciones adquiridas es de 18.810 miles de euros (equivalente al valor de los
negocios ya que no se adquirio la tesoreria de Contino).

La adquisicién de Cvne incluye una prima de control sobre Contino, ya que la continuidad de su negocio estaba en entredicho como consecuencia de la oposicidn de los minoritarios en
la toma de decisiones operativas y la adquisicion era el nico remedio para desbloquear esa situacion.

Adquisicion de Mikuni

El 18 de marzo de 2014, Cvne a través de su filial Cvne Excellars, S.L.U. adquirié el 100% de la sociedad japonesa Mikuni, cuya principal actividad es la distribucién y comercializacion
de vinos en Japén. El valor del 100% de las acciones ascendié a 6.094 miles de euros (equivalente a 859 millones de yenes japoneses), asumiendo una deuda neta por importe de
1.895 miles de euros (compuesta por deuda operativa de Mikuni con su matriz — Coca-Cola Japén —, tesoreria y acciones preferentes suscritas por Mikuni en SEPV). El principal
objetivo de la adquisicion de Mikuni es la promocion y venta de los vinos de Cvne en Japon a través de un distribuidor propio en el pais, asi como que se trata de un negocio rentable
por si mismo.

A los efectos de la estimacién del valor de Cvne aplicando la metodologia del descuento de flujos de caja, se ha considerado un valor de los negocios en linea con el importe de esta
transaccion (véase pagina 66 de este Informe).
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Resultados y conclusiones de nuestro trabajo (1)

Resultados de nuestro Resultados de nuestro trabajo

trabajo A continuacién se muestra el valor total de las acciones de Cvne resultante de la aplicacion de los métodos y criterios que se mencionan en el
apartado “Metodologias de valoracion”:

Valor estimado de Cvne

Valor de los fondos Rango de valor por

propios (EqV) accion @ valor por accién ©

Criterio/método aplicado

Importes en millones de euros y euros por accién

Valor tedrico contable de Grupo Cvne a 30 de septiembre de 2014 120 8,43 8,43

Valor teérico contable de Cvne (a nivel individual) a 30 de septiembre de 2014 114 7,99 7,99

Valor liquidativo nferior a todos los demas

Cotizacion media ponderada de las acciones durante el semestre inmediatamente
anterior

A 22 de mayo de 2015 237 16,64 16,64

Valor de la contraprestacién ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se
hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio precedente a la No ha habido
fecha del acuerdo de solicitud de exclusién

Otros métodos de valoracion generalmente aceptados
Descuento de flujos de caja @ 200 217 14,03 15,23 14,63
Multiplos de compaiiias cotizadas comparables 214 251 15,04 17,63 16,33
Multiplos de transacciones precedentes 189 230 13,25 16,18 14,72
Transacciones precedentes de Cvne @ 242 16,98 16,98

Notas: @ Numero de acciones: nimero total de acciones neto de autocartera a la fecha de valoracién de acuerdo con la informacion facilitada por la Sociedad (14.229.700 acciones).
@ Se corresponde con el valor medio del rango de valor por accion.
3 Rango de valor considerando + 0,25% sobre WACC y + 0,25% sobre g, siendo el valor medio la media del rango.
“ Transaccion realizada los dias 10 de junio de 2014 y 12 de junio de 2014 de aproximadamente el 6,6% del capital social de Cvne por un accionista con representacion en el Consejo de
Administracion.

Un detalle de la aplicacion de dichos métodos y/o criterios, asi como de las consideraciones sobre su respectiva relevancia se incluye en la
aplicacién de cada método segun lo detallado en este Informe.
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Conclusiones de nuestro Conclusiones de nuestro trabajo

trabajo La conclusién de nuestro trabajo se basa en el andlisis de la aplicacion de los métodos y criterios de valoracién a los que se refiere el articulo
10.5 del RD 1066/2007, que se describen en el apartado de Metodologias de valoraciéon de este Informe.

En relacion con la relevancia de dichos métodos a continuacion se incluye un resumen de nuestras principales consideraciones.

El método de valoracién que nos parece mas adecuado es el descuento de flujos de caja (DCF) estimado a partir del Plan de Negocio aprobado
por su Consejo de Administracion. Asimismo, nos parece una referencia de valor muy adecuada el precio pagado por Mendibea 2002, S.L. en la
adquisicion de un paquete significativo de las acciones de Cvne durante el mes de junio de 2014.

De acuerdo con los objetivos y alcance de nuestro trabajo descritos en este Informe y los métodos y criterios de valoracion analizados,
concluimos que, tanto a la fecha de la valoracion asi como a la fecha de este Informe, el valor por acciéon de Cvne se sitla en un rango
comprendido entre 14,03 euros y 16,98 euros por accién, que se corresponde con el valor minimo de la aplicacion del DCF y el importe de la
transaccion precedente entre accionistas de Cvne realizada durante el mes de junio de 2014.
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Anexo 1: Analisis macroecondmico (I)

A continuacién se incluye un resumen de las principales variables macroeconémicas estimadas para Espafia de acuerdo con fuentes publicas:

Producto Interior Bruto (%)

Inflacion (%)
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Fuente: Bloomberg a 3 de marzo de 2015 y Banco de Espafia.
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Anexo 1: Analisis macroecondmico (ll)

A continuacion se incluye un resumen de las principales variables macroeconémicas estimadas para México de acuerdo con fuentes publicas:

Producto Interior Bruto (%)

Inflacion (%)
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Fuente: Bloomberg a 3 de marzo de 2015.
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Anexo 1: Analisis macroecondémico (lll)

A continuacién se incluye un resumen de las principales variables macroeconémicas estimadas para los Estados Unidos de acuerdo con fuentes publicas:

Inflacion (%)
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Fuente: Bloomberg a 3 de marzo de 2015.
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Anexo 1: Analisis macroecondmico (V)

A continuacién se incluye un resumen de las principales variables macroeconémicas estimadas para la Unién Europea de acuerdo con fuentes publicas:

Producto Interior Bruto (%)

Inflacion (%)
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Anexo 1: Analisis macroecondémico (V)

A continuacién se incluye un resumen de las principales variables macroeconémicas estimadas para Japén de acuerdo con fuentes publicas:

Producto Interior Bruto (%)
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Fuente: Bloomberg a 3 de marzo de 2015.
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Anexo 2: Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid

Certificado de la Sociedad

Rectora de la Bolsa de

- 30L%4 o€ maRi0
BOLSA ot M}\DRID ﬁnvm- Salide

Madrid de la cotizacién
media ponderada de las S R & U e o mmmll” mm“
acciones de la Sociedad en %

los seis meses

inmediatamente anteriores a

la fecha de emisién de este

= EL SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
Informe ; RECTORA DE LA BOLSA DE VALORES DE MADRID, S.A.,

CERTIFICA que, de los antecedentes que existen en esta Secretaria a su
cargo y de los P alas Bolsas las de Valores, resulta
que, durante el periodo comprendido entre el dia 23 de noviembre de 2014 y el dia 22
de mayo de 2015, ambos inclusive, el cambio medio simple de los cambios medios
ponderados diarios de la contratacion bursatil de las acciones de COMPARNIA
VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A,, fue de 16,6411 euros.

Asimismo, durante el periodo de tiempo anteriormente mencionado, se
celebraron en esta Bolsa 124 sesiones bursatiles, negociandose las acciones de
COMPARIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A, en 56 de todas las sesiones
y ascendiendo su contratacion a un total de 25,616 acciones y 425.890 euros de
importe efectivo, resultado de agregar los importes diarios de contratacion

El dia 22 de mayo de 2015, el bio medio ponderado de la ion
bursatil de las mencionadas acciones fue 16,500 euros con un total contratado de
50.- acciones y 825,- euros de importe efectivo

Lo que, a peticidn de KPMG Asesores, S.L., y para que surta los efectos
oportunos, hace constar con el visto bueno del Sr. PRESIDENTE, en Madrid, a
veinticinco de mayo de dos mil quince

EL PRE 195«77

EL SECRETARIO
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Capex

CAPM
CDTI
Cvne
Contino
CNMV
D/(D+E)
DCF
DFEN

Ebit

Ebitda

EEUU

EV

EqV

FCF

Fecha de valoracion
FMO

g

Ibbotson

Ky

Anexo 3: Glosario de términos

Inversiones en activo fijo

Capital Asset Pricing Model

Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial
Compaiiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A.
Vifiedos del Contino, S.A.

Comision Nacional del Mercado de Valores
Porcentaje de endeudamiento sobre recursos totales
Descuento de flujos de caja

Deuda financiera neta

“Earnings before Interest and Taxes” (Resultados antes de intereses e
impuestos)

“Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”
(Resultados antes de intereses, impuestos y amortizaciones)

Estados Unidos

Enterpise Value

Equity Value, Valor de las Acciones
Flujo de caja

30 de septiembre de 2014

Fondo de maniobra operativo

Tasa de crecimiento a perpetuidad
Ibbotson Associates

Coste de la deuda, Coste de los recursos ajenos

Ke
KPMG
Latam
Market cap
Mendibea
Mikuni

n.a./n.d.

Noplat

OAP
OPA

Plan de Negocio

PIB

RD 1066/2007

vT

VTC

WACC

Coste de los recursos propios
KPMG Asesores, S.L.

Latin América

Capitalizacion bursatil
Mendibea 2002, S.L.

Mikuni Wine Co. Ltd.

No aplicable / No disponible

“Net Operating Profit Less Adjusted Taxes” (Beneficio operativo Neto menos
impuestos asociados al mismo)

Otros activos y pasivos

Oferta Publica de Adquisicion

Plan de negocio de Cvne, Contino y Mikuni, en el que se incluyen las
proyecciones financieras y las principales hipoétesis utilizadas en su estimacion,
preparado por el equipo directivo de la Sociedad para el periodo comprendido
entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de marzo de 2020

Producto Interior Bruto

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores

Tasa libre de riesgo

Riesgo Mercado

Société de exploitation productions viticole
Valor terminal o residual

Valor tedrico contable

Weighted average cost of capital — coste medio ponderado de los recursos
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En Madrid a 28 de mayo de 2015.

COMPARECEN

ASUA INVERSIONES, S.L. domiciliada en Madrid, calle Serrano 43-45, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al tomo 15.326, folio 33, seccion 8, hoja M-21099 y CIF
B-85774354 y en su nombre y representacion D. Victor Urrutia Vallejo, mayor de edad,
con domicilio a estos efectos en Madrid calle Serrano 43, planta 6° oficina 26 con DNI
2.155.775-P, en su calidad de Administrador Unico, cargo para el que fue nombrado
con caracter indefinido en virtud de escritura otorgada en Bilbao el 11 de septiembre de
2009 ante el notario del Iustre Colegio del Pais Vasco D. José Antonio Isusi Ezcurdia
con el n° 3.990 de su protocolo.

LIMA, S.L. domiciliada en Madrid, calle Serrano 43-45, inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al tomo 1.735, folio 139, seccién 8, hoja M-31416, Inscripcion 29
y CIF B-78671146 y en su nombre y representacion D. Victor Urrutia Vallejo, mayor de
edad, con domicilio a estos efectos en Madrid calle Serrano 43, planta 6° oficina 26 con
DNI 2.155.775-P, en su calidad de Apoderado y en uso de las facultades que tiene
conferidas en virtud de escritura de poder otorgada en Bilbao el 16 de febrero de 2009,
ante el notario del llustre Colegio del Pais Vasco D. José Antonio Isusi Ezcurdia con el
n° 3.990 de su protocolo ante el notario del llustre Colegio del Pais Vasco D. José
Antonio Isusi Ezcurdia con el n® 725 de su protocolo.

VICTOR URRUTIA VALLEJO, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid calle Serrano 43, planta 62 oficina 26, con DNI 2.155.775-P.

VICTOR URRUTIA YBARRA, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid calle San Mario n° 6, con DNI 16.055.941-D.

JUAN URRUTIA YBARRA, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid
calle Claudio Coello 14, con DNI 3.251.469-M.

JOSE URRUTIA YBARRA, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid,
calle Gustavo Fernandez Balbuena 9, con DNI 16055943-B.

MARIA URRUTIA YBARRA mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid calle San Mario n° 6, con DNI 03.251.973-A.

AUSTRAL B.V., compafiia de nacionalidad holandesa, constituida de acuerdo con la
legislacion de los Paises Bajos con domicilio social en 8051GZ Hattem, Burchtstraat,
12 E, inscrita en el Registro Comercial de la Camara de Comercio de Oost Nederland
con el n® 33292186, con NIF espafiol: N0032529J y, en su nombre y representacion, D.
José Diaz-Rato Revuelta, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid calle
Fortuny 1 con DNI 05.232.180-W, en calidad de apoderado y en uso de las facultades
que tiene conferidas en virtud de acuerdo del “Board of Directors” adoptado en su
reunion del 20 de mayo de 2015.



LA FUENTE SALADA, S.L.U. entidad domiciliada en Madrid, calle Almagro 31,
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 3438, folio 107, hoja niUmero M-
58.152, inscripcion 12, con C.1.F. B80408966 y, en su nombre y representacion, D. José
Ignacio Comenge Sanchez-Real, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid calle Almagro, n°® 31 con DNI 50.403.776-N, en su calidad de Administrador
Unico, cargo para el que fue nombrado con caracter indefinido en escritura otorgada en
Madrid el 14 de abril de 2000 ante el notario de Madrid D. Roberto Parejo Gamir con el
n° 1.430 de su protocolo.

MENDIBEA 2002, S.L. entidad domiciliada en Madrid, calle Almagro 31, inscrita en
el Registro Mercantil de Madrid al tomo 7420, folio 114, hoja M-120053, con C.I.F.
B28373116 y, en su nombre y representacion, D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real,
mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid calle Almagro, n® 31 con DNI
50.403.776-N, en su calidad de Administrador Unico, cargo para el que fue nombrado
con caracter indefinido en escritura otorgada en Madrid el 9 de marzo de 2012 ante el
notario de Madrid D. Miguel Mestanza Iturmendi, con el n°® 481 de su protocolo.

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIOS, S.A.
entidad domiciliada en Bilbao calle Ibaifiez de Bilbao 28, inscrita en el Registro
Mercantil de Vizcaya al tomo 4275, folio 1, hoja BI-36.305, con C.I.F. A40003139 v,
en su nombre y representacion, D. Jaime Castellanos Borrego, mayor de edad, con
domicilio a estos efectos en Madrid calle Tambre 31 con DNI 14.899.002-Q, en su
calidad de Consejero Delegado, cargo para el que fue nombrado por el plazo mediante
hasta el 30 de junio de 2016 en escritura otorgada en Bilbao el 14 de enero de 2013,
ante el notario del llustre Colegio del Pais Vasco D. Ignacio de Aguilar Aguilar con el
n° 4 de su protocolo.

Los comparecientes seran denominados en lo sucesivo, colectivamente, como los
Accionistas, e individualmente cada uno de ellos como un Accionista.

EXPONEN

I.- Que los Accionistas son todos ellos titulares de acciones de COMPANIA
VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. (en adelante CVNE o la Sociedad) en
las cantidades que, a continuacion, se identifican:

ASUA INVERSIONES, S.L. es titular de SEIS MILLONES CIENTO CINCUENTA
Y TRES MIL SEISCIENTAS NUEVE (6.153.609) acciones de CVNE.

LIMA, S.L. es titular de CINCUENTA Y NUEVE MIL QUINIENTAS (59.500)
acciones de CVNE.

VICTOR URRUTIA VALLEJO es titular de CIENTO SESENTA Y CUATRO MIL
(164.000) acciones de CVNE.

VICTOR URRUTIA YBARRA es titular de DOSCIENTAS TREINTA Y CINCO
MIL (235.000) acciones de CVNE.



JUAN URRUTIA YBARRA es titular de OCHENTA MIL SETECIENTAS
CINCUENTA (80.750) acciones de CVNE.

JOSE URRUTIA YBARRA es titular de SESENTA Y SEIS MIL OCHOCIENTAS
VEINTISIETE (66.827) acciones de CVNE.

MARIA URRUTIA YBARRA es titular de OCHO MIL (8.000) acciones de CVNE.

AUSTRAL B.V. es titular de DOS MILLONES TRESCIENTAS SEIS MIL CIENTO
OCHENTA'Y TRES (2.306.183) acciones de CVNE.

LA FUENTE SALADA, S.L.U. es titular de UN MILLON NOVECIENTAS VEINTE
MIL SEISCIENTAS (1.920.600) acciones de CVNE.

MENDIBEA 2002, S.L. estitular de CIENTO SETENTA' Y CINCO (175) acciones de
CVNE.

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIOS, S.A. es
titular de  SETECIENTAS OCHENTA Y SIETE MIL CUATROCIENTAS ONCE
(787.411) acciones de CVNE.

I1.- Que las acciones descritas en el expositivo anterior alcanzan una cifra total de
ONCE MILLONES SETECIENTOS OCHENTA Y DOS MIL CINCUENTA Y
CINCO (11.782.055) acciones que equivalen al 82,80 % del capital social de CVNE.

I11.- Que los Accionistas consideran que el reducido capital flotante de CVNE vy el
escaso volumen de contratacion de sus acciones, unido al hecho de que la Sociedad no
haya captado desde su admision a cotizacion en Bolsa fondos en los mercados de
capitales ni prevea hacerlo en el futuro previsible, justifican la conveniencia de proceder
a la exclusién de negociacién de las acciones de CVNE por razones de interés social
sobre la base de criterios de economia y eficiencia, con el fin de evitar los costes
asociados al cumplimiento de las obligaciones derivadas de la cotizacion en Bolsa y
permitir al equipo directivo concentrarse exclusivamente en la gestion empresarial.

IV.- Que es interés de los Accionistas regular sus compromisos como accionistas de la
Sociedad en relacion con la exclusion de las acciones de CVNE de negociacion en las
Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao y de contratacion en el Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo).
V.- De conformidad con lo expuesto, los Accionistas suscriben el presente contrato (el
Contrato) con sujecion a las siguientes

CLAUSULAS
PRIMERA.- OBJETO.-

Constituye el objeto del presente contrato regular sus compromisos como accionistas de
la Sociedad en relacion con la exclusion de las acciones de CVNE de negociacion en las



Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao y de contratacion en el Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo) (la Exclusion).

