Comision Nacional del Mercado de Valores
Calle Edison, 4
28006 Madrid

Madrid, 27 de octubre de 2015

Re: Oferta publica de adquisicion de acciones de Compafiia Vinicola del Norte de
Espafia, S.A.

Muy sefiores nuestros:

Adjunto les remitimos el CD-ROM gue contiene € folleto explicativo de la ofertay €
modelo de anuncio de la misma previsto en € articulo 22 del Real Decreto 1066/2007, de 27
dejulio, sobre € régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, correspondientes a
la oferta publica de adquisicion de acciones de Comparfiia Vinicola del Norte de Espafia, SA.,
de carécter obligatorio, sobre la totalidad de las acciones representativas de su capital para su
exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid.

El contenido del folleto explicativo y del modelo de anuncio que figuran en este CD-
ROM coincide integramente con €l de las versiones finales presentadas a esa Comision.

Se autoriza la difusion del contenido del folleto explicativo de la ofertay del modelo
de anuncio de la misma a través de la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Atentamente,
COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, SA.

D. Emilio José de Palacios Caro
Secretario del Consegjo de Administracién
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legislacion aplicable
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RELACION DE DOCUMENTOS COMPLEMENTARIOS

Anexo 1.- Certificacion relativa a los acuerdos adoptados por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad el 9 de julio de 2015 en relacion con la formulacion de la
Oferta para la exclusion de negociacion de las acciones de CVNE y de la inexistencia de
impugnaciones sobre los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas.

Anexo 2.- Certificacion relativa a los acuerdos adoptados por el Consejo de
Administracion de la Sociedad el 9 de julio de 2015 en relacion con la delegacion de
facultades relativas a la formulacion de la Oferta y la Exclusion en su Presidente, en su
Vicepresidente y Consejero Delegado y en la Consejera Dofia Maria Urrutia Ybarra, y
el 28 de mayo de 2015 tomando razon del Contrato de Exclusion y del Acuerdo de
Socios y asumiendo el compromiso, para cuando entre en vigor el mencionado Acuerdo
de Socios, de respetar en su integridad el mecanismo de liquidez recogido en él.

Anexo 3.- Certificados de legitimacion evidenciando la inmovilizacion de las acciones
titularidad directa de los Accionistas Principales en CVNE y de los accionistas que
manifestaron su decision de inmovilizar sus acciones en la referida Junta General de
Accionistas.

Anexo 4.- Copia del Contrato de Exclusion suscrito por los Accionistas Principales el
28 de mayo de 2015 relativo al ejercicio del derecho de voto para la exclusion de
negociacion de las acciones de CVNE, la inmovilizacion de las acciones y la realizacion
de la Oferta y que incluye el Acuerdo de Socios a suscribir por los Accionistas
Principales con posterioridad a la Exclusion.

Anexo 5.- Certificado de cotizacion media ponderada de las acciones de CVNE durante
el semestre anterior al 28 de mayo de 2015.

Anexo 6.- Informe emitido por KPMG Asesores, S.L. con fecha 8 de octubre de 2015
en relacion con la valoracion de las acciones de CVNE conforme a los criterios y los
métodos de valoracion previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

Anexo 7.- Documentacioén acreditativa de la constitucion por la Sociedad de las
garantias que aseguran el pago de la contraprestacion de la Oferta.

Anexo 8.- Modelo de anuncio de la Oferta.
Anexo 9.- Carta de la Sociedad respecto de la publicidad de la Oferta.

Anexo 10.- Carta de aceptacion de Caixabank, S.A. como entidad agente de la Oferta.
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INTRODUCCION

El presente folleto explicativo (en adelante, el “Folleto Explicativo” o “Folleto”)
recoge los términos de la oferta publica de adquisicion de acciones de Compaiiia
Vinicola del Norte de Espana, S.A. (la “Sociedad” o “CVNE”), de caracter obligatorio,
sobre la totalidad de las acciones representativas de su capital para su exclusion de
negociacion en las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid (la “Exclusion”) conforme a
lo dispuesto en el articulo 34.5 y concordantes de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de Valores’) y en el articulo 10 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores (el “Real Decreto 1066/2007”) (la “Oferta”).

A propuesta del Consejo de Administracion de CVNE de fecha 28 de mayo de 2015, la
Exclusion y la Oferta fueron aprobadas por mayoria en la Junta General ordinaria de
Accionistas de la Sociedad celebrada el dia 9 de julio de 2015. El precio ofrecido por la
Sociedad y aprobado por la referida Junta General ordinaria de Accionistas es de 16,99
euros por accion de CVNE. Este precio ha sido fijado por la Sociedad conforme a lo
dispuesto en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

Al tiempo de convocarse la Junta General ordinaria de Accionistas, el Consejo de
Administracion de CVNE puso a disposicion de los accionistas un informe de
valoracion independiente de las acciones de CVNE elaborado por KPMG Asesores, S.L.
(“KPMG”) de fecha 25 de mayo de 2015 atendiendo a los criterios y a los métodos de
valoracion previstos en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 (el “Primer Informe
de Valoracion”), que obtenia un rango de valor por accion de CVNE de entre 14,03
euros y 16,98 euros.

Posteriormente, durante la tramitacion de la Oferta, la Comision Nacional del Mercado
de Valores (“CNMYV”) remiti6 un requerimiento a CVNE fechado el 16 de septiembre
de 2015 en el que se le solicitaba que aportase “un nuevo informe de valoracion
realizado por experto independiente que debe actualizar la valoracion de CVNE
incluida en e expediente de la Oferta y aplicar la férmula original del Capital Asset
Pricing Model (CAPM), sin adicionar el factor relacionado con e tamafio de la
empresa a través del denominado coeficiente alpha” considerado en el Primer Informe
de Valoracion.

En consecuencia, KPMG recalcul6 las tasas de descuento (weighted average cost of
capital o “WACC”) incluidas en el Primer Informe de Valoracion para CVNE y
Contino y para Mikuni sin adicionar el coeficiente alpha y manteniendo sin cambios el
resto de sus componentes (tasa libre de riesgo, prima de riesgo de mercado y coeficiente
beta), obteniendo unas tasas aplicables a cada uno de dichos negocios (CVNE vy
Contino, y Mikuni) que no resultan razonables a su juicio desde los puntos de vista
financiero y de mercado.