SEGUNDA.- COMPROMISOS DE LOS ACCIONISTAS.-

Cada uno de los Accionistas asume frente a los restantes Accionistas los siguientes
COMPromisos:

a)

b)

d)

Adopcidn de acuerdos relacionados con la Exclusion:

Los Accionistas se comprometen a votar con la totalidad de las acciones de
CVNE de las que son titulares a favor de la Exclusion en la Junta General de
Accionistas de CVNE en la que se someta la propuesta de aprobacion de la
Exclusion, a condicion de que redna las siguientes caracteristicas:

(i) La Exclusion se articulara como una oferta publica de adquisicion (OPA)
a formular por la propia CVNE como consecuencia de la exclusion de las
acciones de CVNE de negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y
Bilbao y de contratacion en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo),

(i)  La contraprestacion a ofrecer por CVNE en el marco de la Exclusion sera
de 16,99 euros por cada accion de la Sociedad.

Los Accionistas se comprometen igualmente a votar a favor de los restantes
acuerdos de la Junta General de Accionistas que sean precisos para llevar a cabo
la Exclusion, incluyendo el de autorizar al Consejo de Administracion de CVNE
para la adquisicion derivativa de las acciones propias que la Sociedad adquiera
en el contexto de la Exclusion.

Compromiso de no adquisicion ni enajenacion de acciones:

Los Accionistas se comprometen, desde la firma del presente Contrato y hasta la
efectividad de la Exclusion, a no transmitir las acciones de CVNE de las que son
titulares ni adquirir acciones de CVNE adicionales por ningun titulo oneroso.

Compromiso de inmovilizacion:

Los Accionistas se comprometen a inmovilizar las acciones de CVNE de las que
son titulares, obteniendo y entregando a tal efecto a la Sociedad antes de la
aprobacion de la Exclusion por la Junta General de Accionistas de CVNE los
correspondientes certificados de legitimacion expedidos por las entidades
depositarias de las acciones.

Compromiso de suscripcion del contrato entre accionistas de CVNE:

Los Accionistas se comprometen a suscribir, dentro de los cinco dias habiles
siguientes a la efectividad de la Exclusion, el acuerdo entre accionistas de
CVNE que regira sus relaciones como accionistas de CVNE con posterioridad a
la Exclusion y que se adjunta al presente Contrato como Anexo.



TERCERA - COMUNICACION DE PACTOS PARASOCIALES.
PUBLICIDAD.-

Los Accionistas reconocen que los compromisos incluidos en la clausula segunda,
apartados a) a c), constituyen pactos parasociales de los previstos en los articulos 530 y
531 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y, en consecuencia, se facultan
reciprocamente unos a otros para que cualquiera de ellos pueda notificar a CVNE y a la
CNMYV vy depositar en el Registro Mercantil de Alava el presente Contrato.

Los Accionistas prestan asimismo su consentimiento para que el presento Contrato
pueda ser hecho publico en el marco del proceso de Exclusion.

CUARTA.- VIGENCIA Y EXTINCION.-

4.1

4.2

El presente Contrato permanecera vigente hasta que se consume su objeto y
sea efectiva la Exclusion.

No obstante lo anterior, en el caso de que llegado el 31 de diciembre de 2015
la CNMV no hubiera autorizado la Exclusién, cualquiera de los Accionistas
podra, mediante notificacion al resto de los Accionistas, desvincularse del
presente Contrato siempre que a la fecha de dicha notificacién la Exclusion
no haya sido aun aprobada por la CNMV.

QUINTA.- NOTIFICACIONES.-

5.1

5.2

Todas las notificaciones, comunicaciones, declaraciones de intenciones,
prestaciones de consentimiento o cualquier otro acto ejecutorio del presente
acuerdo, podran hacerse por carta, correo electronico o cualquier otro medio
escrito, y dichas notificaciones seran validas y vinculantes sin necesidad de que
se ajusten a ningun requisito especial, a menos que en este Contrato se disponga
lo contrario.

A efectos de efectuar las notificaciones que fueran necesarias, las partes
designan como direcciones las siguientes:

ASUA INVERSIONES, S.L.

C/ Serrano 41, Planta 62 Oficina 2
28001 Madrid

Email: vdeurrutia@asuainversiones.es

LIMA, S.L.

C/ Serrano 41, Planta 62 Oficina 2
28001 Madrid

Email: pilar@asuainversiones.es

VICTOR URRUTIA VALLEJO
C/ Serrano 43, Planta 62 Oficina 26
28001 Madrid



Email: vdeurrutia@asuainversiones.es

VICTOR URRUTIA YBARRA
C/ San Mario 6

28041 Madrid

Email: victor.urrutia@cvne.com

JUAN URRUTIA YBARRA
C/ Claudio Coello 14

28001 Madrid
Email:juanurrutia78@gmail.com

JOSE URRUTIA YBARRA

C/ Gustavo Fernandez Balbuena n® 9
28002 Madrid

Email: joseurrutia@laportegna.com

MARIA URRUTIA YBARRA

C/ San Mario 6

28041 Madrid

Email: maria.urrutia.ybarra@cvne.com

AUSTRAL B.V.

C/ Fortuny 1

28010 Madrid

Email: jdr@torreal.com

LA FUENTE SALADA, S.L.U.
C/ Almagro 31

28010 Madrid

Email: arinsa@futurnet.es

MENDIBEA 2002, S.L.
C/ Almagro 31

28010 Madrid

Email: arinsa@futurnet.es

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIOS, S.A.
C/ Serrano 93, 4° E

28006 Madrid

Email: castellanosj@willis.com

SEXTA.- LEGISLACION APLICABLE.-

El presente acuerdo se regird e interpretara de acuerdo con la legislacion comun
espanola.

SEPTIMA.- ARBITRAJE.-



Toda controversia derivada de este acuerdo o que guarde relacion con él, incluida
cualquier cuestion relativa a su existencia, validez, ejecucion o extincion, sera resuelta
definitivamente mediante arbitraje de Derecho, administrado por la Corte de Arbitraje
de la Camara Oficial de Comercio e Industria de Madrid, de acuerdo con su Reglamento
de Arbitraje vigente a la fecha de presentacién de la solicitud de arbitraje. El tribunal
arbitral que se designe a tal efecto estard compuesto por tres arbitros y el idioma del
arbitraje sera el espafiol. La sede del arbitraje serd Madrid (Espafia).

En prueba de lo que antecede, las partes formalizan el presente acuerdo, extendido en un
unico ejemplar y a un solo efecto, en el lugar y fecha al principio indicado.

ASUA INVERSIONES, S.L. LIMA, S.L.

Victor Urrutia Vallejo Victor Urrutia Vallejo
Victor Urrutia Vallejo Victor Urrutia Ybarra
Juan Urrutia Ybarra José Urrutia Ybarra Maria Urrutia Ybarra
AUSTRAL, B.V. LA FUENTE SALADA, S.L. MENDIBEA 2002, S.L.

José Diaz-Rato Revuelta José I. Comenge Sanchez Real José I. Comenge Sanchez-Real

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIOS, S.A.

Jaime Castellanos Borrego



En Madrida ... de ....... de 2015.

COMPARECEN

ASUA INVERSIONES, S.L. domiciliada en Madrid, calle Serrano 43-45, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al tomo 15.326, folio 33, seccion 8, hoja M-21099 y CIF
B-85774354 y en su nombre y representacion D. Victor Urrutia Vallejo, mayor de edad,
con domicilio a estos efectos en Madrid calle Serrano 43, planta 6° oficina 26 con DNI
2.155.775-P, en su calidad de Administrador Unico, cargo para el que fue nombrado
con caracter indefinido en virtud de escritura otorgada en Bilbao el 11 de septiembre de
2009 ante el notario del llustre Colegio del Pais Vasco D. José Antonio Isusi Ezcurdia
con el n° 3.990 de su protocolo.

LIMA, S.L. domiciliada en Madrid, calle Serrano 43-45, inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al tomo 1.735, folio 139, seccién 8, hoja M-31416, Inscripcidn 29
y CIF B-78671146 y en su nombre y representacion D. Victor Urrutia Vallejo, mayor de
edad, con domicilio a estos efectos en Madrid calle Serrano 43, planta 6° oficina 26 con
DNI 2.155.775-P, en su calidad de Apoderado y en uso de las facultades que tiene
conferidas en virtud de escritura de poder otorgada en Bilbao el 16 de febrero de 2009,
ante el notario del llustre Colegio del Pais Vasco D. José Antonio Isusi Ezcurdia con el
n® 3.990 de su protocolo ante el notario del llustre Colegio del Pais Vasco D. José
Antonio Isusi Ezcurdia con el n® 725 de su protocolo.

VICTOR URRUTIA VALLEJO, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid calle Serrano 43, planta 62 oficina 26, con DNI 2.155.775-P.

VICTOR URRUTIA YBARRA, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid calle San Mario n° 6, con DNI 16.055.941-D.

JUAN URRUTIA YBARRA, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid
calle Claudio Coello 14, con DNI 3.251.469-M.

JOSE URRUTIA YBARRA, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid,
calle Gustavo Fernandez Balbuena 9, con DNI 16055943-B.

MARIA URRUTIA YBARRA mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid calle San Mario n° 6, con DNI 03.251.973-A.

AUSTRAL B.V., compafiia de nacionalidad holandesa, constituida de acuerdo con la
legislacion de los Paises Bajos con domicilio social en 8051GZ Hattem, Burchtstraat,
12 E, inscrita en el Registro Comercial de la Camara de Comercio de Oost Nederland
con el n® 33292186, con NIF espafiol: N0032529J y, en su nombre y representacion, D.
José Diaz-Rato Revuelta, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid calle
Fortuny 1 con DNI 05.232.180-W, en calidad de apoderado y en uso de las facultades
que tiene conferidas en virtud de acuerdo del “Board of Directors” adoptado en su
reunion del 20 de mayo de 2015.



LA FUENTE SALADA, S.L.U. entidad domiciliada en Madrid, calle Almagro 31,
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 3438, folio 107, hoja niUmero M-
58.152, inscripcion 12, con C.1.F. B80408966 y, en su nombre y representacion, D. José
Ignacio Comenge Sanchez-Real, mayor de edad, con domicilio a estos efectos en
Madrid Calle Almagro, n°® 31 con DNI 50.403.776-N, en su calidad de Administrador
Unico, cargo para el que fue nombrado con caracter indefinido en escritura otorgada en
Madrid el 14 de abril de 2000 ante el notario de Madrid D. Roberto Parejo Gamir con el
n° 1.430 de su protocolo.

MENDIBEA 2002, S.L. entidad domiciliada en Madrid calle Almagro 31, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al tomo 7420, folio 114, hoja M-120053, con C.I.F.
B28373116 y, en su nombre y representacion, D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real,
mayor de edad, con domicilio a estos efectos en Madrid calle Almagro, n® 31 con DNI
50.403.776-N, en su calidad de Administrador Unico cargo para el que fue nombrado
con caracter indefinido en escritura otorgada en Madrid el 9 de marzo de 2012 ante el
notario de Madrid D. Miguel Mestanza Iturmendi, con el n°® 481 de su protocolo.

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIOS, S.A.
entidad domiciliada en Bilbao calle Ibafiez de Bilbao 28, inscrita en el Registro
Mercantil de Vizcaya al tomo 4275, folio 1, hoja BI-36.305, con C.I.F. A40003139 v,
en su nombre y representacion, D. Jaime Castellanos Borrego, mayor de edad, con
domicilio a estos efectos en Madrid calle Tambre 31 con DNI 14.899.002-Q, en su
calidad de Consejero Delegado, cargo para el que fue nombrado por el plazo mediante
hasta el 30 de junio de 2016 en escritura otorgada en Bilbao el 14 de enero de 2013,
ante el notario del llustre Colegio del Pais Vasco D. Ignacio de Aguilar Aguilar con el
n° 4 de su protocolo.

EXPONEN

I.- Que los comparecientes son todos ellos titulares de acciones de COMPANIA
VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. (en adelante CVNE o la Sociedad) en
las cantidades que, a continuacion, se identifican:

ASUA INVERSIONES, S.L. es titular de SEIS MILLONES CIENTO CINCUENTA
Y TRES MIL SEISCIENTAS NUEVE (6.153.609) acciones de CVNE.

LIMA, S.L. es titular de CINCUENTA Y NUEVE MIL QUINIENTAS (59.500)
acciones de CVNE.

VICTOR URRUTIA VALLEJO es titular de CIENTO SESENTA Y CUATRO MIL
(164.000) acciones de CVNE.

VICTOR URRUTIA YBARRA es titular de DOSCIENTAS TREINTA Y CINCO
MIL (235.000) acciones de CVNE.

JUAN URRUTIA YBARRA es titular de OCHENTA MIL SETECIENTAS
CINCUENTA (80.750) acciones de CVNE.



JOSE URRUTIA YBARRA es titular de SESENTA Y SEIS MIL OCHOCIENTAS
VEINTISIETE (66.827) acciones de CVNE.

MARIA URRUTIA YBARRA es titular de OCHO MIL (8.000) acciones de CVNE.

AUSTRAL B.V. es titular de DOS MILLONES TRESCIENTAS SEIS MIL CIENTO
OCHENTA'Y TRES (2.306.183) acciones de CVNE.

LA FUENTE SALADA, S.L.U. es titular de UN MILLON NOVECIENTAS VEINTE
MIL SEISCIENTAS (1.920.600) acciones de CVNE.

MENDIBEA 2002, S.L. es titular de CIENTO SETENTA Y CINCO (175) acciones de
CVNE.

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIOS, S.A. es
titular de  SETECIENTAS OCHENTA Y SIETE MIL CUATROCIENTAS ONCE
(787.411) acciones de CVNE.

I1.- Que las acciones descritas en el expositivo anterior alcanzan una cifra total de
ONCE MILLONES SETECIENTOS OCHENTA Y DOS MIL CINCUENTA Y
CINCO (11.782.055) acciones que equivalen al 82,80 % del capital social de CVNE.

I11.- Que es interés de los comparecientes proceder a regular sus relaciones como
accionistas de la Sociedad y dotar a todos los accionistas de CVNE de una minima
liquidez de sus acciones, una vez se culmine la operacion de exclusion de la cotizacion
de las acciones de CVNE en las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao y de contratacién
en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) que va a tramitar la
Sociedad, para lo cual los socios se comprometen a suscribir el presente acuerdo el
quinto dia habil siguiente a aquel en que quede acreditada la OPA de exclusion.

V.- De conformidad con lo expuesto los comparecientes suscriben el presente acuerdo
de accionistas con sujecion a las siguientes

CLAUSULAS
PRIMERA.- PRINCIPIOS GENERALES.-

Es interés de todos los accionistas firmantes del presente acuerdo que CVNE siga
desarrollando su actividad empresarial tal y como lo venia realizando hasta la fecha sin
que, en consecuencia, se tenga previsto la modificacidn de sus lineas estratégicas ni de
su gestion.

SEGUNDA.- ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD.-

a) La Sociedad sera administrada por un Consejo de Administracion compuesto por
8 miembros.

b) ASUA INVERSIONES, S.L. propondra a las personas que vayan a ostentar los
cargos de Presidente y Consejero Delegado de CVNE, siempre que su
participacion en el capital social no varie de forma significativa.



d)

f)

9)

El Consejo de Administracion elegird por mayoria de sus miembros a un
Secretario y, en su caso, a un Vicesecretario, quienes no necesitaran ostentar la
condicion de Consejeros.
El Consejo de Administracion se reunird como minimo seis veces al afio y
siempre que sea convocado por el Presidente, a su propia iniciativa o a peticion
de tres consejeros. En el caso de que el Presidente no convocara la reunion del
Consejo de Administracién en un plazo de 7 dias habiles desde que se le hubiera
solicitado por tres consejeros, para ser celebrado dentro de los 7 dias habiles
siguientes, estos consejeros estaran facultados para convocar directamente la
reunion.
La convocatoria de las reuniones del Consejo de Administracion se llevara a
cabo mediante notificacion por escrito, haciéndose constar en ella con suficiente
detalle el Orden del Dia de los asuntos que seran tratados en la reunion. Esta
convocatoria por escrito se enviara por carta o correo electronico dirigido a cada
uno de los Consejeros, a la direccion que hayan facilitado a la Secretaria del
Consejo de Administracion, con un minimo de 7 dias naturales antes de la fecha
prevista para la reunion, salvo que por razones de urgencia no se pueda cumplir
dicho plazo.
Los acuerdos del Consejo de Administracion seran adoptados por mayoria
simple de los Consejeros presentes en la sesion, salvo para aquellas materias que
la Ley, los Estatutos o este acuerdo requieran determinadas mayorias reforzadas.
El Consejo de Administracion de CVNE estara inicialmente integrado por las
siguientes personas:
Presidente: D. Victor Urrutia Vallejo
Vicepresidente y Consejero Delegado: D. Victor Urrutia Ybarra
Vicepresidente: AUSTRAL, B.V. representada por D. Juan Abellé Gallo
Consejeros:
D. Alvaro Garteiz Castellanos
D. Alejandro Echevarria Busquet
D. Juan Real de Asua Arteche
Dofia Maria Urrutia Ybarra
MENDIBEA 2002, S.L. representada por D. José Ignacio
Comenge Sanchez-Real
Secretario No Consejero:
D. Emilio de Palacios Caro

TERCERA.- INFORMACION FINANCIERA -

3.1

El Consejero Delegado de la Sociedad entregara, con una antelacion minima de
un dia, salvo que concurran causas excepcionales, a cada miembro del Consejo
de Administracion, con motivo de las reuniones que este celebre, y referido al
ultimo cierre realizado por el departamento contable la siguiente informacion:

- Informacion sobre las ventas.

- Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

- Balance de Situacion.

- Comparacién de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en el periodo
y en el acumulado con el presupuesto y con el afio anterior.

- Situacion de la tesoreria.

- Informacion sobre las filiales mas importantes.



Aguella otra informacidn que se estime de interés.

El Consejero Delegado hard todos sus esfuerzos por entregar toda esta
informacidn con una antelacion de tres dias.