En este sentido, en el nuevo Informe de Valoracion emitido por KPMG con fecha 8 de
octubre de 2015 atendiendo al requerimiento de la CNMV, que se incluye como Anexo
6 del presente Folleto Explicativo (el “Segundo Informe de Valoraciéon”), KPMG ha
considerado adecuada la modificacion de los criterios para la determinacion de algunos
de los componentes de dichas tasas de descuento incluidos en el Primer Informe de
Valoracion. En particular, KPMG ha revisado los relativos a la determinacion de la
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prima de riesgo de mercado y la seleccion de la muestra de las compafiias cotizadas
comparables utilizada para la determinacion del coeficiente beta. Asimismo, y aunque
no resulta de la modificacion de los mencionados criterios, se han actualizado las tasas
libres de riesgo a la fecha de anuncio de la Oferta. De la misma manera, el Segundo
Informe de Valoracion se ha actualizado considerando los ultimos estados financieros
auditados individuales y consolidados de CVNE correspondientes al ejercicio cerrado el
31 de marzo de 2015 y se han realizado determinadas modificaciones en otras hipotesis
incluidas en el Primer Informe de Valoracion, todo ello con el detalle que figura en el
anexo 6 y en el apartado 2.2.2 del presente Folleto.

En el Segundo Informe de Valoracion el rango de valor resultante por cada accion de
CVNE determinado por KPMG pasa a ser de 15,45 euros a 17,01 euros.

De conformidad con el articulo 10.2 del Real Decreto 1066/2007, la Oferta se dirige de
forma efectiva a 2.445.055 acciones, representativas del 17,18% del capital social de
CVNE, por haberse inmovilizado por parte de sus titulares las restantes 11.784.645
acciones de CVNE, representativas del 82,82% del capital social.

La aceptacion de la Oferta es voluntaria y debera formalizarse en la forma y plazos
previstos en el Capitulo III del Folleto. Una vez liquidada la Oferta, cualquiera que sea
el numero de aceptaciones recibidas, las acciones de CVNE quedaran excluidas de la
negociacion bursatil.

Debido a que la Oferta se formula por la propia Sociedad, no se llevara a cabo ningin
proceso de compra o venta forzosa al no ser factible que puedan concurrir los requisitos
sefalados en los articulos 60 quater de la Ley del Mercado de Valores y 47 del RD
1066/2007.

Ciertos accionistas (los “Accionistas Principales”), titulares en conjunto de 11.782.055
acciones de CVNE, representativas del 82,80% de su capital social, suscribieron el 28
de mayo de 2015 un contrato (el “Contrato de Exclusion”) en virtud del cual se
comprometieron a votar a favor de la Exclusion y la Oferta en la Junta General de
Accionistas de CVNE y a inmovilizar sus acciones de CVNE hasta la conclusion de la
Oferta. El Contrato de Exclusion incluye un acuerdo de socios (el “Acuerdo de
Socios”) que los Accionistas Principales se obligan a firmar en los cinco dias habiles
siguientes a la efectividad de la exclusion de las acciones de CVNE de las Bolsas de
Valores de Bilbao y Madrid. Dicho Acuerdo de Socios regula las relaciones de los
firmantes como accionistas de CVNE y dota a todos los accionistas de la Sociedad de
un mecanismo de liquidez parcial una vez que se produzca la Exclusion.

En virtud del mencionado mecanismo de liquidez parcial, la Sociedad ofrecerd una vez
al afio a todos los accionistas de CVNE la recompra de sus acciones hasta un nimero
maximo conjunto anual equivalente al 6% del capital social, por el precio y en los
demas términos que se describen en el apartado 1.4.1 del presente Folleto.

Se advierte que una vez excluidas las acciones de CVNE de negociacion en las Bolsas
de Valores, la Sociedad dejard de estar sujeta a supervision por la CNMV y a los
requisitos de informacién previstos en la Ley del Mercado de Valores para las
sociedades cotizadas. No obstante, la Sociedad suministrara a través de su pagina web la



informacion precisa para que todos los accionistas que lo deseen puedan hacer uso del
referido mecanismo de liquidez parcial.

Se advierte, asimismo, que en caso de incumplimiento por los Accionistas Principales
de su obligacién de suscribir el Acuerdo de Socios, o de incumplimiento del Acuerdo de
Socios, todo ello con posterioridad a la Exclusion, los restantes accionistas de CVNE
tendrian que acudir a los tribunales de justicia como medio para la defensa de sus
derechos.

El Acuerdo de Socios, incluyendo la cldusula relativa al mecanismo de liquidez,
unicamente podria modificarse o resolverse por acuerdo unanime de los Accionistas
Principales. Asimismo, el Acuerdo de Socios, incluyendo dicha cléusula, quedara
resuelto si los Accionistas Principales, o quienes en su caso les sustituyan, dejan de
tener una participacion superior al 50% del capital social de CVNE.



CAPITULO
1.1. Personasresponsablesdel Folleto Explicativo

D. Victor Urrutia Ybarra, mayor de edad, de nacionalidad espafiola, con N.I.F. nimero
16.055.941-D, en nombre y representacion de CVNE, en su condicion de vicepresidente
y consejero delegado de la Sociedad y facultado expresamente al efecto en virtud del
acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion de CVNE con fecha 9 de julio de
2015, cuya certificacion se adjunta como Anexo 2, al amparo de los acuerdos aprobados
por la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada en la misma fecha, asume
la responsabilidad sobre la informacion contenida en el presente Folleto Explicativo,
que ha sido redactado de conformidad con lo dispuesto en el Anexo 1 del Real Decreto
1066/2007.

En este sentido, declara que los datos e informaciones comprendidos en el presente
Folleto Explicativo son veridicos, que no se incluyen en ¢l datos o informaciones que
puedan inducir a error y que no existen omisiones susceptibles de alterar su contenido.

Segtin dispone el articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores, se hace constar que la
incorporacién a los registros de la CNMV del presente Folleto Explicativo y de la
documentacion que lo acompafia solo implicara el reconocimiento de que estos
documentos contienen toda la informacion requerida por las normas que fijan su
contenido y en ningun caso determinara responsabilidad de la CNMV por la falta de
veracidad de la informacion en ellos contenida.

1.2. Acuerdos, ambitoy legislacion aplicable
121 Acuerdos paralaformulacion dela Oferta

Con fecha 28 de mayo de 2015 el Consejo de Administracion acordd proponer a la
Junta General de Accionistas de CVNE la exclusion de negociacion de las acciones de
la Sociedad de las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid y la formulacién por CVNE de
la Oferta y su precio.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 34.5 y concordantes de la Ley del
Mercado de Valores y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 y a los efectos
previstos en los citados preceptos, la Junta General ordinaria de Accionistas de fecha 9
de julio de 2015, convocada por acuerdo del Consejo de Administracion de la Sociedad
de fecha 28 de mayo de 2015 y celebrada en primera convocatoria con la asistencia de
89 accionistas, presentes o debidamente representados, titulares de 12.806.069 acciones,
representativas del 90,00% del capital social, acord6 (i) la exclusion de negociacion de
las acciones de CVNE de las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid; (ii) la formulacién
por la Sociedad de la presente Oferta y la aprobacion del precio y sus demas términos; y
(i) la delegacion de facultades en favor de los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en los términos mas amplios que en Derecho se
requieran y con facultades expresas de sustitucion en cualquiera de sus consejeros, con
el fin de que pudiese llevar a cabo cualesquiera actos y tramites que resultasen
necesarios u oportunos para el buen fin de la Oferta. El acuerdo sobre la Exclusion y
formulacion de la Oferta y su precio asi como la delegacion de facultades al Consejo de
Administraciéon para su ejecucion fue aprobado con 12.329.804 votos a favor,



representativos del 96,28% del capital social presente o representado en la Junta y que
supone el 86,65% del capital social de CVNE; 147.260 votos en contra, representativos
del 1,15% del capital social presente o representado en la Junta y que supone el 1,03%
del capital social de CVNE; y 329.005 abstenciones, representativas del 2,57% del
capital social presente o representado en la Junta y que supone el 2,31% del capital
social de CVNE.