Adicionalmente, se entregaran a los Consejeros:

Las cuentas anuales de la Sociedad individuales y consolidadas
con anterioridad a la fecha en la que deban de ser formuladas por
el Consejo de Administracion.

El borrador del Informe de Auditoria de las cuentas anuales
individuales y consolidadas.

El presupuesto de la Sociedad para cada ejercicio econémico que
deberd ser objeto de aprobacion por el Consejo de
Administracion.

3.2  Cada uno de los documentos antes relacionados estara preparado de acuerdo con
los principios contables de general aceptacion en Espafia.

3.3  El Consejero Delegado de la Sociedad mantendra a los miembros del Consejo de
Administracion informados de forma fluida y completa de la gestion de la
Sociedad, de forma tal que aquéllos tengan un conocimiento integro de la
marcha de la misma.

CUARTA.- ADOPCION DE ACUERDOS SOCIALES EN MATERIAS

RESERVADAS. .-

En la adopcion de acuerdos por la Junta General que sean o se atribuya su competencia
sobre las materias reservadas que se relacionan en la presente cliusula se requerira para
su aprobacion un quérum reforzado:

4.1 Del 60 % del capital social para las siguientes materias:

a)
b)

c)

d)

e)
f)

Ampliacion y reduccion del capital social.

Modificacion de los Estatutos Sociales, excepto las que se deriven de
obligaciones establecidas legalmente.

Fusion con absorcidn, escision, cesion o aportacion de rama de actividad
0 unidad de negocio, en este Ultimo caso, por un valor superior a los 10
millones de euros.

Aumento o disminucién en el nimero de consejeros.

Adquisicion preferente de acciones por la propia Sociedad.

Nombramiento del Auditor Externo.”

4.2 De dos tercios del capital social para el caso de que sometidos a votacion en el
Consejo de Administracion los acuerdos que a continuacion se relacionan hubieran
votado en contra de los mismos tres miembros del Consejo de Administracion:



a) Contratos relevantes suscritos por la Sociedad considerandose como tales los
superiores a 20 millones de euros.

b) Endeudamiento financiero de la Sociedad o cualquiera de sus filiales por
importe superior a 2 veces EBITDA de la Sociedad (esto es, resultado de
explotacion antes de intereses, impuestos, amortizaciones y provisiones).

c) Modificacion de criterios contables.
d) Aprobacién del Plan de Negocio y Presupuesto.
4.3 Del 80% del capital social para:

a) La adopcién de acuerdos que supriman o limiten de alguna manera el
derecho de suscripcion preferente.

b) La realizacién de operaciones cuya cuantia supere el 0,5% de los ingresos
anuales de CVNE que se realicen con consejeros, accionistas significativos o
representados en el Consejo o con personas a ellos vinculados, debiendo
abstenerse en la votacion el socio vinculado.

c) No se consideraran operaciones vinculadas las comprendidas en el presente
acuerdo.

QUINTA.- POLITICA DE DIVIDENDOS.-
5.1 Politica de retribucion.

Es intencion de la Sociedad mantener una politica de retribucion del capital que
contemple una distribucion anual a los socios de un minimo de:

Ebitda consolidado del ultimo ejercicio cerrado, multiplicado por 70%, menos:
inversiones en curso y previstas para los proximos 12 meses; estimacion del pago de la
cuota del impuesto de sociedades del ultimo ejercicio cerrado; costes financieros y
servicio de deuda los préoximos 12 meses; y provisiones del ultimo ejercicio cerrado,
con impacto en la caja consolidada tanto en un ejercicio anterior como posterior.

Excesos de tesoreria consolidada por encima de esta cantidad seran destinados a fondear
el mecanismo de liquidez de la clausula sexta, hasta un 3% del valor de la Sociedad
segun el valor del Mecanismo de Liquidez del anexo 6.2. Por encima de este valor,
excesos de tesoreria deberan pagarse como dividendos.

En todo caso la politica de dividendos debera ser lo suficientemente flexible para
acomodarse a las circunstancias concurrentes, en cada momento y no poner en peligro la
viabilidad a corto y largo plazo de la Sociedad y su grupo.

5.2 Adopcion de los acuerdos necesarios.
A los efectos de la presente clausula, los socios firmantes de este acuerdo, directamente

en Junta General de Accionistas o0 a través de sus representantes en el Consejo de
Administracion - en el caso de cantidades a cuenta de dividendos - se comprometen a



votar a favor de los acuerdos que se propongan a fin de posibilitar la referida aplicacién
del resultado. Para mayor claridad, la distribucion de las cantidades a cuenta de
dividendos se podra realizar tanto a cargo de beneficios del ejercicio corriente, como a
cargo de beneficios del ejercicio anterior finalizado pero cuyas cuentas anuales se
encuentren todavia pendientes de formulacion o aprobacion.

SEXTA. MECANISMOS DE LIQUIDEZ.-
6.1 Liquidez periddica.

Los socios acuerdan establecer un mecanismo de liquidez que permita de forma
periddica la venta de acciones de la Sociedad (en lo sucesivo, el “Mecanismo de
Liquidez”) de conformidad con el procedimiento y condiciones basicas establecidos en
esta Clausula.

El Mecanismo de Liquidez se concretara en el derecho de cada uno de los socios de la
Sociedad de manifestar una vez al afio, segun se establece en el Apartado 6.4 posterior,
su voluntad de vender a la Sociedad sus acciones, por el Valor del Mecanismo de
Liquidez (tal y como se define a continuacion) y hasta que las acciones asi adquiridas
por la Sociedad representen un maximo del seis (6) por ciento de su capital social (con
independencia de que todas o algunas de las acciones asi adquiridas hayan sido
vendidas o amortizadas posteriormente por la Sociedad).

6.2 Determinacion del Valor del Mecanismo de Liquidez.

El Valor del Mecanismo de Liquidez de las acciones de la Sociedad se determinara por
una de las siguientes sociedades: KPMG Auditores, S.L., Deloitte, S.L.,
PricewaterhouseCoopers, S.L., Ernst & Young, S.L., (o la sociedad de sus respectivos
grupos que preste servicios de valoracion de empresas) (en lo sucesivo, el valorador),
gue sera designado para cada ejercicio por el Consejo de Administracion.

El valorador determinara el Valor del Mecanismo de Liquidez conforme a los criterios
contenidos en el Anexo 6.2.

6.3 Comunicacion del Valor del Mecanismo de Liquidez.

El Valor del Mecanismo de Liquidez sera comunicado al Consejo de Administracion de
la Sociedad por el valorador no mas tarde del 1 de junio del ejercicio correspondiente.

El Consejo de Administracion informard a los socios del Valor del Mecanismo de
Liquidez con cumplimiento de lo establecido en la Ley y en los Estatutos Sociales.

6.4 Decision de venta por los socios.

Dentro del mes siguiente a la fecha de la comunicacion referida en el apartado anterior
y con cumplimiento de lo establecido en la Ley y en los estatutos sociales los socios que
lo deseen deberan comunicar fehacientemente al Consejo de Administracion, en la
persona de su Presidente o Secretario, su decision de transmitir a los socios incluidos en
este pacto o a la Sociedad por el Valor del Mecanismo de Liquidez todas o parte de las



acciones de las que es titular. Dicha comunicacion tendra caracter de oferta irrevocable
de venta.

El Consejo de Administracion ofrecera de forma previa a los socios firmantes del
presente pacto las acciones ofertadas y si estos no estuvieran interesados en su
adquisicion seran ofrecidas a la Sociedad en los terminos y condiciones establecidos en
la presente Clausula.

6.5 Derecho a transmitir a prorrata.

Cuando el Consejo de Administracion de la Sociedad reciba por parte de los socios
ofertas de venta de un numero de acciones que, teniendo en cuenta las acciones
adquiridas por la Sociedad a través de este mecanismo de liquidez en ejercicios
anteriores, en su caso, excedan del limite del seis (6) por ciento del capital social de la
Sociedad previsto para el mismo, el Consejo de Administracion determinara el nimero
de acciones que cada uno de dichos socios tendra derecho a transmitir a prorrata de sus
respectivas participaciones en el capital social.

6.6 Ventana de liquidez.

La adquisicion por la Sociedad de las acciones ofrecidas por los socios en virtud de esta
Clausula tendra lugar en el periodo comprendido entre el 1 de septiembre y el 30 de
septiembre del ejercicio correspondiente. EI Consejo de Administracion determinara la
fecha exacta para dicha adquisicion, e informara de ella a los socios vendedores, con un
plazo de cinco (5) dias naturales de antelacion a la fecha efectiva de adquisicion.

La ventana de liquidez se abrird por primera vez tras el cierre del ejercicio 2015/2016.
6.7 Derechos politicos y econdmicos de las acciones adquiridas por la Sociedad.

Las acciones de la Sociedad adquiridas de conformidad con lo establecido en la presente
Clausula pasaran a formar parte de la autocartera de la Sociedad. En consecuencia,
guedara en suspenso el ejercicio del derecho de voto y de los deméas derechos politicos
incorporados a dichas acciones. Asimismo, los derechos econdmicos inherentes a dichas
acciones, excepcion hecha del derecho a la asignacion gratuita de nuevas acciones,
seran atribuidos proporcionalmente al resto de las acciones. Las acciones propias
computaran en el capital social a efectos de calcular las cuotas necesarias para la
constitucion y adopcion de acuerdos en la Junta General de Accionistas.

6.8 Destino de las acciones en autocartera.

El Consejo de Administracion decidird si ofrece a los socios todas o parte de las
acciones mantenidas en autocartera procedentes del Mecanismo de Liquidez aqui
regulado o si somete a la Junta General de Accionistas de la Sociedad la amortizacion
total o parcial de las mismas.

Si, de conformidad con lo anterior, el Consejo de Administracion decidiera ofrecer
acciones a los socios, éstos tendran el derecho, pero no la obligacion de adquirir las
acciones correspondientes a prorrata de su respectiva participacion en la Sociedad.



Las acciones ofrecidas a los socios que no deseen ejercitar este derecho acreceran
proporcionalmente a los socios que si lo ejerciten. El precio de venta de dichas acciones
se determinara sobre la media ponderada de los respectivos Valores del Mecanismo de
Liquidez por las que fueron adquiridas las acciones en autocartera méas el coste
financiero si este se hubiera producido. EI Consejo de Administracion decidira sobre el
procedimiento, mecanica y plazos de la referida venta.

Las acciones en autocartera que no hayan sido vendidas seran amortizadas a los tres
afios desde su adquisicion en la primera junta general que se celebre una vez
transcurrido el mencionado plazo.

6.9 Adopcion de actos necesarios o0 convenientes.

Los socios se comprometen a adoptar las medidas que sean necesarias 0 convenientes al
objeto de mantener la vigencia y efectividad del Mecanismo de Liquidez establecido en
la presente Clausula de manera periddica, y ello respetando y protegiendo, en todo caso,
los intereses y situacion econdmica, financiera y contractual de la Sociedad en ese
momento, asi como las disposiciones legales de obligada aplicacion y, en particular,
para que la Sociedad pueda adquirir por el Valor del Mecanismo de Liquidez, un
numero de acciones cuyo valor nominal no exceda del seis (6) por ciento del capital
social de la Sociedad, todo ello siempre en cumplimiento de las disposiciones legales
aplicables en materia de adquisicion derivativa de acciones propias, y para que la
Sociedad pueda, en su caso, amortizar o vender sus acciones en autocartera, siempre de
conformidad con lo previsto en esta Clausula.

SEPTII\/IA.: DERECHO DE ADQUISICION PREFERENTE Y DERECHO DE
ACOMPANAMIENTO.-

7.1.  Transmision de acciones a la Sociedad, sociedades del mismo grupo empresarial
o familiar, entre los socios firmantes del pacto, entre parientes y por herencia.

Seran libres las transmisiones que se efectien (i) a favor de la Sociedad, (ii) a
sociedades del mismo Grupo al que perteneciera el actual socio, siendo el resultado final
de un control por el grupo de sociedades pertenecientes al mismo Grupo de mas del
85% de su capital social, (iii) las que se realicen entre los socios firmantes del presente
pacto, (iv) entre padres, hijos, hermanos y conyuges ya sea de las acciones de la
Sociedad o de las acciones o participaciones del socio persona juridica y (v) por
herencia a favor de padres, hijos, hermanos y conyuges.

7.2.  Transmision de acciones a terceros que no hagan que las acciones propiedad de
los socios firmantes del pacto se sitten por debajo del 45% del capital social de
CVNE.

Si alguno de los socios firmantes del pacto pretendiera efectuar una transmision de
acciones a un tercero, debera notificarlo a los socios no vendedores, quienes en el plazo
de quince dias habiles, deberdn notificar de forma individual al accionista vendedor: (i)
que no esta interesado en la adquisicion, (ii) que esta interesado en la adquisicion de
las acciones objeto de la compraventa que se notifica al precio comunicado.
Transcurrido el plazo de los quince dias habiles sin que se hubiera efectuado por los



socios no vendedores ninguna notificacion se entenderd que han optado por la no
adquisicion de las acciones.

Una vez notificado por los socios no vendedores que no estan interesados en adquirir
las acciones o transcurrido el plazo de quince dias hébiles, recogido en el pérrafo
anterior, el accionista vendedor debera llevar a cabo la compraventa de las acciones
con el tercero en las condiciones informadas en el plazo maximo de 30 dias habiles
comunicando a cada uno de los firmantes del acuerdo la realizacion de la operacion. Si
la operacion no se llevara a cabo el accionista que haya notificado la operacién
frustrada no podra vender sus acciones en el plazo de 18 meses a contar desde la
notificacién de la operacion frustrada.

La comunicacion del interés en adquirir las acciones debera comprender la totalidad de
las acciones ofertadas y la compraventa debera ejecutarse en el plazo maximo de 45
dias hébiles a contar desde la tltima notificacion del interés en adquirir las acciones.

Si el accionista vendedor recibiera més de una notificacion comunicando el interés en
adquirir las acciones, éste dividira las acciones ofrecidas entre las ofertas recibidas en
proporcién a las acciones que posea cada uno de los ofertantes y notificara a cada
accionista interesado en comprar cuéles son las acciones que le corresponde adquirir.

7.3.  Transmision de acciones por socios titulares de méas del 45% del capital social de
CVNE.

Si uno o varios de los socios pretendieran efectuar una transmision de acciones a un
tercero que suponga mas del 45% del capital social debera notificarlo al resto de los
socios no vendedores, ofreciéndoles la posibilidad de sumarse a la oferta y vender sus
acciones en las mismas condiciones.

Los socios no vendedores, estos de forma individual, en el plazo de quince dias habiles,
deberan notificar al accionista vendedor si estdn o0 no interesados en vender sus
acciones en las mismas condiciones.

Transcurrido el plazo anteriormente mencionado de quince dias habiles sin que
ninguno de los socios haya notificado que tiene interés en vender él también sus
acciones 0 no se hubiera recibido notificacion alguna por los socios no vendedores, se
debera proceder en las condiciones comunicadas a efectuar la operacion de venta de las
acciones ofertadas en los treinta dias habiles siguientes, debiéndose comunicar la
realizacion de la operacion al resto de los socios.

Si en el plazo antes citado de quince dias habiles alguno de los socios hubiera
notificado que él también vende sus acciones en las mismas condiciones, se debera
proceder, en las condiciones comunicadas, a efectuar la operacion de venta de las
acciones ofertadas y de las que se han adherido a la oferta en los treinta dias habiles
siguientes, debiéndose comunicar a los socios que se han adherido a la oferta, el lugar y
fecha en que se procedera a efectuar la firma de la operacion.

Si los socios no vendedores optaran por vender sus acciones en las mismas condiciones

que las notificadas por el socio vendedor, no se podra efectuar la operacion de
compraventa sin que se cumpla esta obligacion.
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7.4 Perdida del control de la persona juridica socio de CVNE y ejercicio del derecho
de adquisicion.

Por parte de los actuales socios personas juridicas se debera comunicar al Consejo de
Administracion en el plazo de cinco dias habiles a contar desde la firma de este acuerdo
la composicidn de su capital social.

Si por parte de los actuales accionistas del socio persona juridica se perdiera el control
de la misma se debera comunicar este hecho y la identidad del nuevo accionista en el
plazo de cinco dias habiles mediante comunicacién dirigida al Presidente del Consejo
de Administracion o al Secretario del Consejo de Administracion.

Recibida esta comunicacion el Presidente del Consejo de Administracion comunicara
al resto de los socios firmantes de este pacto el hecho de la pérdida de control y si estan
interesados en adquirir las acciones de CVNE propiedad del socio persona juridica por
el Valor del Mecanismo de Liquidez al que se hace referencia en el apartado 6.2 de este
acuerdo.

Los socios deberan notificar de forma individual, en el plazo de quince dias habiles al
Presidente del Consejo de Administracion: (i) que no esta interesado en la adquisicion,
(ii) que esta interesado en la adquisicion de las acciones al Valor del Mecanismo de
Liquidez tal y como ha quedado definido en la Clausula 6, apartado 6.2.

Transcurrido el plazo de los quince dias habiles sin que se hubiera efectuado por los
socios ninguna notificacion se entendera que han optado por la no adquisicion de las
acciones.

La comunicacion del interés en adquirir las acciones debera comprender la totalidad de
las acciones ofertadas y la compraventa debera ejecutarse en el plazo maximo de 45
dias habiles a contar desde la ultima notificacion del interés en adquirir las acciones, y
al Valor del Mecanismo de Liquidez.

Si el Presidente del Consejo de Administracion recibiera mas de una notificacion
comunicando el interés en adquirir las acciones, este dividira las acciones ofrecidas
entre las ofertas recibidas en proporcion a las acciones que posea cada uno de los
ofertantes y notificara a cada accionista interesado en comprar cuéles son las acciones
que le corresponde adquirir y la fecha en la que se ejecutara la compraventa.

El Presidente del Consejo de Administracion notificara al socio persona juridica, en el
plazo de treinta dias hébiles desde la notificacion del cambio de control, si se ha
ejercido o no el derecho de adquisicion nacido como consecuencia del cambio de
control y la fecha en la que se ejecutara la compraventa que no debera ser posterior al
plazo de treinta dias habiles a contar desde la notificacion de la existencia de socios
interesados en la adquisicion de las acciones.

OCTAVA.- VIGENCIA. -

8.1 EIl presente acuerdo permanecerd vigente mientras los socios firmantes, o
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8.2

quienes en su caso les sustituyan, sean titulares de mas del 50% del capital
social de CVNE.

Sin perjuicio de lo que antecede, el presente Acuerdo se extinguira respecto del
firmante que perdiera su condicion de socio de CVNE.

NOVENA.- NOTIFICACIONES.-

9.1

9.2

Todas las notificaciones, comunicaciones, declaraciones de intenciones,
prestaciones de consentimiento o cualquier otro acto ejecutorio del presente
acuerdo, podran hacerse por carta, correo electronico o cualquier otro medio
escrito, y dichas notificaciones seran validas y vinculantes sin necesidad de que
se ajusten a ningun requisito especial, a menos que en este contrato se disponga
lo contrario.

A efectos de efectuar las notificaciones que fueran necesarias, las partes
designan como direcciones las siguientes:

ASUA INVERSIONES, S.L.

C/ Serrano 41, Planta 62 Oficina 2
28001 Madrid

Email: vdeurrutia@asuainversiones.es

LIMA,S.L.

C/ Serrano 41, Planta 62 Oficina 2
28001 Madrid

Email: pilar@asuainversiones.es

VICTOR URRUTIA VALLEJO

C/ Serrano 43, Planta 62 Oficina 26
28001 Madrid

Email: vdeurrutia@asuainversiones.es

VICTOR URRUTIA YBARRA
C/ San Mario 6

28041 Madrid

Email: victor.urrutia@cvne.com

JUAN URRUTIA YBARRA

C/ Claudio Coello 14

28001 Madrid

Email: juanurrutia78@gmail.com

JOSE URRUTIA YBARRA

C/ Gustavo Fernandez Balbuena n° 9
28002 Madrid

Email: joseurrutia@laportegna.com

MARIA URRUTIA YBARRA
C/ San Mario 6
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28041 Madrid
Email: maria.urrutia.ybarra@cvne.com

AUSTRAL B.V.

C/ Fortuny 1

28010 Madrid

Email: jdr@torreal.com

LA FUENTE SALADA, S.L.U.
C/ Almagro 31

28010 Madrid

Email: arinsa@futurnet.es

MENDIBEA 2002, S.L.
C/ Almagro 31

28010 Madrid

Email: arinsa@futurnet.es

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIOS, S.A.
C/ Serrano 93, 4° E

28006 Madrid

Email: castellanosj@willis.com

DECIMA.- LEGISLACION APLICABLE.-

El presente acuerdo se regira e interpretara de acuerdo con la legislacién espafiola.
Tendra la consideracion de “dias habiles” los que lo sean en Madrid capital.

UNDECIMA.- ARBITRAJE.-

Toda controversia derivada de este acuerdo o que guarde relacion con él, incluida
cualquier cuestion relativa a su existencia, validez, ejecucién o terminacion, sera
resuelta definitivamente mediante arbitraje de Derecho, administrado por la Corte de
Arbitraje de la Camara Oficial de Comercio e Industria de Madrid, de acuerdo con su
Reglamento de Arbitraje vigente a la fecha de presentacion de la solicitud de arbitraje.
El tribunal arbitral que se designe a tal efecto estara compuesto por tres arbitros vy el
idioma del arbitraje sera el espafiol. La sede del arbitraje serd Madrid (Espafia).

En prueba de lo que antecede, las partes formalizan el presente acuerdo, extendido en un
unico ejemplar y a un solo efecto, en el lugar y fecha al principio indicado.

ASUA INVERSIONES, S.L. LIMA, S.L.

Victor Urrutia Vallejo Victor Urrutia Vallejo
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Victor Urrutia Vallejo Victor Urrutia Ybarra

Juan Urrutia Ybarra José Urrutia Ybarra Maria Urrutia Ybarra

AUSTRAL, B.V. LA FUENTE SALADA S.L MENDIBEA 2002, S.L.

José Diaz-Rato Revuelta José I. Comenge Sanchez Real José I. Comenge Sanchez-Real

SOCIEDAD DE ADMINISTRACION DE VALORES MOBILIARIQOS, S.A.

Jaime Castellanos Borrego
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Anexo al acuerdo de socios de CVNE - febrero 2015
Anexo n. 6.2

El valor de la sociedad es igual al ebitda consolidado del ultimo ejercicio cerrado, multiplicado
por 11,11.

Ebitda se define como resultado de explotacion antes de intereses, impuestos, amortizaciones,
provisiones, y extraordinarios.

Al valor de la sociedad o Enterprise Value se le deduce la deuda neta consolidada (ver
definicion mas abajo) para determinar el valor de las acciones de la sociedad o sus recursos
propios.

Enterprise Value - Deuda Neta = valor de los recursos propios
Dicho valor se dividira por el nimero de acciones de CVNE SA a fecha de la valoracién.
“deuda neta” significa la suma total de cualquier deuda relativa a:

dinero tomado a préstamo, deuda con entidades de crédito o con otras entidades financieras a
largo y corto plazo, mas la emisién de bonos, obligaciones, pagarés o cualquier otro
instrumento de crédito a corto o largo plazo, mas las deudas que generen interés derivados de
la adquisicion de activos, mas factoring con recurso, mas leasing, mas deudas, mas deuda con
recurso (por la parte reclamable) por financiacion de proyectos a largo o corto plazo, mas
cualquier otra deuda con coste financiero, mas derivados financieros (excluyendo contratos de
cobertura de tipos de interés o de divisa), mas avales, mas garantias bancarias prestadas a
terceros cuyo objeto sea garantizar las deudas anteriormente referidas, mds cualquier
cantidad debida bajo cualquier otro tipo de operacidn (incluyendo venta futura o acuerdo de
compra-venta) que contablemente sea interpretado como tomar dinero a préstamo,
excluyendo las operaciones con proveedores, mas cualquier importe debido en virtud de
cualquier garantia o indemnizacidn en relacién con cualquiera de los conceptos enumerados
en los apartados anteriores, minorandose dicha suma total en el importe del saldo de caja y
bancos depositados en entidades de crédito y el importe de los activos financieros liquidables
de CVNE y de todo su grupo consolidado.



Informe del Consejo de Administracion de Compafiia Vinicola del Norte de
Espafia, S.A. sobre la propuesta de modificacion de los Estatutos Sociales, a
someter a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de accionistas a celebrar el
dia 9 de julio de 2015 en primera convocatoria, Y, en su caso, el dia 10 de julio de
2015, en segunda convocatoria.

1.  Objeto del Informe.

El presente informe (el “Informe”) tiene por objeto justificar la propuesta de
modificacion de los estatutos sociales (los “Estatutos Sociales”) de COMPANIA
VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. (“CVNE” o la “Sociedad”), con el fin
de (i) incluir en todos los articulos un titulo identificativo de su contenido (ii) aclarar,
mejorar, suprimir y/o agrupar la redaccion de los titulos en los que se dividen los
Estatutos Sociales (iii) modificar el contenido, refundir, suprimir y afiadir algunos de los
siguientes: Articulo 1°.- Denominacion; Articulo 2°.- Objeto Social;Articulo 3°.-
Domicilio; Articulo 5°.- Capital social; Articulo 6°.- Aumento de capital y reduccién de
capital; Articulo 7°- Régimen de Transmision de las acciones; Articulo 8°.-
Copropiedad, usufructo y prenda de acciones; Articulo 9°. - Organos sociales; Articulo
10°.- Junta General; Articulo 10° bis.- Clases de Juntas y Convocatoria; Articulo 11°.-
Junta General: composicidn; Articulo 12°.- Juntas ordinarias y extraordinarias; Articulo
12° bis.- Constitucion del Junta General; Articulo 13°.- Junta Universal; Articulo 14°.-
Deliberacion y votacion en la Junta General; Articulo 15°.- Derecho de informacion;
Articulo 16°.- Competencia de la Junta General; Articulo 17°.-Composicién del Consejo
de Administracién; Articulo 18°.- Reuniones del Consejo de Administracion; Articulo
19°.- Facultades del Consejo de Administracion; Articulo 20?- Delegacion de facultades
por el Consejo de Administracion; Articulo 21°.- Retribucion de los Consejeros;
Articulo 22°- Ejercicio Social; Articulo 23°- Cuentas anuales; Articulo 24°.-
Distribucién de Resultados; Articulo 25°.- Disolucion y Liquidacion; y Articulo 28.-
Arbitraje, cuya aprobacién se somete a la Junta General de accionistas de la Sociedad

que se convocara para su celebracion el dia 9 de julio de 2015 en primera convocatoria,



Yy, en su caso, el dia 10 de julio de 2015, en segunda convocatoria, al amparo del punto

octavo del orden del dia.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 286 de la Ley de Sociedades de Capital,

aprobada por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades de

Capital”) y concordantes del Reglamento del Registro Mercantil, la presente propuesta

de acuerdo a la Junta General requiere la formulacién por el Consejo de Administracion

del presente Informe.

2.1

Justificacion de la propuesta.

Aspectos generales.

Con carécter general, la propuesta de modificacion de los Estatutos Sociales viene
justificada por (i) la adecuacion del texto estatutario a la normativa vigente de
aplicacion, en especial, la adaptacion a las modificaciones introducidas por la Ley
de Sociedades de Capital en su redaccion inicial y en su redaccion vigente
resultante de las modificaciones introducidas en virtud del Real Decreto-ley
13/2010, de 3 de diciembre y la Ley 25/2011, de 1 de agosto, asi como de la més
reciente Ley 31/2004 de 3 de diciembre, (ii) por la exclusion de la cotizacion de
las acciones de la Sociedad con el fin de adecuarlos a los estandares de sociedad
no cotizada y con la finalidad de reducir costes y (iii) la inclusion en la redaccion
de los Estatutos Sociales de mejoras de caracter técnico dado lo obsoleto de su

redaccion.

De conformidad con lo previsto en el articulo 197 bis de la Ley de Sociedades de
Capital, las modificaciones propuestas se someten a la consideracion de la Junta
General de Accionistas de forma separada por articulos o grupos de articulos con

autonomia propia. En particular, seran objeto de votacién de la siguiente forma:

= por una parte, la modificacién e inclusion de Titulacidn de los articulos del
Titulo Primero que a continuacion se indican: articulo 1°.- Denominacion;
Articulo 2°.- Objeto social; articulo 3°.- Domicilio y la titulacion, sin

modificacion, del Articulo 4°.- Duracion.

= por otra, la modificacion del actual Titulo Segundo que pasara a
denominarse DEL CAPITAL SOCIAL Y DE LAS ACCIONES, Ila



inclusion de titulacion y la modificacion de los articulos que a continuacion
se mencionan: Articulo 5°.- Capital social; Articulo 6°.- Aumento de capital y
reduccion de capital; Articulo 7°.- Régimen de transmision de las acciones;
Articulo 8°.- Copropiedad, usufructo y prenda de acciones.

por otra, la modificacion de los actuales Titulos Tercero y Cuarto que
pasardn a formar un solo Titulo, el Tercero, con la denominacion
ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD:

o Que en lo que se refiere a la Junta General afecta a la titulacion y
modificacion de los siguientes articulos: Articulo 9°.- Organos
sociales; Articulo 10°.- La Junta General; Articulo 10° bis.- Clases
de Juntas y Convocatoria; Articulo 11°- Junta General:
composicion; Articulo 12°.- Juntas ordinarias y extraordinarias;
Articulo 12° bis.- Constitucion de la Junta General; Articulo 13°.-
Junta Universal; Articulo 14°.- Deliberacion y votacion en la Junta
General; Articulo 15°.- Derecho de informacion; Articulo 16.-
Competencia de las Juntas Generales y la supresion del actual
Articulo 13°.

o Que en lo que se refiere al Consejo de Administracion afecta a la
titulacion y modificacion de los siguientes articulos: Articulo 17°.-
Composicién del Consejo de Administracion; Articulo 18°.-
Reuniones del Consejo de Administracion; articulo 19°.-
Facultades del Consejo de Administracion; Articulo 20°.-
Delegacion de facultades por el Consejo de Administracion;
Articulo 21°.- Retribucion y la supresion de los actuales articulos
19 bis y 21°.

por otra, la modificacion del actual Titulo Quinto que pasaréa a ser el Titulo
Cuarto con la denominacion CUENTAS ANUALES Y DISTRIBUCION
DE RESULTADOS vy la modificacion de los siguientes articulos: Articulo
22°.- Ejercicio Social; articulo 23°.- Cuentas Anuales y Articulo 24°.-

Distribucion de Resultados.



= por otra, la modificacién del Titulo Sexto que pasard a ser el Titulo Quinto
con la denominacion que tenia DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA
SOCIEDAD modificAndose el Articulo 25°.- Disolucion y Liquidacion y

suprimiéndose los Articulos 26° y 27°.

»  Finalmente el Titulo Séptimo pasa a ser el Titulo Sexto con el mismo
titulo: DISPOSICIONES GENERALES modificandose el Articulo 28°.-

Arbitraje y suprimiéndose los Articulos: 29° y 30°.

2.2 Aspectos particulares.

A continuacién se detalla la justificacion de la modificacion de los Estatutos Sociales

que se propone para cada articulo individualmente considerado.

2.2.1 Modificacion del articulo 1.-
Pasa a denominarse: Denominacion.

Se propone modificar el articulo 1 de los Estatutos Sociales con el proposito de
mejorar y simplificar su redaccién incluyendo la referencia a la vigente Ley de

Sociedades de Capital.
2.2.2 Modificacion del articulo 2.-
Pasa a denominarse: Objeto Social.

Se incluye expresamente la posibilidad de desarrollar las actividades sociales

tanto en Espafia como en el extranjero, manteniéndose el resto de la redaccion.
2.2.3 Modificacién del articulo 3.-
Pasa a denominarse: Domicilio.

(i) Se mejora y simplifica la redaccion. (ii) Se incluye la referencia a la pagina
web corporativa regulada en el articulo 11.bis de la Ley de Sociedades de
Capital y la competencia para su supresion o traslado, y (iii) se hace referencia
expresa a las posibilidades del Consejo, de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 11 y 285 de la Ley de Sociedades de Capital en materia de creacion de

sucursales y traslado de domicilio social.

2.2.4 Modificacion articulo 4.-
Pasa a denominarse: Duracion.

El texto de este articulo no sufre ninguna modificacion.



2.2.5 Moadificacion del articulo 5.-

Pasa a denominarse: Capital social.
Se mejora su redaccion y se propone modificar el articulo 5 de los Estatutos
Sociales con el doble propdsito de: (i) eliminar la referencia a la posibilidad de
cotizacion oficial de las acciones en las Bolsas de valores y (ii) adecuar su
redaccion a la literalidad de los articulos 11 y 12 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de Valores”), en materia de
legitimacion derivada del registro contable del valor representado mediante

anotaciones en cuenta.
2.2.6  Maodificacion del articulo 6.-

Pasa a denominarse: Aumento de capital social y reduccion de capital.

Se propone modificar el articulo 6 de los Estatutos Sociales con el proposito de
(1) mejorar técnicamente su redaccion y (ii) adecuar la misma a la redaccion de
los articulos 295 y 304 de la Ley de Sociedades de Capital, en materia de
derecho de preferencia en supuestos de aumento de capital con emision de
nuevas acciones, y en cuanto a la reduccion de capital se remite a lo dispuesto
en la Ley.

Se hace constar expresamente que la referida propuesta no implica modificacién

alguna en la cifra o configuracion del capital social de la Sociedad.
2.2.7 Modificacion del articulo 7.-
Pasa a denominarse: Régimen de transmision de las acciones.

La modificacion consiste exclusivamente en mejorar la redaccion sin

modificacion del régimen vigente.
2.2.8 Modificacién del articulo 8.-

Pasa a denominarse: Copropiedad, Usufructo y Prenda de Acciones.

La modificacién consiste en mejorar la redaccién referida la copropiedad
adecudndola a la Ley de Sociedades de Capital y recoger la regulacion del
ejercicio de los derechos por parte del accionista en los casos de usufructo,

prenda y embargo de las acciones.



2.2.9 Introduccion de un nuevo articulo 9.-
Pasa a denominarse: Organos Sociales.

El contenido del hasta ahora vigente articulo 9° se traslada al articulo 10°
mejorandose su redaccion. Y se incluye ahora la referencia a los 6rganos
sociales, Junta y Consejo, con mencidn expresa a la delegacion por parte del
Consejo de Administracion prevista en el articulo 249 de la Ley de Sociedades

de Capital.

2.2.10 Modificacion del articulo 10.-
Pasa a denominarse: La Junta General

Su contenido es el del anterior articulo 9 con mejoras técnicas y de redaccion.

2.2.11 Introduccion de un nuevo articulo 10 bis.-
Pasa a denominarse: Clases de Juntas y Convocatoorias.
El contenido del hasta ahora articulo 10 se mejora y se ubica parte de él en el
nuevo articulo 10 bis que ademéas hace referencia expresa al derecho de
complemento de convocatoria y requisitos de la convocatoria de la Junta que
antes se incluian en el articulo 13° y lo referido a las Juntas Ordinarias y

extraordinarias se recoge con mejoras técnicas y de redaccion en el Articulo 12.

2.2.12 Modificacion del articulo 11.-
Pasa a denominarse: Junta General: Composicion.
Se propone modificar el articulo 11 de los Estatutos Sociales con el proposito
de (i) adecuar su redaccion a lo establecido en los articulos 179 y siguientes de
la Ley de Sociedades de Capital en materia de asistencia, representacion y
solicitud publica de representacion y (ii) suprimir la exigencia de la tenencia de

un minimo de 300 acciones para asistir a la Junta.

2.2.13 Modificacion del articulo 12.-
Pasa a denominarse: Juntas Ordinarias y Extraordinarias.
Se propone modificar el articulo 14 de los Estatutos Sociales con el propdsito
de (i) mejorar técnicamente su redaccién; (ii) adecuar su redaccién a lo

establecido en el articulo 168 de la Ley de Sociedades de Capital.