En este sentido, el Consejo de Administracion de CVNE acord6 en su reunion celebrada
el 9 de julio de 2015 facultar a su presidente, D. Victor Urrutia Vallejo, a su
vicepresidente y consejero delegado, D. Victor Urrutia Ybarra y a la consejera Diia.
Maria Urrutia Ybarra para que cualquiera de ellos, solidaria e indistintamente, pudiera
realizar en nombre de la Sociedad cuantas actuaciones sean necesarias por su parte para
la formalizacion de la Oferta conforme a lo acordado por la Junta General ordinaria de
accionistas de la Sociedad celebrada en esa misma fecha.

Los Accionistas Principales, titulares en la actualidad de 11.782.055 acciones de CVNE
representativas del 82,80% del capital social y que votaron a favor del acuerdo de
exclusion de negociacion de las acciones de la Sociedad y de su formulacion de la
Oferta, han inmovilizado la totalidad de las acciones de la Sociedad de su titularidad
hasta el fin del plazo de aceptacion de la Oferta mediante la emision de los
correspondientes certificados de legitimacion. Asimismo, en la celebracion de la Junta
General de Accionistas, los consejeros y accionistas de CVNE don Alejandro
Echevarria Busquet y don Alvaro Garteiz Castellanos, titulares de 2.590 acciones
representativas del 0,02% del capital social, presentes o debidamente representados,
votaron igualmente a favor de la Exclusion, habiendo inmovilizado sus acciones y
aportado a CVNE los correspondientes certificados de inmovilizacion, por lo que el
total de acciones de CVNE inmovilizadas es de 11.784.645, representativas del 82,82%
del capital social. Se acompafian, como Anexo 3, copias de dichos certificados. Por el
contrario, el consejero y accionista de CVNE don Juan Real de Asua Arteche, que voto
a favor de la Exclusion y de la formulacion por la Sociedad de la Oferta y su precio, no
ha inmovilizado las 445.821 acciones que son de su propiedad, de forma directa e
indirecta, representativas del 3,13% del capital social.

Se incluyen, como Anexo 1 y Anexo 2, las certificaciones relativas a los acuerdos
adoptados por la Junta General de Accionistas y el Consejo de Administracion de la
Sociedad de 9 de julio de 2015 en relacion con la formulacion de la Oferta para la
exclusion de negociacion de las acciones de CVNE y apoderamiento a las personas
responsables del Folleto Explicativo y de la inexistencia de impugnaciones sobre los
acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas. También se incorpora en el
Anexo 2 la certificacion del acuerdo adoptado por el Consejo de Administracion de
CVNE de 28 de mayo de 2015 tomando razon del Contrato de Exclusion y del Acuerdo
de Socios y asumiendo el compromiso, para cuando entre en vigor el mencionado
Acuerdo de Socios, de respetar en su integridad el mecanismo de liquidez recogido en
él.

1.2.2 Ambito dela Oferta, legislacion aplicable y autoridad competente

La Oferta, que se rige por lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, el Real Decreto
1066/2007 y demas normativa aplicable, se formula por la Sociedad para la exclusion
de negociacion de las acciones de CVNE, de conformidad con lo previsto en el articulo



10.4 del Real Decreto 1066/2007, habiéndose aprobado por la Junta General ordinaria
de accionistas de CVNE, en su reunion de 9 de julio de 2015, los acuerdos relativos a la
exclusion de negociacion, a la realizacion de la Oferta y al precio ofrecido en ella, asi
como el hecho de que la Oferta sea formulada por la Sociedad.

Puesto que CVNE es una sociedad domiciliada en Espafa y sus acciones se encuentran
admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid, conforme a lo
dispuesto en el articulo 1 del Real Decreto 1066/2007, la autoridad competente para
examinar el Folleto Explicativo y autorizar la Oferta es la CNMV vy los términos de la
Oferta son los establecidos en el presente Folleto Explicativo y en la documentacion
complementaria al mismo.

Los contratos suscritos entre la Sociedad y sus accionistas que acepten la Oferta y los
efectos derivados de esta se regirdn por la legislacion comun espafiola. Asimismo, los
organos jurisdiccionales competentes para conocer de cualquier cuestion relacionada
con ellos seran los juzgados y tribunales espafioles que correspondan conforme a la
legislacion de enjuiciamiento civil.

La Oferta se formula exclusivamente en el mercado espaiol, en el que se encuentran las
Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid donde se negocian las acciones de CVNE a las
que esta se dirige.

1.3. Informacion sobre CVNE
1.3.1. Denominacion y domicilio social

La Sociedad es Compaiiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A., sociedad anonima
espafiola con domicilio social en Carretera Logrono-Laguardia km 4,8, 01300 Laguardia
(Alava), y con N.I.LF. nimero A-48002893.

La Sociedad fue constituida por tiempo indefinido mediante escritura publica otorgada
ante el Notario de Bilbao D. Julian Ansuategui el 23 de junio de 1882, e inscrita en el
Registro Mercantil de Alava al Tomo 1176, Folio 202, Hoja VI-10475, inscripcion 12,

Los estatutos sociales de CVNE estan a disposicion de los accionistas en su pagina web
corporativa (Www.cvne.com).

El objeto social de la Sociedad consiste en (i) la compra, elaboracion, crianza y venta de
vinos en los mercados nacionales y extranjeros; (ii) la compraventa de uva, cultivo de
vid, fabricacion y adquisicion de piperia; (iii) la prestacion de servicios de apoyo a la
gestion y administracion de empresas; y (iv) la compra, venta, administracion,
explotacion, arriendo, promocidon y construccion de terrenos rusticos y urbanos, de
urbanizaciones, de viviendas, de locales comerciales e industriales e instalaciones
urbanas. Estas actividades pueden desarrollarse por la Sociedad, total o parcialmente de
modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en sociedades
con objeto idéntico o analogo.