2.2.14 6n del articulo 12 bis.-

Pasa a denominarse: Constitucion de la Junta General.

Se propone la inclusién de este articulo para reflejar de forma expresa los
quérum de constitucion referidos en los articulos 193 y 194 de la Ley de
Sociedades de Capital.

2.2.15 Creacion de un nuevo articulo 13.-
Pasa a denominarse: Junta Universal.
Se crea un nuevo articulo 13 cuyo anterior contenido queda incorporado al actual
10 bis, regulandose la posibilidad de la existencia de Juntas Universales.

2.2.16 Modificacion del articulo 14.-

Pasa a denominarse: Deliberacion y votacion en la Junta General.

El contenido de este articulo referido a quien ostentara la presidencia y la
secretaria de la Junta se ha trasladado mejorando y clarificando su redaccion al
altimo parrafo del articulo 11. En este articulo 14 se desarrollan las funciones de
la presidencia de la Junta en cuanto al desarrollo y sistema de votacion; se
recoge lo establecido en el articulo 179 bis de la Ley de Sociedades de Capital
respecto a la votacion separada por asuntos; se sefialan las mayorias necesarias
para la aprobacion segun los tipos de acuerdo que se sometan a la junta; y se

regula lo referido a las actas de la junta y a las certificaciones de los acuerdos.
2.2.17 Modificacion del articulo 15.-
Pasa a denominarse: Derecho de Informacion.

Se sustituye la actual mencion a la competencia de la Junta Ordinaria ya incluida
en la propuesta de modificacion del articulo 12° por la referencia al ejercicio del
derecho de informacion de los accionistas regulado en el articulo 197 de la Ley

de Sociedades de Capital.
2.2.18 Modificacion del articulo 16.-
Pasa a denominarse: Competencia de las Juntas Generales.

Se simplifica la redaccion haciendo referencia a la Ley y a los Estatutos.



2.2.19 Modificacion del articulo 17.-
Pasa a denominarse: Composicion del Consejo de Administracion y duracién
del cargo.
Se propone modificar el articulo 17 mediante la refundicién de parte de su
contenido (excepto la parte referida a la retribucion del Consejo, la cual se
incluird ahora integramente y sin alteracion en el articulo 21 de los Estatutos
Sociales) con el de los articulos 18 y parte del 19, con el prop6sito de mejorar

técnicamente su redaccion.

2.2.20 Modificacion del articulo 18.-
Pasa a denominarse: Reuniones del Consejo de Administracion.
Se propone modificar el articulo 18 incluyendo parte del contenido del hasta
ahora articulo 19 de los Estatutos Sociales con el propdsito de mejorar
técnicamente su redaccion y adecuarla a las previsiones de los articulos 245 a
248 de la Ley de Sociedades de Capital.

2.2.21 Modificacion del articulo 19.-
Pasa a denominarse: Facultades del Consejo de Administracion.
El contenido actual de este articulo recoge la definicion de las facultades que

segun la Ley de Sociedades de Capital tiene el Consejo de Administracion.
2.2.22 Eliminacion del articulo 19 bis.-

Queda anulado y sin efecto al referirse en exclusiva al Comité de Auditoria que
desaparecerd al aprobarse la exclusion de cotizacion de las acciones de la

Sociedad.
2.2.23 Maodificacion del articulo 20.-

Pasa a denominarse: Delegacion de Facultades por el Consejo de

Administracion.

Se propone modificar el articulo 20 de los Estatutos Sociales con el propdsito de
eliminar la enumeracion de facultades a fin de evitar cualquier interpretacion
contraria a lo establecido en el articulo 234 de la Ley de Sociedades de Capital
en materia de limitacion de las facultades representativas del 6rgano de
administracién y, en su lugar, hacer referencia expresa a la delegacion de
facultades del Consejo de Administracion en los términos de la nueva redaccién

del articulo 249 de la Ley de Sociedades de Capital.



2.2.24 Modificacion del articulo 21.-
Pasa a denominarse: Retribucion de los Consejeros.
Se elimina su contenido por regular una figura inexistente y se propone incluir
en este articulo 21 de los Estatutos Sociales la regulacion de la retribucién que

hasta ahora se incluia en el articulo 17°, manteniéndose la misma redaccion.

2.2.25 Modificacion del articulo 22.-
Pasa a denominarse: Ejercicio Social.
Se simplifica su redaccidn.

2.2.26 Modificacion del articulo 23.-

Pasa a denominarse: Cuentas Anuales.

Se propone modificar el articulo 23 de los Estatutos Sociales eliminando por
innecesario su contenido y adecuando la materia de las Cuentas Anuales a lo
dispuesto en la vigente Ley de Sociedades de Capital con referencia a lo previsto
en el Titulo VII de la misma e incluyendo la referencia a las cuentas anuales

consolidadas.
2.2.27 Modificacion del articulo 24.-

Pasa a denominarse: Distribucion de Resultados.

Se simplifica y mejora su redaccion.
2.2.28 Modificacion del articulo 25.-

Pasa a denominarse: Disolucién y liquidacion.

Se propone refundir en un solo articulo, el articulo 25 el contenido de los tres
articulos que actualmente forman este capitulo con el propdsito de simplificar su
redaccién, eliminar la referencia a la derogada Ley de Sociedades Andnimas y
remitir a la regulacion en la materia prevista por la vigente Ley de Sociedades de

Capital.
2.2.29 Se eliminan los Articulos 26 y 27.

2.2.30 Modificacion de articulo 28.-

Pasa a denominarse: Arbitraje.



Se redacta este nuevo articulo con mejoras técnicas y de redaccion.

2.2.31 Se eliminan los articulos 29 y 30.

2.3 Propuesta de acuerdo.
El texto integro de la propuesta de acuerdo que se somete a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de accionistas a celebrar en primera convocatoria, el dia 9
de julio de 2015 y, en su caso, el dia 10 de julio de 2015, en segunda
convocatoria, como punto octavo del orden del dia, es el siguiente:

Octavo.- Modificacion de los Estatutos Sociales a los efectos de proceder segun
corresponda a:

- Incluir en todos los articulos un titulo identificativo de su contenido

- Redenominar y agrupar los titulos en que se dividen

- Su adaptacion a la Ley de Sociedades de Capital incluida la reforma
introducida por la Ley 31/2014 de 3 de diciembre.

- Su adaptacion a la condicion de sociedad no cotizada.

- Larealizacion de mejoras técnicas.

- Laaprobacién de un texto refundido.

8°.1° Modificacion de los articulos que comprenden el Titulo Primero:

8°.1° A Articulo 1° Denominacién; 8°.1° B Articulo 2° Objeto Social; 8°.1° C
Articulo 3° Domicilio; 8°.1° D Articulo 4° Duracion.

8°.2 Modificacion del Titulo Segundo y de los articulos que lo
comprenden:

8°.2 A Titulo Segundo; 8°.2 B Articulo 5° Capital social; 8°.2 C Articulo 6°
Aumento de Capital Social y Reduccion de Capital; 8°.2 D Articulo 7° Régimen
de transmision de las acciones; 8°.2 E Articulo 8° Copropiedad Usufructo y
Prenda de las acciones.

8°.3 Modificacién de los Titulos Tercero y Cuarto y de los articulos que
los comprenden e introduccion de nuevos articulos:

8°.3 A Titulo Tercero y Cuarto; 8°.3 B Articulo 9° Organos Sociales; 8.3 C
Articulo 10° La Junta General; 8°.3 D Articulo 10° Bis Clases de Junta y
Convocatoria; 8°.3 E Articulo 11° Junta General: Composicion; 8°.3 F Articulo
12° Juntas Ordinarias y Extraordinarias; 8°.3 G Articulo 12° Bis Constitucion;
8°.3 H Articulo 13° Junta Universal; 8°.3 I Articulo 14° Deliberacién y Votacion;
8°.3 J Articulo 15° Derechos de Informacion; 8.3 K Articulo 16°
Competencia; 8°.3 L Articulo 17° Composicion del Consejo de Administracion y
duracion del cargo; 8°3 M Articulo 18° Reuniones; 8°.3 N Articulo 19°



Facultades; 8°.3 N Articulo 20° Delegacion de Facultades; 8°.3 O Articulo 21°
Retribucion de los Consejeros.

8°.4  Modificacion del Titulo Quinto y de los articulos que lo comprenden:

8°.4 A Titulo Quinto; 8°.4 B Articulo 22° Ejercicio Social; 8°.4 C Articulo 23°
Cuentas Anuales; 8°.4 D Articulo 24° Distribucién de Resultados.

8°.5 Modificacion del Titulo Sexto, modificacion de articulo y supresion
de otros:

8°.5 A Titulo Sexto; 8°5 B Articulo 25° Disolucion y Liquidacién; 8°5 C
Articulo 26° Se elimina; 8°.5 D Articulo 27° Se elimina.

De conformidad con la propuesta recogida en el punto séptimo del orden del dia
de la presente Junta General de Accionistas y para el caso de que la misma fuera
aprobada y con efectos de la fecha de exclusion de cotizacion de las acciones de
la compafiia, con el fin de adecuar la Sociedad a los estandares de sociedad no
cotizada y con la finalidad de obtener una simplificacion y agilizacion de los
procesos internos de adopcion de decisiones y una reduccion de costes en
general y, en especial, por lo que respecta a los de administracion y gestion,
aprobar la modificacion de los titulos en los que se dividen y de los articulos de
los Estatutos Sociales, otorgandoles la redaccion que en cada caso se indica de
conformidad con el Informe Justificativo sobre la propuesta de modificacion de
los Estatutos Sociales de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA,
S.A., elaborado por el Consejo de Administracion, que se ha puesto a
disposicion de los accionistas desde la publicacion del anuncio de convocatoria
de la presente Junta General.

Se acuerda igualmente que para el caso de no materializarse la exclusion de
cotizacion de las acciones antes del 31 de diciembre de 2015, el Consejo de
Administracion debera proceder en el plazo mas breve posible a la convocatoria
de la correspondiente Junta General de accionistas en la que se proceda a
someter a la misma un nuevo texto de los Estatutos Sociales a fin de dar
cumplimiento a todas las previsiones legales establecidas para las sociedades
andnimas cotizadas.

8°.1° Modificacion de los articulos que comprenden el Titulo Primero:
8°.1° A Articulo 1° Denominacion
8°.1° B Articulo 2° Objeto Social
8°.1° C Articulo 3° Domicilio
8°.1° D Articulo 4° Duracion

TITULO I.- DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO Y DURACION DE LA
SOCIEDAD

ARTICULO 1°- DENOMINACION



La Sociedad se denominara COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.
A. y se regird por los presentes Estatutos y en lo que en éstos no se halle previsto, por la
Ley de Sociedades de Capital y disposiciones legales que le sean de aplicacion.

ARTICULO 2°.- OBJETO SOCIAL
El objeto social de la Compafiia estara integrado por las siguientes actividades:

a) Compra, elaboracién, crianza y venta de vinos en los mercados
nacionales y extranjeros.

b) Compraventa de uva, cultivo de vid, fabricacion y adquisicion de piperia.

C) La prestacion de servicios de apoyo a la gestion y administracion de
empresas.

d) La compra, venta, administracion, explotacion, arriendo, promocion y
construccion de terrenos rusticos y urbanos, de urbanizaciones, de
viviendas, de locales comerciales e industriales e instalaciones urbanas.

Las actividades anteriormente citadas integrantes del objeto social podran desarrollarse
por la Sociedad, tanto en Espafia como en el extranjero, pudiéndose llevar a cabo total o
parcialmente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones
en sociedades con objeto identico o analogo.

ARTICULO 3°.- DOMICILIO

La Sociedad tiene su domicilio en Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia km.
4,8.

La creacion de la pagina web corporativa de la Sociedad debera acordarse por la Junta
General de la Sociedad.

El Consejo de Administracion queda facultado para decidir la creacion, supresion o
traslado de sucursales, agencias o representaciones, asi como la supresion o el traslado
de la pagina web corporativa de la Sociedad.

Igualmente el Consejo de Administracion podra trasladar el domicilio social dentro del
mismo término municipal.

ARTICULO 4°.- DURACION

La duracién de la Sociedad sera por tiempo indefinido, habiendo dado comienzo
a sus operaciones, el dia de su constitucion, o sea el veintidés de junio de mil
ochocientos ochenta y dos.



8°.2 Modificacion del Titulo Segundo y de los articulos que lo
comprenden:

8°.2 A Titulo Segundo

8°.2 B Articulo 5° Capital social

8°.2 C Articulo 6° Aumento de Capital Social y Reduccion de Capital
8°.2 D Articulo 7° Régimen de transmision de las acciones

8°.2 E Articulo 8° Copropiedad Usufructo y Prenda de las acciones

TITULO I1I. - DEL CAPITAL SOCIAL Y DE LAS ACCIONES

ARTICULO 5°.- CAPITAL SOCIAL

El capital social se fija en tres millones cuatrocientos quince mil ciento veintiocho euros
(3.415.128 €), dividido y representado por catorce millones doscientas veintinueve mil
setecientas (14.229.700) acciones, de un valor nominal cada una de ellas de cero euros
coma veinticuatro centésimas de euro (0,24), que se encuentran totalmente suscritas y
desembolsadas.

Las acciones estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen
como tales en virtud de su inscripcion en el correspondiente registro contable, que
reflejara las menciones recogidas en la escritura de emision y si estan o no integramente
desembolsadas.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos del accionista, incluido, en su caso, la
transmision, se obtiene mediante la inscripcion en el registro contable que presume la
titularidad legitima y habilita al titular registral a exigir que la Sociedad le reconozca
como accionista. Dicha legitimacion se acreditard mediante la exhibicion de los
certificados oportunos emitidos por las entidades encargadas de los registros contables,
de conformidad con sus propios asientos.

La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira
titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la Sociedad que realice en su favor
las prestaciones a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en
cuenta. Si la Sociedad realizase de buena fe y sin culpa grave la prestacion en favor del
legitimado, se liberara aunque éste no sea el titular del valor.

ARTICULO 6°- AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL Y REDUCCION DE
CAPITAL

El aumento de capital podra realizarse por emision de nuevas acciones o por elevacion
del valor nominal de las acciones ya existentes. En ambos casos, el contravalor del
aumento de capital podra consistir tanto en nuevas aportaciones dinerarias 0 no



dinerarias al patrimonio social y la compensacion de créditos contra la Sociedad, como
en la transformacion de reservas o beneficios que ya figuraban en dicho patrimonio y en
la conversién de obligaciones en acciones.

En los aumentos de capital con emision de nuevas acciones, con cargo a aportaciones
dinerarias, los antiguos accionistas podran ejercitar, dentro del plazo que a este efecto
les conceda la administracion de la Sociedad, con el minimo que establezca la Ley, el
derecho a suscribir un nimero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones
que posean, salvo que dicho derecho fuera excluido de conformidad con lo previsto en
la Ley.

La reduccidn de capital podra realizarse por cualquiera de las modalidades y finalidades
previstas en la Ley.

ARTICULO 7°.- REGIMEN DE TRANSMISION DE LAS ACCIONES

Las acciones que representan el capital social, seran libremente transmisibles
cumpliendo lo establecido en la Ley.

ARTICULO 8°.- COPROPIEDAD, USUFRUCTO Y PRENDA DE ACCIONES

Las acciones son indivisibles. Los copropietarios de una accion habran de designar una
sola persona para el ejercicio de los derechos de accionista y responderan
solidariamente frente a la Sociedad de cuantas obligaciones deriven de la condicion de
accionistas.

En caso de usufructo de acciones, la cualidad de accionista reside en el nudo
propietario, pero el usufructuario tendrd derecho en todo caso a los dividendos
acordados por la Sociedad durante el usufructo, correspondiendo el ejercicio de los
demas derechos al nudo propietario en los términos que resultan de la legislacion
vigente.

En el caso de prenda de acciones, correspondera al propietario de éstas el ejercicio de
los derechos de accionistas, en los términos que resultan de la legislacion vigente. Para
el caso de embargo de acciones, se observara lo prevenido para el supuesto de prenda de
acciones, siempre que sea compatible con el régimen especifico del embargo.

8°.3 Modificacion de los Titulos Tercero y Cuarto y de los articulos que
los comprenden e introduccion de nuevos articulos:

8°.3 A Titulo Tercero y Cuarto
8°.3 B Articulo 9° Organos Sociales
8°.3 C Articulo 10° La Junta General

8°.3 D Articulo 10° Bis Clases de Junta y Convocatoria



8°.3 E Articulo 11° Junta General: Composicion

8°.3 F Articulo 12° Juntas Ordinarias y Extraordinarias
8°.3 G Articulo 12° Bis Constitucion

8°.3 H Articulo 13° Junta Universal

8°.3 I Articulo 14° Deliberacién y Votacién

8°.3 J Articulo 15° Derechos de Informacion

8°.3 K Articulo 16° Competencia

8°.3 L Articulo 17° Composicion del Consejo de Administracion y
duracion del cargo

8°.3 M Articulo 18° Reuniones
8°.3 N Articulo 19° Facultades
8°.3 N Articulo 20° Delegacion de Facultades

8°.3 O Articulo 21° Retribucion de los Consejeros

TITULO I11.- ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 9°.- ORGANOS SOCIALES

La Sociedad sera regida por la Junta General de accionistas y el Consejo de
Administracion, sin perjuicio de la facultad de delegacion prevista en el articulo 249 de
la Ley de Sociedades de Capital.

ARTICULO 10°.- LA JUNTA GENERAL

La Junta General legalmente constituida representa a la totalidad de los socios y sus
acuerdos obligan a todos los accionistas, incluso a los disidentes y a los que no hayan
participado en la reunion, sin perjuicio de los derechos y obligaciones que la Ley les
reconoce.

ARTICULO 10° BIS.- CLASES DE JUNTAS Y CONVOCATORIA

Las Juntas Generales podran ser ordinarias y extraordinarias y seran convocadas
mediante anuncio publicado en la pagina web de la Sociedad, por lo menos, un mes
antes de la fecha fijada para su celebracion, sin perjuicio de la antelacion y los requisitos
de publicacién que para supuestos especiales establezca la Ley.