1.3.2. Capital social

1.3.2.1. Descripcion del capital social

En la actualidad, el capital social de CVNE es de 3.415.128,00 euros, representado por
14.229.700 acciones de 0,24 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas, pertenecientes a una unica clase y serie y representadas mediante
anotaciones en cuenta. Cada accion de CVNE da derecho a un voto.

Las acciones de CVNE se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores
de Bilbao y Madrid e integradas en el Sistema de Interconexion Burséatil (SIB).

1.3.2.2. Otros valores que puedan dar derecho a la adquisicién o suscripciéon de
acciones

CVNE no tiene emitidos valores ni instrumentos que pudieran dar derecho, directa o
indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de sus acciones. Tampoco existen
acciones sin voto o de clases especiales.

1.3.3. Estructura delos 6rganos de administracion, direccién y control de CVNE

De conformidad con los estatutos sociales de la Sociedad, el Consejo de Administracion
es el 6rgano encargado de su representacion, gestion y administracion. Dichos estatutos
sociales establecen que el Consejo de Administraciéon de CVNE podra estar formado
por un minimo de tres y un maximo de ocho consejeros nombrados libremente por la
Junta General.

En la actualidad, el Consejo de Administracion de CVNE estd compuesto por ocho
miembros. De conformidad con sus estatutos sociales, los consejeros ejerceran su cargo
por un plazo de cinco anos, pudiendo ser reelegidos una o mas veces por periodos de
igual duracion.

En el seno del Consejo de Administracion se han constituido un comité de auditoria y
cumplimiento y una comision de nombramientos y retribuciones.

En la actualidad, los miembros del Consejo de Administracion de CVNE ocupan los
cargos que se indican en el siguiente cuadro y son titulares, directa o indirectamente, de
acciones representativas del capital social de CVNE segun el detalle igualmente
incluido a continuacion:



NUm. de % de Accionista que
Nombre Cargo Caracter derechos | derechos propuso su
devoto devoto | nombramiento
D. Victor Urrutia Presidente | Dominical | 6.377.1097 | 44,82% Asta
Vallejo Inversiones, S.L.
. . Vicepresidente ,
D. Victor Urrutia y Consejero Ejecutivo 235.000 1,65% Asua
Ybarra Delegado Inversiones, S.L.
Austral B.V.? Vicepresidente Dominical 2.306.183 16,21% Austral B.V.
D Maria Urrutia . Lo N Asta
Ybarra Consejera Ejecutiva 8.000 0,06% Inversiones, S.L.
D. Juan Real de . - o) N D. Juan Real de
Astia Arteche Consejero Dominical 445.821 3,13% Astia Arteche
D. Alejandro . . o
Echevarria Busquet Consejero Independiente 2.390 0,02% -
D. Alvaro Garteiz Consejero Dominical 200 0.00% Austral B.V.
Castellanos
Mendibea 2002, . .. o La Fuente
SL@ Consejero Dominical 1.920.775 13,50% Salada, S.L.
Total 11.295.478 | 79,38%

(1) D. Victor Urrutia Vallejo es titular de 164.000 derechos de voto directos y 6.213.109 derechos de

voto indirectos a través de las sociedades Asta Inversiones, S.L. y Lima, S.L.
(2) Austral B.V. esté representada por D. Juan Abell6 Gallo.

(3) D. Juan Real de Asua Arteche es titular de 384.991 derechos de voto directos y 60.830 derechos de

voto indirectos a través de Oria-Sara, S.I.C.A.V, S.A.

(4) Mendibea 2002, S.L. esta representada por D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real, quien a su vez
ejerce el control de esta sociedad. Mendibea 2002, S.L. es titular de 175 derechos de voto directos y

1.920.600 derechos de voto indirectos a través de la sociedad La Fuente Salada, S.L.

D. Emilio José de Palacios Caro desempeiia el cargo de secretario no consejero del

Consejo de Administracion.

La composicion del comité de auditoria y cumplimiento y la comision de
nombramientos y retribuciones es la siguiente:

Comisién

Miembros

Comitéde auditoriay
cumplimiento

Mendibea 2002, SL., representada por D. José Ignacio

Comenge Sanchez-Real (Presidente)

D. Alejandro Echevarria Busquet (Vocal)

D. Alvaro Garteiz Castellanos (Vocal y Secretario)

Comision de nombramientosy
retribuciones

D. Alejandro Echevarria Busquet (Presidente)
Austral B.V. representada por Juan Abell6 Gallo

(Vocal)

D. Juan Real de Astia Arteche (Vocal y Secretario)




1.3.4. Estructura accionarial de CVNE y pactos parasociales

1.3.4.1. Estructura accionarial actual

La estructura accionarial de CVNE es la siguiente:

Nombre N;]égi%r:;e Por centaj e;g:/a(u)ltge derechos

D. Victor Urrutia Vallejo'" 6.377.109 44,82%

D. Victor Urrutia Ybarra 235.000 1,65%

D. Juan Ramon Urrutia Ybarra 80.750 0,57%

D. José Juan Urrutia Ybarra 66.827 0,47%

D?. Maria Urrutia Ybarra 8.000 0,06%

D. Juan Abell6 Gallo® 2.306.183 16,21%

D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real® 1.920.775 13,50%

gf)[sedad de Administracion de Valores Mobiliarios, 787 411 5.53%

Otros accionistas que han inmovilizado™ 2.590 0,02%

Total accionistas que han inmovilizado 11.784.645 82,82%

D. Juan Real de Astia Arteche® 445.821 3,13%

Resto de accionistas 1.999.234 14,05%

Total acciones 14.229.700 100%
(1) D. Victor Urrutia Vallejo es titular directo de 164.000 acciones e indirecto de 6.153.609 acciones a

través de Asuta Inversiones, S.L. y de 59.500 acciones a través de Lima, S.L.

(2) D. Juan Abell6 Gallo es titular indirecto de 2.306.183 acciones a través de Austral B.V.
(3) D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real es titular indirecto de 1.920.600 acciones a través de La

4)

®)

Fuente Salada, S.L. y de 175 acciones a través de Mendibea 2002, S.L.

D. Alvaro Garteiz Castellanos y D. Alejandro Echevarria Busquet son miembros del Consejo de
Administracion y titulares de 200 y 2.390 acciones de CVNE respectivamente.

D. Juan Real de Astia Arteche es titular de 384.991 derechos de voto directos y 60.830 derechos de
voto indirectos a través de Oria-Sara, S.I.C.A.V, S.A..

En relacion con la estructura accionarial de CVNE, se hace constar que:

(1)

no existe ningun acuerdo suscrito entre los accionistas de CVNE que pueda
constituir una accion concertada conforme a lo previsto en el articulo 5 del Real
Decreto 1066/2007;




(1))  la Sociedad no se encuentra controlada de conformidad con lo previsto en el
articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores ni por ninguna persona fisica o
juridica individualmente ni por ningin grupo de personas fisicas o juridicas que
actien de forma concertada.