Los accionistas que representen, al menos el cinco por ciento del capital social, podran
solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de una Junta General de
accionistas, incluyendo uno o mas puntos en el orden del dia. El ejercicio de este
derecho debera hacerse mediante notificacion fehaciente que habra de recibirse en el



domicilio social dentro de los cinco dias siguientes a la publicacién de la convocatoria.
El complemento de la convocatoria deberd publicarse con quince dias de antelacién
como minimo a la fecha establecida para la reunion de la Junta.

ARTICULO 11°.- JUNTA GENERAL: COMPOSICION

Podrén asistir a la Junta General los accionistas titulares de cualquier niumero de
acciones, inscritas en el correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta con
cinco dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la Junta, y que se provean de
la correspondiente tarjeta de asistencia o certificado expedido por las entidades
depositarias correspondientes o en cualquier otra forma admitida por la legislacion
vigente.

Los accionistas con derecho de asistencia podran delegar su representacion en otra
persona sea 0 no accionista de conformidad con lo previsto en la legislacion vigente. La
representacion debera conferirse por escrito o por medios de comunicacion a distancia
que cumplan con los requisitos previstos en la legislacion vigente y con caracter
especial para cada Junta.

Todo lo establecido anteriormente se entiende sin perjuicio de lo previsto en el articulo
187 de la Ley de Sociedades de Capital.

La representacion es siempre revocable. La asistencia personal a la Junta del
representado tendra valor de revocacion.

En el supuesto de solicitud publica de representacion, se estard a lo dispuesto en los
articulos 186 de la Ley de Sociedades de Capital.

Actuara como Presidente de la Junta el que lo sea del Consejo de Administracion, o, en
su defecto, el Vicepresidente Ejecutivo, en su caso, y si no existiera, uno de los
Vicepresidentes, siguiendo el orden establecido en el articulo 17 de estos Estatutos. Si
no se hubiera nombrado ningun Vicepresidente presidird la Junta el consejero que la
Junta designe. Desempefiara las funciones de Secretario, el que lo fuere del Consejo de
Administracion, en su defecto, el Vicesecretario y a falta de ambos, el consejero que
designe la Junta General.

ARTICULO 12°.- JUNTAS ORDINARIAS Y EXTRAORDINARIAS

La Junta General ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunira dentro de los
seis primeros meses de cada ejercicio para censurar la gestion social, aprobar, en su
caso, las cuentas anuales y el informe de gestidn del ejercicio anterior y la propuesta de
aplicacion del resultado, pudiendo asimismo decidir sobre los demas asuntos que
figuren en el orden del dia.

El Consejo de Administracion podra convocar Junta General extraordinaria, siempre
que lo estime conveniente a los intereses sociales, y deberd convocarla cuando lo
soliciten accionistas que sean titulares de al menos un cinco por ciento del capital social
expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta General. En este caso, la Junta
debera ser convocada para celebrarla dentro de los dos meses siguientes a la fecha en
que se hubiere requerido notarialmente al Consejo de Administracion para su
convocatoria. En este caso, los administradores confeccionaran el orden del dia con



aquellos puntos que consideren convenientes, incluyendo necesariamente, al menos, los
asuntos que hubiesen sido objeto de la solicitud.

ARTICULO 12°.- BIS CONSTITUCION DE LA JUNTA GENERAL

La Junta General quedara validamente constituida en primera convocatoria cuando los
accionistas presentes o representados posean, al menos, el veinticinco por ciento del
capital suscrito con derecho de voto. En segunda convocatoria, serda valida la
constitucion de la Junta cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

No obstante, para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda validamente
acordar el aumento o la reduccién del capital y cualquier otra modificacion de los
Estatutos Sociales, la emisién de obligaciones, la supresion o la limitacion del derecho
de adquisicién preferente de nuevas acciones, asi como la transformacion, la fusion, la
escision o la cesién global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero,
sera necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho a voto. En segunda convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco
por ciento del citado capital.

ARTICULO 13°.- JUNTA UNIVERSAL

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta se entendera convocada y
quedara validamente constituida para tratar de cualquier asunto, siempre que esté
presente o representado todo el capital social desembolsado y los asistentes acepten por
unanimidad la celebracion de la Junta.

ARTICULO 14°.- DELIBERACION Y VOTACION EN LA JUNTA GENERAL

Corresponde al Presidente dirigir la reunion de forma que se efectien las deliberaciones
conforme al orden del dia; resolver las dudas, aclaraciones o reclamaciones que se
susciten en relacion con la lista de asistentes; aceptar o rechazar nuevas propuestas en
relacion con los asuntos incluidos en el orden del dia; dirigir las deliberaciones
concediendo el uso de la palabra a los accionistas que lo soliciten, retirandola o no
concediéndola cuando considere que un determinado asunto esta suficientemente
debatido, no esta incluido en el orden del dia o dificulta el desarrollo de la reunion;
sefialar el momento de efectuar la votacién; proclamar el resultado de las votaciones vy,
en general, todas las facultades que sean necesarias para el mejor desarrollo de la Junta
General.

Cada uno de los puntos del orden del dia se sometera individualmente a votacion. En
todo caso aunque figuren en el mismo punto del orden del dia, deberan votarse de forma
separada el nombramiento, la ratificacion, la reeleccion, o la separacion de cada
consejero y en la modificacion de los Estatutos Sociales la modificacion de cada
articulo o grupo de articulos que tengan autonomia propia.

Corresponde al Presidente fijar el sistema de votacion que considere mas apropiado y
dirigir el proceso correspondiente.

Los acuerdos se adoptaran por mayoria simple de los votos de los accionistas presentes
0 representados, correspondiendo un voto a cada accién, entendiéndose adoptado un



acuerdo cuando obtenga mas votos a favor que en contra del capital presente o
representado.

Para el caso de que se trate de adoptar cualquiera de los acuerdos mencionados en el
parrafo segundo del articulo 12 bis anterior, Cuando concurran accionistas que
representen mas del cincuenta por ciento bastard que el acuerdo se adopte por mayoria
absoluta. Cuando asistan menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho a voto, los acuerdos a que se refiere el presente parrafo solo podran adoptarse
validamente con el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado
en la Junta.

De las sesiones de la Junta se extendera la oportuna Acta, que sera aprobada en
cualquiera de las formas previstas por la Ley, y que se transcribird en el libro
correspondiente suscribiéndose por el Presidente y Secretario de la Junta.

Las certificaciones totales o parciales que sean necesarias para acreditar los acuerdos
adoptados por la Junta General, serdn expedidas y firmadas por el Secretario del
Consejo de Administracion o, en su defecto, por el Vicesecretario, con el visto bueno
del Presidente, o en su defecto, de uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 15°.- DERECHOS DE INFORMACION

1.- Los accionistas podran solicitar de los administradores, las informaciones o
aclaraciones que estimen precisas, 0 formular por escrito las preguntas que estimen
pertinentes hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta
acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia. Los administradores estaran
obligados a facilitar la informacion por escrito hasta el dia de la celebracion de la Junta
General.

2. Durante la celebracion de la Junta General, los accionistas de la Sociedad podran
solicitar verbalmente las informaciones o aclaraciones que consideren convenientes
acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia y, en caso de no ser posible
satisfacer el derecho del accionista en ese momento, los administradores estaran
obligados a facilitar esa informacidn por escrito dentro de los siete dias siguientes al de
la terminacion de la Junta.

3. Los administradores estaran obligados a proporcionar la informacion solicitada al
amparo de lo previsto en los nameros 1 y 2 anteriores salvo cuando se estime por parte
del Presidente de la Junta que esa informacidn sea innecesaria para la tutela de los
derechos del socio 0 existan razones objetivas para considerar que podria utilizarse para
fines extrasociales o su publicidad perjudique a la Sociedad o a las sociedades
vinculadas.

4. La informacidn solicitada no podra denegarse cuando la solicitud esté apoyada por
accionistas que representen, al menos, el veinticinco por ciento del capital social.

ARTICULO 16°.- COMPETENCIA DE LAS JUNTAS GENERALES

La Junta General Ordinaria o Extraordinaria decidiran sobre los asuntos de competencia
de cada una de ellas de acuerdo con la Ley y los presentes Estatutos.



ARTICULO 17°.- COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y
DURACION DEL CARGO

El Consejo de Administracion estara compuesto de un nimero de vocales no menor de
tres ni mayor de ocho. Corresponde a la Junta General determinar el nimero de
Consejeros bien estableciéndolo directamente, bien de manera indirecta, mediante la
provision de vacantes o el nombramiento de nuevos Consejeros.

Para ser nombrado Consejero no es necesario reunir la condicion de accionista de la
Sociedad.

El Consejo de Administracion elegira de su seno un Presidente v, si asi lo decide, uno o
varios Vicepresidentes uno de los cuales podra ser ejecutivo y designard asimismo, la
persona que hubiere de ejercer las funciones de Secretario del Consejo de
Administracién y en su caso de Vicesecretario, que podran ser no Consejeros.

Para ser designado Presidente y Vicepresidente del Consejo de Administracion sera
necesario haber formado parte del mismo durante al menos el Gltimo afio anterior a
dicha designacion, salvo que la misma se lleve a cabo con el voto favorable de todos los
miembros que integren el Consejo de Administracion.

Al Presidente le sustituird en sus funciones el Vicepresidente ejecutivo, en su caso, Yy Si
no existiera, uno de los Vicepresidentes, por el orden establecido en el momento de su
nombramiento o de no haberlo determinado, por orden de antigliedad en el
nombramiento o finalmente el que a tal efecto designe el propio 6rgano; si no hubiere
Vicepresidente, le sustituird el Consejero que a tal efecto designe el propio érgano. Al
Secretario le sustituira si existiere, el Vicesecretario y en su defecto, al que a tal efecto
designe el propio érgano.

Los Consejeros ejerceran su cargo durante un plazo de cinco afios y podran ser
reelegidos una 0 mas veces.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Consejeros se produjesen
vacantes, el Consejo de Administracion podra designar entre los accionistas las
personas que hayan de ocuparlas, hasta que se retna la primera Junta General.

ARTICULO 18°.- REUNIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion adoptara sus acuerdos reunido en sesion. Esta no requiere
la presencia fisica de los Consejeros, sino la posibilidad de comunicacion simultanea
entre ellos. No obstante, el Consejo de Administracion puede adoptar acuerdos por
escrito y sin sesion, si ninguno de sus miembros se opone a ello.

Las reuniones del Consejo de Administracién tendran lugar regularmente y, como
minimo, una vez cada trimestre.

El Consejo de Administracién sera convocado por su Presidente o el que haga sus
Veces.



Los Consejeros que constituyan al menos un tercio de los miembros del Consejo de
Administracion podran convocarlo, indicando el orden del dia, para su celebracion en la
localidad donde radique el domicilio social, si, previa peticion al Presidente, éste sin
causa justificada no hubiera hecho la convocatoria en el plazo de un mes.

El Consejo de Administracion quedard validamente constituido cuando concurran a la
reunion, presentes o representados, la mayoria de sus vocales. Los Consejeros sélo
podran hacerse representar en la reunién de este érgano por otro miembro del Consejo
de Administracion. La representacion deberd conferirse por escrito dirigido al
Presidente del Consejo de Administracién y con caracter especial para cada sesion.

Los acuerdos se adoptardn por mayoria absoluta de los miembros del Consejo de
Administracién que hubieran concurrido personalmente o por representacion a la
reunion, a salvo de los supuestos en los que la Ley o estos estatutos establezcan una
mayoria superior. Corresponde a cada Consejero un solo voto, que debera ejercitarlo en
interés de la Sociedad.

Las deliberaciones y acuerdos del Consejo de Administracion se llevaran a un Libro de
Actas, firmandose éstas por el Presidente y el Secretario, o los que hagan sus veces.

Las certificaciones, totales o parciales, que sean precisas para acreditar los acuerdos del
Consejo de Administracion, seran expedidas y firmadas por el Secretario, en su defecto,
por el Vicesecretario, o en defecto de ambos por el Consejero expresamente facultado al
efecto, con el Visto Bueno de Presidente, o uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 19°.- FACULTADES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion se halla investido de las mas amplias facultades para
administrar, regir y representar a la Sociedad en todos los asuntos concernientes al giro
o tréfico de la empresa sin méas limitaciones que las reservadas expresamente por la Ley
0 estos Estatutos al conocimiento de la Junta General.

ARTICULO 20°.- DELEGACION DE FACULTADES POR EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion podra delegar a favor de uno o varios de sus miembros
las facultades que le corresponden, salvo las indelegables recogidas en el Articulo 249
bis de la Ley de Sociedades de Capital.

El Consejo de Administracion podrd designar de entre sus miembros uno o varios
Consejeros Delegados, estableciendo el contenido, los limites y las modalidades de la
delegacion. La delegacion permanente de alguna facultad del Consejo de
Administracion en el Consejero Delegado requeriran para su validez el voto favorable
de las dos terceras (2/3) partes de los componentes del Consejo de Administracion y no
produciran efecto alguno hasta su inscripcion en el Registro Mercantil.

Si a uno de los miembros del Consejo de Administracion fuera nombrado Consejero
Delegado o se le atribuyeran funciones ejecutivas serd necesario que se celebre un
contrato entre este y la sociedad que al igual que el nombramiento debera ser aprobado
previamente por el Consejo de Administracion con el voto favorable de las dos terceras
(2/3) partes de sus miembros. El contrato debera incorporarse como anexo al acta de la
sesion.



El Consejero afectado deberé abstenerse de asistir a la deliberacion y de participar en la
votacion.

ARTICULO 21°.- RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS

1. Retribucién vinculada a la condicion de Consejero

El cargo de miembro del Consejo de Administracion, por disposicién expresa
estatutaria, serd retribuido, salvo que otra cosa acuerde la Junta General, previa
modificacion de los Estatutos.

La retribucion del Consejo de Administracion consistira en una cantidad anual que
ascendera al tres por ciento (3%) de los beneficios sociales después de estar cubiertas
las atenciones de las reservas legales y estatutarias, y de haberse reconocido a los
accionistas un dividendo del cuatro por ciento. El Consejo de Administracion podra, a la
vista de las circunstancias que estime oportunas, moderar el porcentaje efectivo en cada
ejercicio, dentro del limite sefialado, asi como establecer las reglas de reparto entre sus
miembros atendiendo a la dedicacion, especial responsabilidad y otras circunstancias.

Cuando la retribucion de todos o de alguno de los miembros del Consejo de
Administracion, consista en la entrega de acciones, de derechos de opcion sobre las
mismas o de sistemas de retribucion referenciados al valor de las acciones, las mismas
podran ser tanto de la propia Sociedad, como de otras sociedades del grupo de
sociedades de la propia Sociedad. La aplicacion de estos sistemas requerird un acuerdo
de la Junta General de accionistas en los supuestos previstos en el articulo 219 de la Ley
de Sociedades de Capital. En caso de que se hiciese mediante la emision de nuevas
acciones seran de aplicacion en todo caso los “quérums” y demads requisitos previstos en
la Ley.

El Consejo de Administracion, ademas, fijara las dietas y/o compensaciones a los gastos
de asistencia y deméas que los miembros del Consejo de Administracion por razon del
mismo realicen, teniendo en cuenta las circunstancias que en cada caso concurran.

2. Retribucidn vinculada al desempefio de funciones ejecutivas

Distinta a la retribucion vinculada a la condicion de Consejero prevista en el apartado 1
anterior, los Consejeros que tengan atribuidas funciones ejecutivas tendran derecho a
percibir una retribucién por la prestacion de dichas funciones, compuesta por a) una
cantidad fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; b) una cantidad



variable, ligada a indicadores del rendimiento personal y de la empresa; y c) una parte
asistencial, que incluira los sistemas de prevision y seguros oportunos.

La determinacion del importe de las referidas partidas retributivas corresponde al
Consejo de Administracion, pudiendo delegarse esta facultad en uno o varios
Consejeros que la puedan ejercer, en este Gltimo caso, con caracter solidario o
mancomunado. El Consejo de Administracion velara por que las retribuciones se
adecuen a las condiciones de mercado y tomen en consideracién la responsabilidad y
grado de compromiso que entrafie el cargo a desempefiar por cada Consejero.

La retribucion percibida por el desempefio de las funciones referidas en el presente
apartado sera compatible e independiente de la retribucién prevista en el apartado
precedente y, en su caso, la referida en el apartado siguiente.

3. Retribucién vinculada a la prestacion de otros servicios

Si alguno de los Consejeros mantuviera con la Sociedad una relacion laboral comdn,
mercantil, civil o de prestacion de servicios, distinta de las referidas en los dos
apartados anteriores, los salarios, retribuciones, entregas de acciones u opciones sobre
acciones, retribuciones referenciadas al valor de las acciones, indemnizaciones,
pensiones 0 compensaciones de cualquier clase, establecidas con carécter general o
singular para estos miembros del Consejo de Administracion por razon de
cualesquiera de estas relaciones seran compatibles e independientes de las
retribuciones previstas en los apartados precedentes que, en su caso, perciba.

8°.4  Modificacion del Titulo Quinto y de los articulos que lo comprenden:
8°.4 A Titulo Quinto
8°.4 B Articulo 22° Ejercicio Social
8°.4 C Avrticulo 23° Cuentas Anuales

8°.4 D Articulo 24° Distribucién de Resultados

TITULO IV.- CUENTAS ANUALES Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS

ARTICULO 22°.- EJERCICIO SOCIAL



El ejercicio social empieza el 1 de Abril y concluye el 31 de Marzo del afio natural
siguiente.

ARTICULO 23°.- CUENTAS ANUALES

De acuerdo con lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de
Administracion formulard, en el plazo de tres meses, contados a partir del cierre del
ejercicio social, las cuentas anuales, individuales y, en su caso, consolidadas, -que
comprenderan el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria-, el informe de gestion, y
la propuesta de aplicacion del resultado. Las cuentas anuales y el informe de gestion
deberan ser firmados por todos los administradores. Si faltare la firma de cualquiera de
ellos se sefialara en cada uno de los documentos en que falte con expresa indicacion de
la causa.