1.3.4.2. Pactos parasociales

El tnico pacto parasocial existente entre accionistas de CVNE se describe en el
apartado 1.4.1 del presente Folleto Explicativo.

1.3.5. Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de
administracion

Los estatutos sociales de CVNE no contemplan limitaciones al derecho de voto ni
restricciones de acceso a sus Organos de administracion. Sin embargo, para ser
designado Presidente y Vicepresidente del Consejo de Administracion es necesario
haber formado parte del mismo durante al menos el ultimo afo 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.

Podran asistir a la Junta General los accionistas titulares de trescientas 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. No obstante, tal y como se indica
en el apartado 4.9, dicho requisito relativo a la titularidad de un nimero minimo de
acciones para tener derecho de asistencia a la Junta General de Accionistas ha sido
suprimido en la reforma de los estatutos sociales que entrard en vigor con posterioridad
a la Exclusion.

En el seno del Consejo de Administracion, los acuerdos se adoptaran 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 los estatutos sociales establezcan una mayoria superior.

1.3.6. Operacionesvinculadas entre la Sociedad y sus accionistas

En el ejercicio iniciado el 1 de abril de 2014 y finalizado el 31 de marzo de 2015 no han
tenido lugar operaciones de la Sociedad con partes vinculadas.

14. Acuerdossobrela Ofertay la Sociedad

1.4.1. Acuerdos entre la Sociedad y los accionistas y miembros de los 6rganos de
administracién, direccion y control de la Sociedad y ventajas reservadas por la
Sociedad a dichos miembros.

Los Accionistas Principales tienen un pacto parasocial consistente en el contrato de
exclusion firmado por los Accionistas Principales el dia 28 de mayo de 2015 (el
“Contrato de Exclusion™), copia del cual se adjunta al presente Folleto Explicativo
como Anexo 4, con el objetivo de 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 Bilbao y Madrid. Este Contrato de Exclusiéon contiene los
siguientes acuerdos que afectan el ejercicio del derecho de voto que les corresponde a
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los Accionistas Principales en la Junta General de la Sociedad y restringen o
condicionan la libre transmisibilidad de sus acciones en CVNE:

“a) Adopcién 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 relina las siguientes caracteristicas:

(i) La Exclusion se articulard, como una oferta publica de adquisicion
(OPA) a formular por la propia CVNE como consecuencia de la
exclusion de las acciones de CVNE de negociacién en las Bolsas de
Valores de Madrid y Bilbao y de contratacion en el Sstema de
Interconexion Bursétil (Mercado Continuo),

(if) 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 € contexto de la Exclusion.

b) Compromiso de no adquisiciéon 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
gue 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.”;

El Contrato de Exclusion prevé que, en el caso de que llegado el 31 de diciembre de
2015, la CNMV no hubiera autorizado la Exclusion, cualquiera de los Accionistas
Principales podrd, mediante notificacion al resto de los Accionistas Principales,
desvincularse del mismo siempre que a la fecha de dicha notificacion la Exclusion
no haya sido aun aprobada por la CNMV.

El Contrato de Exclusion fue puesto a disposicion de los accionistas junto con el
anuncio de convocatoria de la Junta General el 3 de junio de 2015 y sus cldusulas
constitutivas de pactos parasociales se notificaron por los Accionistas Principales a
CVNE y por esta a la CNMV como hecho relevante el 3 de junio de 2015 con niimero
223827 y se han depositado en el Registro Mercantil de Alava. Los acuerdos contenidos
en el Contrato de Exclusiéon no constituyen en ningun caso una actuacion concertada a
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los efectos previstos en el articulo 5 del Real Decreto 1066/2007 en la medida en que se
refieren al respaldo de una operacion concreta sometida a la decision de una Junta
General de Accionistas en particular.

En el Contrato de Exclusion figura como anexo el Acuerdo de Socios, que se puso a
disposicion de todos los accionistas de CVNE, junto con el mencionado Contrato, al
tiempo de la convocatoria de la Junta General de Accionistas celebrada el 9 de julio de
2015, y que los Accionistas Principales se obligan a firmar en los cinco dias habiles
siguientes a la efectividad de la Exclusion. Dicho Acuerdo de Socios regula las
relaciones de los firmantes como accionistas de CVNE para después de la Exclusion y
dota a todos los accionistas de la Sociedad de un mecanismo de liquidez parcial una vez
que se produzca la Exclusion. La Sociedad suministrard a través de su pagina web
corporativa (www.cvne.com) la informacion precisa para que todos los accionistas que
lo deseen puedan hacer uso del referido mecanismo de liquidez parcial.

Se advierte que en caso de incumplimiento por los Accionistas Principales de su
obligacion de suscribir el Acuerdo de Socios, o de incumplimiento del Acuerdo de
Socios, todo ello con posterioridad a la Exclusion, los restantes accionistas de CVNE
tendrian que acudir a los tribunales de justicia como medio para la defensa de sus
derechos.

El Acuerdo de Socios, incluyendo la cldusula relativa al mecanismo de liquidez,
unicamente podria modificarse o resolverse por acuerdo unanime de los Accionistas
Principales. Asimismo, el Acuerdo de Socios, incluyendo dicha cléusula, quedara
resuelto si los Accionistas Principales, o quienes en su caso les sustituyan, dejan de
tener una participacion superior al 50% del capital social de CVNE.

Los derechos y obligaciones derivadas del Acuerdo de Socios serdn exigibles
exclusivamente entre los Accionistas Principales, sin perjuicio de que sus previsiones
relativas al mecanismo de liquidez parcial y a la politica de dividendos redundarén en
beneficio de todos los accionistas de CVNE tras la Exclusion.

Los principales términos y condiciones del Acuerdo de Socios son los que se indican a
continuacion:

a) Continuidad en la gestién

La premisa del Acuerdo de Socios expresamente manifestada por los Accionistas
Principales es que CVNE siga desarrollando en el futuro su actividad empresarial tal y
como la venia realizando hasta la fecha sin que, en consecuencia, se tenga prevista la
modificacion de sus lineas estratégicas ni de su gestion.

b) Composicion y funcionamiento del Consejo de Administracion

Se establece un numero fijo de ocho consejeros que formardn el Consejo de
Administracion, proponiendo el Accionista Principal Asua Inversiones, S.L. a las
personas que vayan a ejercer el cargo de Presidente y Consejero Delegado siempre que
su participacion no varie de forma significativa. En el propio Acuerdo de Socios se
designa a los miembros iniciales del Consejo y los cargos que hayan de ejercer:

Presidente: D. Victor Urrutia Vallejo
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Vicepresidente y Consejero Delegado: D. Victor Urrutia Ybarra

Vicepresidente: AUSTRAL, B.V. representada por D. Juan Abell6 Gallo
Consejeros:

D. Alvaro Garteiz Castellanos

D. Alejandro Echevarria Busquet

D. Juan Real de Astia Arteche

Dofia Maria Urrutia Ybarra

MENDIBEA 2002, S.L. representada por D. José Ignacio Comenge Sanchez-Real
Secretario no Consejero:

D. Emilio José de Palacios Caro

También se prevé un minimo de seis reuniones anuales del Consejo de Administracion
y sus acuerdos seran adoptados por mayoria simple de los Consejeros presentes en la
sesion, salvo para aquellas materias que la Ley, los estatutos sociales o el Acuerdo de
Socios requieran determinadas mayorias reforzadas.