Las cuentas anuales y el informe de gestion se acomodaran a lo previsto en el Titulo VII
de la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones complementarias.

En los casos y en los téerminos previstos en la Ley de Sociedades de Capital, las cuentas
anuales y el informe de gestion seran revisados por auditores de cuentas, designados en
el modo legalmente establecido.

Dentro del mes siguiente a la aprobacion de las cuentas anuales, se presentara para su
depdsito en el Registro Mercantil del domicilio social, certificacion de los acuerdos de
la Junta General de aprobacion de las cuentas anuales y de aplicacion del resultado, a la
que se adjuntara un ejemplar de cada una de dichas cuentas asi como del informe de
gestion y del informe de los auditores.

ARTICULO 24°.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Sin perjuicio de la observancia de las disposiciones legales y estatutarias sobre
disponibilidad de beneficios y constitucion obligatoria de reservas, los beneficios
liquidos se distribuirdn en la forma que acuerde la Junta General, a propuesta del
Consejo de Administracion.

8°.5 Modificacion del Titulo Sexto, modificacion de articulo y supresion
de otros:

8°.5 A Titulo Sexto
8°.5 B Articulo 25° Disolucion y Liquidacion
8.5 C Articulo 26° Se elimina

895 D Articulo 27° Se elimina



TITULO V.- DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 25°.- DISOLUCION Y LIQUIDACION

En cuanto a la disolucion y liquidacion de la Sociedad se estard a lo dispuesto en el
Titulo X de la Ley de Sociedades de Capital

8°.6 Modificacion del Titulo Séptimo, modificacion de articulo y
supresién de otros:

8°.6 A Titulo Séptimo
8°.6 B Articulo 28° Arbitraje
8°.6 C Articulo 29° Se elimina

8°.6 D Articulo 30° Se elimina

TITULO VI.- DISPOSICIONES GENERALES
ARTICULO 28°.- ARBITRAJE

Cualquier duda, cuestion o diferencia que se suscite entre los accionistas o0 entre estos y
la Sociedad, tanto en la época de vigencia de ésta como en el periodo de su disolucion o
liguidacion y cuyo procedimiento no esté expresamente regulado por precepto legal de
indeclinable observancia o por estos Estatutos, sera sometida a un Arbitraje de Equidad,
con arreglo a la Ley 60/2003 de 23 de Diciembre.

8°.8 Aprobacion del texto refundido de los Estatutos Sociales de la
Sociedad que incorpore la totalidad de las modificaciones propuestas

De conformidad con las modificaciones de los articulos de los Estatutos Sociales
aprobadas en los apartados anteriores de este acuerdo aprobar el texto refundido de los
Estatutos Sociales que incorpora las modificaciones aprobadas y que a continuacion se
transcribe:

COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A.



ESTATUTOS SOCIALES

TITULO I.- DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO Y DURACION DE LA
SOCIEDAD

ARTICULO 1°.- DENOMINACION

La Sociedad se denominara COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.
A. y se regira por los presentes Estatutos y en lo que en éstos no se halle previsto, por la
Ley de Sociedades de Capital y disposiciones legales que le sean de aplicacion.
ARTICULO 2°.- OBJETO SOCIAL

El objeto social de la Compafiia estara integrado por las siguientes actividades:

a) Compra, elaboracion, crianza y venta de vinos en los mercados
nacionales y extranjeros.

b) Compraventa de uva, cultivo de vid, fabricacion y adquisicion de piperia.

C) La prestacion de servicios de apoyo a la gestion y administracion de
empresas.

d) La compra, venta, administracion, explotacion, arriendo, promocion y

construccion de terrenos rusticos y urbanos, de urbanizaciones, de
viviendas, de locales comerciales e industriales e instalaciones urbanas.

Las actividades anteriormente citadas integrantes del objeto social podran desarrollarse
por la Sociedad, tanto en Espafia como en el extranjero, pudiéndose llevar a cabo total o
parcialmente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones
en sociedades con objeto idéntico o analogo.

ARTICULO 3°.- DOMICILIO

La Sociedad tiene su domicilio en Laguardia (Alava), Carretera Logrofio-Laguardia km.
4,8.

La creacion de la pagina web corporativa de la Sociedad debera acordarse por la Junta
General de la Sociedad.

El Consejo de Administracion queda facultado para decidir la creacion, supresion o
traslado de sucursales, agencias o representaciones, asi como la supresién o el traslado
de la pagina web corporativa de la Sociedad.



Igualmente el Consejo de Administracién podré trasladar el domicilio social dentro del
mismo término municipal.

ARTICULO 4°.- DURACION

La duracién de la Sociedad sera por tiempo indefinido, habiendo dado comienzo a sus
operaciones, el dia de su constitucién, o sea el veintidds de junio de mil ochocientos
ochenta y dos.

TITULO II. - DEL CAPITAL SOCIAL Y DE LAS ACCIONES

ARTICULO 5°.- CAPITAL SOCIAL

El capital social se fija en tres millones cuatrocientos quince mil ciento veintiocho euros
(3.415.128 €), dividido y representado por catorce millones doscientas veintinueve mil
setecientas (14.229.700) acciones, de un valor nominal cada una de ellas de cero euros
coma Veinticuatro centésimas de euro (0,24), que se encuentran totalmente suscritas y
desembolsadas.

Las acciones estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta y se constituyen
como tales en virtud de su inscripcion en el correspondiente registro contable, que
reflejara las menciones recogidas en la escritura de emision y si estan o no integramente
desembolsadas.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos del accionista, incluido, en su caso, la
transmision, se obtiene mediante la inscripcion en el registro contable que presume la
titularidad legitima y habilita al titular registral a exigir que la Sociedad le reconozca
como accionista. Dicha legitimacién se acreditara mediante la exhibicién de los
certificados oportunos emitidos por las entidades encargadas de los registros contables,
de conformidad con sus propios asientos.

La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumira
titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la Sociedad que realice en su favor
las prestaciones a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en
cuenta. Si la Sociedad realizase de buena fe y sin culpa grave la prestacion en favor del
legitimado, se liberara aunque éste no sea el titular del valor.

ARTICULO 6°- AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL Y REDUCCION DE
CAPITAL

El aumento de capital podra realizarse por emision de nuevas acciones o por elevacion
del valor nominal de las acciones ya existentes. En ambos casos, el contravalor del
aumento de capital podra consistir tanto en nuevas aportaciones dinerarias 0 no
dinerarias al patrimonio social y la compensacion de créditos contra la Sociedad, como
en la transformacion de reservas o beneficios que ya figuraban en dicho patrimonio y en
la conversidn de obligaciones en acciones.



En los aumentos de capital con emision de nuevas acciones, con cargo a aportaciones
dinerarias, los antiguos accionistas podran ejercitar, dentro del plazo que a este efecto
les conceda la administracion de la Sociedad, con el minimo que establezca la Ley, el
derecho a suscribir un nimero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones
que posean, salvo que dicho derecho fuera excluido de conformidad con lo previsto en
la Ley.

La reduccidn de capital podra realizarse por cualquiera de las modalidades y finalidades
previstas en la Ley.

ARTICULO 7°.- REGIMEN DE TRANSMISION DE LAS ACCIONES

Las acciones que representan el capital social, serdn libremente transmisibles
cumpliendo lo establecido en la Ley.

ARTICULO 8°.- COPROPIEDAD, USUFRUCTO Y PRENDA DE ACCIONES

Las acciones son indivisibles. Los copropietarios de una accion habran de designar una
sola persona para el ejercicio de los derechos de accionista y responderan
solidariamente frente a la Sociedad de cuantas obligaciones deriven de la condicion de
accionistas.

En caso de usufructo de acciones, la cualidad de accionista reside en el nudo
propietario, pero el usufructuario tendrd derecho en todo caso a los dividendos
acordados por la Sociedad durante el usufructo, correspondiendo el ejercicio de los
demas derechos al nudo propietario en los términos que resultan de la legislacion
vigente.

En el caso de prenda de acciones, correspondera al propietario de éstas el ejercicio de
los derechos de accionistas, en los términos que resultan de la legislacion vigente. Para
el caso de embargo de acciones, se observara lo prevenido para el supuesto de prenda de
acciones, siempre que sea compatible con el régimen especifico del embargo.

TITULO I11.- ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 9°.- ORGANOS SOCIALES

La Sociedad sera regida por la Junta General de accionistas y el Consejo de
Administracidn, sin perjuicio de la facultad de delegacion prevista en el articulo 249 de
la Ley de Sociedades de Capital.

ARTICULO 10°.- LA JUNTA GENERAL

La Junta General legalmente constituida representa a la totalidad de los socios y sus
acuerdos obligan a todos los accionistas, incluso a los disidentes y a los que no hayan
participado en la reunion, sin perjuicio de los derechos y obligaciones que la Ley les
reconoce.

ARTICULO 11°.- CLASES DE JUNTAS Y CONVOCATORIA



Las Juntas Generales podran ser ordinarias y extraordinarias y serdn convocadas
mediante anuncio publicado en la pagina web de la Sociedad, por lo menos, un mes
antes de la fecha fijada para su celebracion, sin perjuicio de la antelacion y los requisitos
de publicacién que para supuestos especiales establezca la Ley.

Los accionistas que representen, al menos el cinco por ciento del capital social, podran
solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de una Junta General de
accionistas, incluyendo uno o mas puntos en el orden del dia. El ejercicio de este
derecho debera hacerse mediante notificacion fehaciente que habra de recibirse en el
domicilio social dentro de los cinco dias siguientes a la publicacién de la convocatoria.
El complemento de la convocatoria deberd publicarse con quince dias de antelacién
como minimo a la fecha establecida para la reunion de la Junta.

ARTICULO 12°.- JUNTA GENERAL: COMPOSICION

Podran asistir a la Junta General los accionistas titulares de cualquier nimero de
acciones, inscritas en el correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta con
cinco dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la Junta, y que se provean de
la correspondiente tarjeta de asistencia o certificado expedido por las entidades
depositarias correspondientes o en cualquier otra forma admitida por la legislacion
vigente.

Los accionistas con derecho de asistencia podran delegar su representacion en otra
persona sea 0 no accionista de conformidad con lo previsto en la legislacion vigente. La
representacion debera conferirse por escrito o por medios de comunicacién a distancia
que cumplan con los requisitos previstos en la legislacién vigente y con caracter
especial para cada Junta.

Todo lo establecido anteriormente se entiende sin perjuicio de lo previsto en el articulo
187 de la Ley de Sociedades de Capital.

La representacion es siempre revocable. La asistencia personal a la Junta del
representado tendra valor de revocacion.

En el supuesto de solicitud publica de representacion, se estard a lo dispuesto en los
articulos 186 de la Ley de Sociedades de Capital.

Actuard como Presidente de la Junta el que lo sea del Consejo de Administracion, o, en
su defecto, el Vicepresidente Ejecutivo, en su caso, y si no existiera, uno de los
Vicepresidentes, siguiendo el orden establecido en el articulo 19° de estos Estatutos. Si
no se hubiera nombrado ningun Vicepresidente presidird la Junta el consejero que la
Junta designe. Desempefara las funciones de Secretario, el que lo fuere del Consejo de
Administracién, en su defecto, el Vicesecretario y a falta de ambos, el consejero que
designe la Junta General.

ARTICULO 13°.- JUNTAS ORDINARIAS Y EXTRAORDINARIAS

La Junta General ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunira dentro de los
seis primeros meses de cada ejercicio para censurar la gestion social, aprobar, en su
caso, las cuentas anuales y el informe de gestidn del ejercicio anterior y la propuesta de
aplicacion del resultado, pudiendo asimismo decidir sobre los demas asuntos que
figuren en el orden del dia.



El Consejo de Administracién podrd convocar Junta General extraordinaria, siempre
que lo estime conveniente a los intereses sociales, y deberd convocarla cuando lo
soliciten accionistas que sean titulares de al menos un cinco por ciento del capital social
expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta General. En este caso, la Junta
deberd ser convocada para celebrarla dentro de los dos meses siguientes a la fecha en
que se hubiere requerido notarialmente al Consejo de Administracion para su
convocatoria. En este caso, los administradores confeccionaran el orden del dia con
aquellos puntos que consideren convenientes, incluyendo necesariamente, al menos, los
asuntos que hubiesen sido objeto de la solicitud.

ARTICULO 14°.- CONSTITUCION DE LA JUNTA GENERAL

La Junta General quedard validamente constituida en primera convocatoria cuando los
accionistas presentes o representados posean, al menos, el veinticinco por ciento del
capital suscrito con derecho de voto. En segunda convocatoria, sera valida la
constitucion de la Junta cualquiera que sea el capital concurrente a la misma.

No obstante, para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda validamente
acordar el aumento o la reduccion del capital y cualquier otra modificacion de los
Estatutos Sociales, la emision de obligaciones, la supresion o la limitacion del derecho
de adquisicion preferente de nuevas acciones, asi como la transformacion, la fusion, la
escision o la cesion global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero,
sera necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho a voto. En segunda convocatoria, sera suficiente la concurrencia del veinticinco
por ciento del citado capital.

ARTICULO 15°.- JUNTA UNIVERSAL

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta se entendera convocada y
quedara validamente constituida para tratar de cualquier asunto, siempre que esté
presente o representado todo el capital social desembolsado y los asistentes acepten por
unanimidad la celebracion de la Junta.

ARTICULO 16°.- DELIBERACION Y VOTACION EN LA JUNTA GENERAL

Corresponde al Presidente dirigir la reunién de forma que se efectuen las deliberaciones
conforme al orden del dia; resolver las dudas, aclaraciones o reclamaciones que se
susciten en relacién con la lista de asistentes; aceptar o rechazar nuevas propuestas en
relacion con los asuntos incluidos en el orden del dia; dirigir las deliberaciones
concediendo el uso de la palabra a los accionistas que lo soliciten, retirandola o no
concediéndola cuando considere que un determinado asunto esta suficientemente
debatido, no esta incluido en el orden del dia o dificulta el desarrollo de la reunion;
sefialar el momento de efectuar la votacién; proclamar el resultado de las votaciones vy,
en general, todas las facultades que sean necesarias para el mejor desarrollo de la Junta
General.

Cada uno de los puntos del orden del dia se sometera individualmente a votacion. En
todo caso aunque figuren en el mismo punto del orden del dia, deberan votarse de forma
separada el nombramiento, la ratificacion, la reeleccion, o la separacion de cada



consejero y en la modificacion de los Estatutos Sociales la modificacion de cada
articulo o grupo de articulos que tengan autonomia propia.

Corresponde al Presidente fijar el sistema de votacion que considere mas apropiado y
dirigir el proceso correspondiente.

Los acuerdos se adoptaran por mayoria simple de los votos de los accionistas presentes
0 representados, correspondiendo un voto a cada accion, entendiéndose adoptado un
acuerdo cuando obtenga mas votos a favor que en contra del capital presente o
representado.

Para el caso de que se trate de adoptar cualquiera de los acuerdos mencionados en el
parrafo segundo del articulo 14° anterior, Cuando concurran accionistas que representen
mas del cincuenta por ciento bastara que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta.
Cuando asistan menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto,
los acuerdos a que se refiere el presente parrafo solo podran adoptarse validamente con
el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la Junta.

De las sesiones de la Junta se extendera la oportuna Acta, que serd aprobada en
cualquiera de las formas previstas por la Ley, y que se transcribira en el libro
correspondiente suscribiéndose por el Presidente y Secretario de la Junta.

Las certificaciones totales o parciales que sean necesarias para acreditar los acuerdos
adoptados por la Junta General, serdn expedidas y firmadas por el Secretario del
Consejo de Administracion o, en su defecto, por el Vicesecretario, con el visto bueno
del Presidente, o en su defecto, de uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 17°.- DERECHOS DE INFORMACION

1.- Los accionistas podran solicitar de los administradores, las informaciones o
aclaraciones que estimen precisas, o formular por escrito las preguntas que estimen
pertinentes hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta
acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia. Los administradores estaran
obligados a facilitar la informacion por escrito hasta el dia de la celebracion de la Junta
General.

2. Durante la celebracion de la Junta General, los accionistas de la Sociedad podréan
solicitar verbalmente las informaciones o aclaraciones que consideren convenientes
acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia y, en caso de no ser posible
satisfacer el derecho del accionista en ese momento, los administradores estaran
obligados a facilitar esa informacidn por escrito dentro de los siete dias siguientes al de
la terminacion de la Junta.

3. Los administradores estaran obligados a proporcionar la informacion solicitada al
amparo de lo previsto en los nameros 1 y 2 anteriores salvo cuando se estime por parte
del Presidente de la Junta que esa informacidén sea innecesaria para la tutela de los
derechos del socio o existan razones objetivas para considerar que podria utilizarse para
fines extrasociales o su publicidad perjudique a la Sociedad o a las sociedades
vinculadas.

4. La informacién solicitada no podra denegarse cuando la solicitud esté apoyada por
accionistas que representen, al menos, el veinticinco por ciento del capital social.



ARTICULO 18°.- COMPETENCIA DE LAS JUNTAS GENERALES

La Junta General Ordinaria o Extraordinaria decidiran sobre los asuntos de competencia
de cada una de ellas de acuerdo con la Ley y los presentes Estatutos.

ARTICULO 19°.- COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y
DURACION DEL CARGO

El Consejo de Administracion estara compuesto de un nimero de vocales no menor de
tres ni mayor de ocho. Corresponde a la Junta General determinar el nimero de
Consejeros bien estableciéndolo directamente, bien de manera indirecta, mediante la
provision de vacantes o el nombramiento de nuevos Consejeros.

Para ser nombrado Consejero no es necesario reunir la condicion de accionista de la
Sociedad.

El Consejo de Administracion elegira de su seno un Presidente y, si asi lo decide, uno o
varios Vicepresidentes uno de los cuales podra ser ejecutivo y designara asimismo, la
persona que hubiere de ejercer las funciones de Secretario del Consejo de
Administracion y en su caso de Vicesecretario, que podran ser no Consejeros.

Para ser designado Presidente y Vicepresidente del Consejo de Administracion sera
necesario haber formado parte del mismo durante al menos el Gltimo afio anterior a
dicha designacion, salvo que la misma se lleve a cabo con el voto favorable de todos los
miembros que integren el Consejo de Administracion.

Al Presidente le sustituird en sus funciones el Vicepresidente ejecutivo, en su caso, Yy Si
no existiera, uno de los Vicepresidentes, por el orden establecido en el momento de su
nombramiento o de no haberlo determinado, por orden de antigliedad en el
nombramiento o finalmente el que a tal efecto designe el propio 6rgano; si no hubiere
Vicepresidente, le sustituird el Consejero que a tal efecto designe el propio érgano. Al
Secretario le sustituira si existiere, el Vicesecretario y en su defecto, al que a tal efecto
designe el propio érgano.

Los Consejeros ejerceran su cargo durante un plazo de cinco afios y podran ser
reelegidos una 0 mas veces.



Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Consejeros se produjesen
vacantes, el Consejo de Administracion podra designar entre los accionistas las
personas que hayan de ocuparlas, hasta que se retna la primera Junta General.

ARTICULO 20°.- REUNIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion adoptara sus acuerdos reunido en sesion. Esta no requiere
la presencia fisica de los Consejeros, sino la posibilidad de comunicacion simultanea
entre ellos. No obstante, el Consejo de Administracién puede adoptar acuerdos por
escrito y sin sesion, si ninguno de sus miembros se opone a ello.

Las reuniones del Consejo de Administracion tendran lugar regularmente y, como
minimo, una vez cada trimestre.

El Consejo de Administracion sera convocado por su Presidente o el que haga sus
veces.

Los Consejeros que constituyan al menos un tercio de los miembros del Consejo de
Administracion podran convocarlo, indicando el orden del dia, para su celebracion en la
localidad donde radique el domicilio social, si, previa peticion al Presidente, éste sin
causa justificada no hubiera hecho la convocatoria en el plazo de un mes.

El Consejo de Administracion quedard validamente constituido cuando concurran a la
reunién, presentes o representados, la mayoria de sus vocales. Los Consejeros solo
podran hacerse representar en la reunion de este érgano por otro miembro del Consejo
de Administracion. La representacion deberd conferirse por escrito dirigido al
Presidente del Consejo de Administracion y con caracter especial para cada sesion.

Los acuerdos se adoptardn por mayoria absoluta de los miembros del Consejo de
Administracion que hubieran concurrido personalmente o por representacion a la
reunién, a salvo de los supuestos en los que la Ley o estos estatutos establezcan una
mayoria superior. Corresponde a cada Consejero un solo voto, que debera ejercitarlo en
interés de la Sociedad.

Las deliberaciones y acuerdos del Consejo de Administracion se llevaran a un Libro de
Actas, firmandose éstas por el Presidente y el Secretario, o los que hagan sus veces.

Las certificaciones, totales o parciales, que sean precisas para acreditar los acuerdos del
Consejo de Administracion, seran expedidas y firmadas por el Secretario, en su defecto,
por el Vicesecretario, o en defecto de ambos por el Consejero expresamente facultado al
efecto, con el Visto Bueno de Presidente, o uno de los Vicepresidentes.

ARTICULO 21°.- FACULTADES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracién se halla investido de las mas amplias facultades para
administrar, regir y representar a la Sociedad en todos los asuntos concernientes al giro
o trafico de la empresa sin mas limitaciones que las reservadas expresamente por la Ley
0 estos Estatutos al conocimiento de la Junta General.



ARTICULO 22°.- DELEGACION DE FACULTADES POR EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

El Consejo de Administracién podra delegar a favor de uno o varios de sus miembros
las facultades que le corresponden, salvo las indelegables recogidas en el Articulo 249
bis de la Ley de Sociedades de Capital.

El Consejo de Administracion podrd designar de entre sus miembros uno o varios
Consejeros Delegados, estableciendo el contenido, los limites y las modalidades de la
delegacion. La delegaciébn permanente de alguna facultad del Consejo de
Administracién en el Consejero Delegado requeriran para su validez el voto favorable
de las dos terceras (2/3) partes de los componentes del Consejo de Administracion y no
produciran efecto alguno hasta su inscripcién en el Registro Mercantil.

Si a uno de los miembros del Consejo de Administracién fuera nombrado Consejero
Delegado o se le atribuyeran funciones ejecutivas serd necesario que se celebre un
contrato entre este y la sociedad que al igual que el nombramiento debera ser aprobado
previamente por el Consejo de Administracion con el voto favorable de las dos terceras
(2/3) partes de sus miembros. El contrato debera incorporarse como anexo al acta de la
sesion.

El Consejero afectado debera abstenerse de asistir a la deliberacion y de participar en la
votacion.

ARTICULO 23°.- RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS

1. Retribucién vinculada a la condicion de Consejero

El cargo de miembro del Consejo de Administracion, por disposicion expresa
estatutaria, sera retribuido, salvo que otra cosa acuerde la Junta General, previa
modificacion de los Estatutos.

La retribucion del Consejo de Administracion consistird en una cantidad anual que
ascendera al tres por ciento (3%) de los beneficios sociales después de estar cubiertas
las atenciones de las reservas legales y estatutarias, y de haberse reconocido a los
accionistas un dividendo del cuatro por ciento. EI Consejo de Administracion podra, a la
vista de las circunstancias que estime oportunas, moderar el porcentaje efectivo en cada
ejercicio, dentro del limite sefialado, asi como establecer las reglas de reparto entre sus
miembros atendiendo a la dedicacidon, especial responsabilidad y otras circunstancias.

Cuando la retribucion de todos o de alguno de los miembros del Consejo de
Administracion, consista en la entrega de acciones, de derechos de opcion sobre las
mismas o de sistemas de retribucion referenciados al valor de las acciones, las mismas
podran ser tanto de la propia Sociedad, como de otras sociedades del grupo de
sociedades de la propia Sociedad. La aplicacion de estos sistemas requerird un acuerdo
de la Junta General de accionistas en los supuestos previstos en el articulo 219 de la Ley



de Sociedades de Capital. En caso de que se hiciese mediante la emision de nuevas
acciones seran de aplicacion en todo caso los “quérums” y demas requisitos previstos en
la Ley.

El Consejo de Administracion, ademas, fijara las dietas y/o compensaciones a los gastos
de asistencia y demés que los miembros del Consejo de Administracion por razén del
mismo realicen, teniendo en cuenta las circunstancias que en cada caso concurran.

2. Retribucién vinculada al desempefio de funciones ejecutivas

Distinta a la retribucion vinculada a la condicion de Consejero prevista en el apartado 1
anterior, los Consejeros que tengan atribuidas funciones ejecutivas tendran derecho a
percibir una retribucion por la prestacion de dichas funciones, compuesta por a) una
cantidad fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; b) una cantidad
variable, ligada a indicadores del rendimiento personal y de la empresa; y c) una parte
asistencial, que incluira los sistemas de prevision y seguros oportunos.

La determinacién del importe de las referidas partidas retributivas corresponde al
Consejo de Administracion, pudiendo delegarse esta facultad en uno o varios
Consejeros que la puedan ejercer, en este ultimo caso, con caracter solidario o
mancomunado. ElI Consejo de Administracion velara por que las retribuciones se
adecuen a las condiciones de mercado y tomen en consideracion la responsabilidad y
grado de compromiso que entrafie el cargo a desempefiar por cada Consejero.

La retribucion percibida por el desempefio de las funciones referidas en el presente
apartado sera compatible e independiente de la retribucién prevista en el apartado
precedente y, en su caso, la referida en el apartado siguiente.

3. Retribucién vinculada a la prestacién de otros servicios

Si alguno de los Consejeros mantuviera con la Sociedad una relacion laboral comun,
mercantil, civil o de prestacion de servicios, distinta de las referidas en los dos apartados
anteriores, los salarios, retribuciones, entregas de acciones u opciones sobre acciones,
retribuciones referenciadas al valor de las acciones, indemnizaciones, pensiones o
compensaciones de cualquier clase, establecidas con caracter general o singular para
estos miembros del Consejo de Administracién por razén de cualesquiera de estas
relaciones serdn compatibles e independientes de las retribuciones previstas en los
apartados precedentes que, en su caso, perciba.



TITULO IV.- CUENTAS ANUALES Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS

ARTICULO 24°.- EJERCICIO SOCIAL

El ejercicio social empieza el 1 de Abril y concluye el 31 de Marzo del afio natural
siguiente.

ARTICULO 25°.- CUENTAS ANUALES

De acuerdo con lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de
Administracién formulard, en el plazo de tres meses, contados a partir del cierre del
ejercicio social, las cuentas anuales, individuales y, en su caso, consolidadas, -que
comprenderan el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria-, el informe de gestion, y
la propuesta de aplicacion del resultado. Las cuentas anuales y el informe de gestion
deberan ser firmados por todos los administradores. Si faltare la firma de cualquiera de
ellos se sefialara en cada uno de los documentos en que falte con expresa indicacion de
la causa.

Las cuentas anuales y el informe de gestion se acomodaran a lo previsto en el Titulo VII
de la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones complementarias.

En los casos y en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital, las cuentas
anuales y el informe de gestion seran revisados por auditores de cuentas, designados en
el modo legalmente establecido.

Dentro del mes siguiente a la aprobacion de las cuentas anuales, se presentarad para su
depdsito en el Registro Mercantil del domicilio social, certificacion de los acuerdos de
la Junta General de aprobacion de las cuentas anuales y de aplicacion del resultado, a la
que se adjuntara un ejemplar de cada una de dichas cuentas asi como del informe de
gestion y del informe de los auditores.

ARTICULO 26°.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Sin perjuicio de la observancia de las disposiciones legales y estatutarias sobre
disponibilidad de beneficios y constitucion obligatoria de reservas, los beneficios
liquidos se distribuiran en la forma que acuerde la Junta General, a propuesta del
Consejo de Administracion.

TITULO V.- DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 27°.- DISOLUCION Y LIQUIDACION

En cuanto a la disolucion y liquidacion de la Sociedad se estard a lo dispuesto en el
Titulo X de la Ley de Sociedades de Capital

TITULO VI.- DISPOSICIONES GENERALES



ARTICULO 28°.- ARBITRAJE

Cualquier duda, cuestion o diferencia que se suscite entre los accionistas o entre estos y
la Sociedad, tanto en la época de vigencia de ésta como en el periodo de su disolucién o

liquidacién y cuyo procedimiento no esté expresamente regulado por precepto legal de
indeclinable observancia o por estos Estatutos, s

En Madrid, a 28 de mayo de 2015.



Informe del Consejo de Administracion de Compafiia Vinicola del Norte de
Espafia, S.A. sobre la propuesta de supresion del Reglamento de la Junta General,
a someter a la aprobacién de la Junta General ordinaria de accionistas a celebrar
el dia 9 de julio de 2015, en primera convocatoria, y, en su caso, el dia 10 de julio
de 2015, en segunda convocatoria.

1.  Objeto del Informe.

El presente informe (el “Informe”) tiene por objeto justificar la propuesta de supresion
del Reglamento de la Junta General d¢ COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE
ESPANA, S.A. (“CVNE” o la “Sociedad”) a la vista de la propuesta recogida en el
punto séptimo del Orden del Dia de la Junta General consistente en el examen y
aprobacion, en su caso, de la exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de las
acciones representativas del capital social de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE
DE ESPANA, S.A. y de la realizacion por la Sociedad de una oferta publica de
adquisicion de sus propias acciones para su exclusion de negociacion.

2. Justificacion de la Propuesta.

A la vista del acuerdo que bajo el punto séptimo del Orden del Dia va a ser sometido a
la Junta y para el caso de que el mismo fuera aprobado y con efectos de la fecha de
exclusion de cotizacion de las acciones, se ha estimado la conveniencia de suprimir el
Reglamento de la Junta General con el fin de adecuar la Sociedad a los estandares de
sociedad no cotizada y con la finalidad de obtener una simplificacion y agilizacion de
los procesos internos de adopcion de decisiones y una reduccion de costes en general y
en especial por lo que respecta a los de administracion y gestion.

Asimismo se establecerd que para el caso de no materializarse la exclusion de
cotizacion de las acciones antes del 31 de diciembre de 2015 el Consejo de
Administracion procedera en el plazo méas breve posible a la convocatoria de la
correspondiente Junta General de accionistas a la que se someterd un nuevo texto de
Reglamento de la Junta General con el que se dard cumplimiento a todas las previsiones
legales establecidas para las sociedades anonimas cotizadas.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 512 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio y
con el articulo 24 del vigente Reglamento de la Junta General, la presente propuesta de
acuerdo debera ser sometida a la aprobacién por la Junta General por mayoria simple y
requiere la formulacién por el Consejo de Administracion de un Informe Justificativo de
la misma.



3. Propuesta de acuerdo.

El texto integro de la propuesta de acuerdo que se somete a la aprobacion de la Junta
General ordinaria de accionistas a celebrar en primera convocatoria, el dia 9 de julio de
2015 y, en su caso, el dia 10 de julio de 2015, en segunda convocatoria, como punto
noveno del orden del dia, es el siguiente:

Noveno.- Supresion del Reglamento de la Junta como consecuencia de dejar de ser
sociedad cotizada.

De conformidad con la propuesta recogida en el punto séptimo del orden del dia de la
presente Junta General de Accionistas y para el caso de que la misma fuera aprobada y
con efectos de la fecha de exclusion de cotizacion de las acciones de la compaifiia, con el
fin de adecuar la Sociedad a los estandares de sociedad no cotizada y con la finalidad de
obtener una simplificacion y agilizacion de los procesos internos de adopcion de
decisiones y una reduccién de costes en general y en especial por lo que respecta a los
de administracion y gestion, se acuerda aprobar la supresion del Reglamento de la Junta
General de Accionistas.

Se acuerda igualmente que para el caso de no materializarse la exclusion de cotizacion
de las acciones antes del 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracion debera
proceder en el plazo mas breve posible a la convocatoria de la correspondiente Junta
General de accionistas en la que se proceda a someter a la misma un nuevo Reglamento
de la Junta General en el que se dé cumplimiento a todas las previsiones legales
establecidas para las sociedades andnimas cotizadas.

En Madrid a 28 de mayo de 2015.



Informe del Consejo de Administracion de Compafiia Vinicola del Norte de
Espafia, S.A. a la Junta General ordinaria de accionistas a celebrar el dia 9 de
julio de 2015, en primera convocatoria, y, en su caso, el dia 10 de julio de 2015., en
segunda convocatoria relativo a la supresion del Reglamento del Consejo de
Administracion.

1.  Objeto del Informe.

El presente informe tiene por objeto justificar la decisién adoptada el 28 de mayo de
2015 por el Consejo de Administracion de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE
DE ESPANA, S.A. (“CVNE” o la “Sociedad”) de supresion del Reglamento del
Consejo de Administracion a la vista de la propuesta recogida en el punto séptimo del
Orden del Dia de la Junta General consistente en el examen y aprobacidn, en su caso, de
la exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de las acciones representativas del
capital social de COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A. y de la
realizacion por la Sociedad de una oferta publica de adquisicion de sus propias acciones
para su exclusion de negociacion.

2. Justificacion de la Propuesta.

A la vista del acuerdo que bajo el punto séptimo del Orden del Dia va a ser sometido a
la Junta y para el caso de que el mismo fuera aprobado y con efectos de la fecha de
exclusion de cotizacion de las acciones, se estimé por el Consejo de Administracion la
conveniencia de suprimir el Reglamento del Consejo de Administracion con el fin de
adecuar la Sociedad a los estandares de sociedad no cotizada y con la finalidad de
obtener una simplificacion y agilizacion de los procesos internos de adopcion de
decisiones y una reduccién de costes en general y en especial por lo que respecta a los
de administracién y gestion.

Asimismo se acordo que, para el caso de no materializarse la exclusion de cotizacion de
las acciones antes del 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracion procedera
en el plazo mas breve posible a redactar un nuevo Reglamento del Consejo de
Administracion con el que se dara cumplimiento a todas las previsiones legales
establecidas para las sociedades andnimas cotizadas.

3. Propuesta de acuerdo.

El texto integro de la decision de cuyo contenido se darad cuenta y se informara a la
Junta General ordinaria de accionistas a celebrar en primera convocatoria, el dia 9 de
julio de 2015 vy, en su caso, el dia 10 de julio de 2015, en segunda convocatoria, como
punto décimo del orden del dia, es el siguiente:

Décimo.- Informe del Consejo de Administracién sobre el acuerdo adoptado por dicho
6rgano de suprimir el Reglamento del Consejo de Administracidon como consecuencia
de dejar de ser sociedad cotizada.



De conformidad con lo previsto en el articulo 528 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, el Consejo de Administracién debe informar a la Junta General
de cualquier modificacion que introduzca en su Reglamento. En cumplimiento de dicho
precepto, el Consejo de Administracion informa a los accionistas de la Sociedad, con
ocasion de la convocatoria de la Junta General Ordinaria, que el Consejo de
Administracion en su reunidn validamente celebrada el dia 28 de mayo de 2015
procedid a acordar, para el caso de que la Junta General Ordinaria apruebe la exclusion
de negociacion en las Bolsas de Valores de las acciones representativas del capital
social de CVNE vy de la realizacion por la Sociedad de una oferta publica de adquisicién
de sus propias acciones por la Sociedad para su exclusién de negociacién y con efectos
de la fecha de exclusion de cotizacion de las acciones con el fin de adecuar la Sociedad
a los estandares de sociedad no cotizada y con la finalidad de obtener una simplificacion
y agilizacién de los procesos internos de adopcion de decisiones y una reduccion de
costes en general y, en especial, por lo que respecta a los de administracion y gestion, la
supresion del Reglamento del Consejo de Administracion de COMPANIA VINICOLA
DEL NORTE DE ESPANA, S.A.

Se informa igualmente que, para el caso de no materializarse la exclusion de cotizacion
de las acciones, antes del 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracion
acordo proceder en el plazo mas breve posible a la redaccion y aprobacién de un nuevo
Reglamento del Consejo de Administracion en el que se dé cumplimiento a todas las
previsiones legales establecidas para las sociedades anénimas cotizadas.

En Madrid a 28 de mayo de 2015.
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