Se regulan igualmente la informacion y documentacion financieras de la Sociedad que
el Consejero Delegado debera facilitar a todos y cada uno de los consejeros previamente
a las reuniones del Consejo de Administracion.

C) Adopcién de acuerdos sociales por la Junta General de Accionistas sobre
materias reservadas

En la adopcion de acuerdos que sean o se atribuya su competencia a la Junta General de
Accionistas sobre las materias reservadas que se relacionan en la presente cldusula se
requerird para su aprobacion un quérum reforzado:

(1) Del 60 % del capital social para las siguientes materias:
a) Ampliacion y reduccion del capital social.
b) Modificacion de los estatutos sociales, excepto las que se deriven de

obligaciones establecidas legalmente.

c) Fusion con absorcion, escision, cesion o aportacion de rama de actividad
o unidad de negocio, en este ultimo caso, por un valor superior a los 10
millones de euros.

d) Aumento o disminucion en el nimero de consejeros.
e) Adquisicion preferente de acciones por la propia Sociedad.
f) Nombramiento del Auditor Externo.

(1))  De dos tercios del capital social para el caso de que sometidos a votacion en el
Consejo de Administracion los acuerdos que a continuacidon 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).
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c) Modificacion de criterios contables.
d) Aprobacion del Plan de Negocio y Presupuesto.
(iii)  Del 80% del capital social para:

a) La adopcion de acuerdos que supriman o limiten de alguna manera el
derecho de suscripcion preferente.

b) La realizacion 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.

No se consideraran operaciones vinculadas las comprendidas en el Acuerdo de
Socios.

d) Poalitica de dividendos

Es intencion de los Accionistas Principales que la Sociedad mantenga una politica de
dividendos consistente en la distribucion anual a todos los socios de un minimo del
EBITDA consolidado del ultimo ejercicio cerrado, multiplicado por 70%, menos:
inversiones en curso y previstas para los préximos 12 meses; estimacion del pago de la
cuota del impuesto de sociedades del ultimo ejercicio cerrado; costes financieros y
servicio de la deuda de los proximos 12 meses; y provisiones del Ultimo ejercicio
cerrado, con impacto en la caja consolidada tanto en un ejercicio anterior como
posterior. Los excesos de tesoreria consolidada por encima de esta cantidad seran
destinados a financiar el mecanismo de liquidez descrito en el apartado siguiente, hasta
un 3% del valor de la Sociedad segln el valor del mecanismo de liquidez del anexo 6.2
del Acuerdo de Socios. Por encima de este valor, los excesos de tesoreria deberan
pagarse como dividendos.

Sin embargo, se hace hincapié¢ en la flexibilidad de esta politica para acomodarse a las
circunstancias concurrentes en cada momento y no poner en peligro la viabilidad de la
Sociedad ni de su grupo. Los Accionistas Principales, directamente en Junta General de
Accionistas o, en su condicion de consejeros, en el Consejo de Administraciéon —en el
caso de dividendos a cuenta—, se comprometen a votar a favor de los acuerdos que se
propongan para posibilitar esta aplicacion del resultado.

En el apartado 4.7 se describe en detalle la politica de dividendos que seguira CVNE
como consecuencia de este Acuerdo de Socios.

e) M ecanismo de liquidez

El Acuerdo de Socios también prevé la existencia de un mecanismo de liquidez parcial
que permitird de forma periddica la venta de acciones de la Sociedad y que se
concretara en el derecho de todos y cada uno de los accionistas de la Sociedad de
manifestar su voluntad de vender a la Sociedad sus acciones una vez al afio, a partir del
cierre del ejercicio que concluya el 31 de marzo de 2016, hasta que la autocartera
alcance un maximo del 6% del capital (con independencia de que todas o algunas de las
acciones asi adquiridas hayan sido vendidas o amortizadas posteriormente por la
Sociedad).
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El Consejo de Administracion de CVNE, en su reunion de 28 de mayo de 2015, fue
informado por los consejeros accionistas firmantes del Contrato de Exclusion de dicho
contrato y del Acuerdo de Socios al presente Folleto y adopté el acuerdo que consta en
la certificacion incorporada al presente Folleto como Anexo 2 de tomar conocimiento de
ellos y asumir el compromiso, para cuando entre en vigor el mencionado Acuerdo de
Socios, de respetar en su integridad el mecanismo de liquidez recogido en él.

1) Valor por accién de CVNE conforme al mecanismo de liquidez

El valor de las acciones de CVNE a los efectos del mecanismo de liquidez sera
determinado por una de las siguientes firmas de auditoria: KPMG Auditores, S.L.,
Deloitte, S.L., PricewaterhouseCoopers, S.L. o Ernst & Young, S.L., que sera designada
para cada ejercicio por el Consejo de Administracion, y se fijard con arreglo a la
siguiente formula:

Valor total de empresa (enterprise value) de CVNE: El valor de la Sociedad es igual al
ebitda consolidado del ltimo ejercicio cerrado, multiplicado por 11,11.

“Ebitda” se define como resultado de explotacion antes de intereses, impuestos,
amortizaciones, provisiones y extraordinarios correspondiente al ultimo ejercicio
cerrado del que existan cuentas anuales formuladas por el Consejo de Administracion,
auditadas por el auditor de la Sociedad y aprobadas por la Junta General de Accionistas
en la fecha de valoracion de las acciones de CVNE; es decir, para cada ventana anual
del mecanismo de liquidez (por ejemplo, junio de 2016), el Ebitda consolidado
conforme a las cuentas anuales auditadas del ejercicio cerrado el 31 de marzo del afio
anterior (esto es, marzo de 2015).

Al valor total de empresa (enterprise value) de CVNE se le deduce la deuda neta

consolidada para determinar el valor de los fondos propios (equity value) de la
Sociedad.

“deuda neta consolidada” 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 emision 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, mas cualquier cantidad debida bajo cualquier otro tipo
de operacion (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
indemnizacion en relacion 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.

-15-



La deuda neta consolidada se calculard tomando como referencia, para cada fecha de
valoracion de las acciones de CVNE a los efectos de cada ventana anual del mecanismo
de liquidez, la deuda neta consolidada al 31 de marzo del mismo afio de valoracién de
las acciones de CVNE a los efectos del mecanismo de liquidez.

El valor por accién de CVNE es el resultado de dividir el valor de los fondos propios
(equity value) de CVNE por el numero de acciones que componen el capital de la
Sociedad a esa fecha.

Aquella de las anteriores firmas que haya resultado designada por el Consejo de
Administracion para dicho ejercicio comunicard el citado valor al Consejo de
Administracion no mas tarde del 1 de junio de cada afio , quien a su vez lo comunicara a
todos los accionistas cumpliendo lo establecido en la Ley y los estatutos sociales,
incluyendo, como minimo, a través de la pagina web de la Sociedad (www.cvne.com)
segun lo establecido en el articulo 11 bis de la LSC.

i1) Forma de ejercicio del derecho de venta por los accionistas de CVNE

Dentro del mes siguiente a esta fecha, el accionista de CVNE que lo desee debera
comunicar fehacientemente, esto es, dejando constancia de la fecha y el contenido de la
comunicacion (remision por medio de burofax, por conducto notarial, mediante
comunicacion escrita con acuse de recibo firmado por la Sociedad u otros medios
analogos), su decision de transmitir a los Accionistas Principales o a la Sociedad por el
valor del mecanismo de liquidez todas o parte de las acciones de las que es titular. Para
ello, deberd emplear el formulario que CVNE pondra a disposicion de todos sus
accionistas en la pagina web de la Sociedad (www.cvne.com). Dicha comunicacién
tendra caracter de oferta irrevocable de venta.

Si el conjunto de acciones a la venta superase el umbral del 6% del capital, el Consejo
de Administracién determinard el nimero de acciones que cada uno de dichos socios
tendrd derecho a transmitir a prorrata de sus respectivas participaciones en el capital
social en el momento de la comunicacion del ejercicio del derecho de venta.

El Consejo de Administracion ofrecera solamente a los Accionistas Principales la
adquisicion de las acciones ofertadas al precio resultante de la aplicacion del mecanismo
de liquidez y, si estos no estuvieran interesados en su compra, seran adquiridas por la
Sociedad con sujecion a lo antes indicado.

iiil)  Fecha de venta de las acciones vendidas en virtud del mecanismo de liquidez

La adquisicion por CVNE de las acciones ofrecidas por los accionistas de la Sociedad
en virtud del mecanismo de liquidez tendra lugar entre el 1 y el 30 de septiembre de
cada ejercicio. El Consejo de Administracion determinara la fecha exacta para dicha
adquisicion e informara de ella a los accionistas vendedores con al menos cinco dias
naturales de antelacion a la fecha de efectiva adquisicion.

v) Destino de las acciones adquiridas por CVNE en virtud del mecanismo de
liquidez

Las acciones de la Sociedad adquiridas de conformidad con lo establecido en el
Acuerdo de Socios pasaran a formar parte de la autocartera de la Sociedad. El Consejo
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de Administracion decidird si amortiza estas acciones o si las ofrece en venta a todos los
accionistas de CVNE por un precio de venta equivalente a la media ponderada de sus
precios de adquisicion mas los costes financieros, de haberse producido. Las acciones
en autocartera que no hayan sido vendidas serdn amortizadas a los tres afios desde su
adquisicion en la primera Junta General de Accionistas que se celebre transcurrido el
mencionado plazo.

Los Accionistas Principales se comprometen a adoptar las medidas que sean necesarias
o convenientes con el objeto de mantener la vigencia y efectividad del mecanismo de
liquidez de manera perioddica. A fin de hacer viable dicho mecanismo de liquidez, los
Accionistas Principales vendran obligados por el Acuerdo de Socios a hacer que el
Consejo de Administracion proceda a la venta de parte de las acciones adquiridas en la
Oferta, ya sea a accionistas de CVNE o a terceros interesados en adquirirlas, a un precio
de venta equivalente a su precio de adquisicion mas los costes financieros soportados
por la Sociedad, o convoque una Junta General de accionistas para que apruebe los
acuerdos necesarios para llevar a efecto la recompra de acciones propias.

A este respecto, dado que tras la Exclusion el porcentaje maximo que, conforme a la
Ley de Sociedades de Capital, CVNE podra mantener en autocartera sera el 20% del
capital social, en el caso de que la aceptacion e la Oferta fuera superior al 14% del
capital social, los Accionistas Principales estaran obligados por el Acuerdo de Socios a
hacer que el Consejo de Administracion proceda a la venta de parte de las acciones
adquiridas en la Oferta en la forma y por el precio sefialado en el parrafo anterior o
promueva el sometimiento de la propuesta de amortizacion de, como minimo, las
acciones que excedan del 14% en la primera Junta General de Accionistas que se
celebre con posterioridad a la exclusion de las acciones de CVNE de las Bolsas de
Valores de Bilbao y Madrid, con el fin de respetar el limite maximo legal de la
autocartera del 20% y el porcentaje del 6% del capital establecido en el Acuerdo de
Socios para el mecanismo de liquidez.

f) Derecho de adquisicion preferente y derecho de acompafiamiento
(restricciones a latransmision de acciones) de los Accionistas Principales

Por ultimo, el Acuerdo de Socios regula los derechos de adquisicion preferente y de
acompafiamiento de los Accionistas Principales sobre la transmisiéon de acciones que
puedan realizar otros Accionistas Principales firmantes del Acuerdo de Socios. Se
distinguen las siguientes situaciones:

1) Transmision de acciones a terceros que no hagan que las acciones propiedad de
los Accionistas Principales se situen por debajo del 45% del capital social de
CVNE (derecho de adquisicion preferente).

Si alguno de los Accionistas Principales pretendiera efectuar una transmision de
acciones a un tercero, debera notificarlo a los restantes Accionistas Principales, quienes
en el plazo de quince dias habiles, deberan notificar de forma individual al Accionista
Principal vendedor: (i) que no estd interesado en la adquisicion, o (ii) que esta
interesado en la adquisicion de las acciones objeto de la compraventa que se notifica al
precio comunicado. La comunicaciéon del interés en adquirir las acciones deberd
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
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adquirir las acciones. Transcurrido el plazo de los quince dias habiles sin que se hubiera
efectuado por los Accionistas Principales no vendedores ninguna notificacion se
entendera que han optado por la no adquisicion de las acciones.

Si el Accionista Principal vendedor recibiera mas de una notificaciéon comunicando el
interés en adquirir las acciones, éste 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 cudles son las acciones que le corresponde
adquirir.

Una vez notificado por los Accionistas Principales no vendedores que no estan
interesados en adquirir las acciones o transcurrido el plazo de quince dias habiles
recogido, en el parrafo anterior, el Accionista Principal 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 Accionistas Principales la
realizacion de la operacion. Si la operacion no se llevara a cabo el Socio Firmante que
haya notificado la operacion frustrada no podra vender sus acciones en el plazo de 18
meses a contar desde la notificacion de la operacion frustrada.

1) Transmision de acciones por Accionistas Principales representativas de mas del
45% del capital social de CVNE (derecho de acompafiamiento).

Si uno o varios de los Accionistas Principales pretendieran efectuar una transmision de
acciones a un tercero que suponga mas del 45% del capital social debera notificarlo al
resto de los Accionistas Principales no vendedores, ofreciéndoles la posibilidad de
sumarse a la oferta y vender sus acciones en las mismas condiciones.

Los Accionistas Principales no vendedores, de forma individual y en el plazo de quince
dias habiles, deberan notificar al accionista vendedor si estan o no interesados en vender
sus acciones en las mismas condiciones. Si transcurrido este plazo no hubiera
Accionistas Principales que se sumaran a la venta de acciones, 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 Accionistas Principales.

Si alguno de los Accionistas Principales hubiera notificado que ¢l también vende sus
acciones en las mismas condiciones, se deberda proceder, en las condiciones
comunicadas, a efectuar la operacioén de venta de las acciones ofertadas y de las que se
han adherido a la oferta en los treinta dias hébiles siguientes.

Si los Accionistas Principales no vendedores optaran por vender sus acciones en las
mismas condiciones que las notificadas por el Accionista Principal, no se podra efectuar
la operacion de compraventa sin que se cumpla esta obligacion.

1i1) Pérdida del control de la persona juridica Accionista Principal de CVNE y
ejercicio del derecho de adquisiciéon (derecho de adquisicién preferente en
transmisiones indirectas).

Se establece el compromiso por parte de los Accionistas Principales personas juridicas
de notificar al Consejo de Administracion de la Sociedad la composicion de su capital
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social en el plazo de cinco dias a partir de la firma del Acuerdo de Socios y de
comunicar en el plazo de cinco dias al Presidente o al Secretario del Consejo cualquier
pérdida de control de dicho Accionista Principal persona juridica por parte de sus
actuales accionistas, con el fin de que las acciones en CVNE propiedad del Accionista
Principal persona juridica se ofrezcan al resto de los Accionistas Principales por el valor
del mecanismo de liquidez a que se hace referencia en este mismo apartado.
Transcurridos quince dias desde la comunicacion de forma individual a los Accionistas
Principales sin que haya respuesta, se entenderd que han optado por no adquirir las
acciones. La comunicacion de interés de adquisicion debe comprender la totalidad de
las acciones ofertadas y, en caso de multiples comunicaciones de interés, el Presidente
del Consejo dividira las acciones ofrecidas entre las ofertas comunicadas en proporcion
de las acciones que posea cada uno de los ofertantes.

1v) Transmisiones exceptuadas del derecho de adquisicidon preferente y del derecho
de acompanamiento: transmision de acciones a la Sociedad, sociedades del
mismo grupo empresarial o familiar, entre los socios firmantes del pacto, entre
parientes y por herencia.

Se establece la libre transmision de acciones que se efectiie (i) a favor de la Sociedad,
(con el limite del 6% mencionado anteriormente), (ii) a sociedades del mismo Grupo al
que perteneciera el Accionista Principal, siendo el resultado final de un control por el
grupo de sociedades pertenecientes al mismo Grupo de mas del 85% de su capital
social, (ii1) las que se realicen por los Accionistas Principales entre si, (iv) entre padres,
hijos, hermanos y conyuges ya sea de las acciones de la Sociedad o de las acciones o
participaciones del Accionista Principal persona juridica y (v) por herencia a favor de
padres, hijos, hermanos y conyuges.

0) Duracion y vigencia

El Acuerdo de Socios permanecera vigente mientras los Socios Firmantes, o quienes en
su caso les sustituyan, sean titulares de mas del 50% del capital social de CVNE.

No existe ningin otro acuerdo, pacto o concierto de cualquier naturaleza relacionado
con la Oferta o con CVNE, entre la propia Sociedad y sus accionistas y los miembros de
sus 6rganos de administracion, control y direccion distinto del mencionado Acuerdo de
Socios. Ni CVNE ni los Accionistas Principales tienen informacion sobre la intencion
de los restantes accionistas de aceptar o no la Oferta, a excepcion de la informacion
relativa a aquellos accionistas que han decidido inmovilizar sus acciones, segun se ha
indicado en el apartado 1.3.4 anterior.

Segln las manifestaciones realizadas a CVNE por los accionistas que han inmovilizado
sus acciones, no existe ningin acuerdo de cualquier naturaleza que contemple la
transmision de sus acciones entre ellos ni a terceros. Tampoco existe acuerdo alguno de
CVNE para la adquisicion de dichas acciones con posterioridad a la Oferta.

Asimismo, se hace constar que no se ha reservado ninguna ventaja para los consejeros
de CVNE y miembros de los organos de direccion y control y que ninguno de los
accionistas de la Sociedad recibira contraprestacion alguna distinta del precio de la
Oferta de 16,99 euros (en el caso de aceptarla).
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15. Accionesde CVNE propiedad dela Sociedad

CVNE no tiene acciones en autocartera.

1.6. Operaciones sobre acciones de CVNE

1.6.1. Operaciones sobre acciones de CVNE por la Sociedad

En los 12 meses anteriores al 28 de mayo de 2015, fecha en la que el Consejo de
Administracion acord6 proponer la Exclusion y la formulacion de la Oferta a la Junta
General de Accionistas, y desde entonces hasta la fecha de este Folleto Explicativo,
CVNE no ha adquirido ni transmitido acciones propias en autocartera ni directa ni
directamente, consistiendo el tnico negocio juridico realizado por la Sociedad sobre sus
propias acciones en dicho periodo la amortizacion de las 20.300 acciones que poseia
anteriormente mediante una reduccién de capital aprobada por la Junta General
celebrada el 10 de julio de 2014, debidamente notificada a la CNMV mediante Hecho
Relevante niimero 206617 e inscrita en el Registro Mercantil de Alava el 14 de
noviembre del afio 2014.

1.6.2. Operaciones sobre acciones de la Sociedad de los Accionistas Principales

Las unicas operaciones realizadas —al contado o a plazo— sobre acciones de CVNE por
los Accionistas Principales y los consejeros de CVNE, las sociedades de los grupos de
los que son sociedades dominantes o a los que pertenecen y los administradores de
estas, durante el periodo de doce meses previo a la publicacion del hecho relevante por
el que se notifica el acuerdo del Consejo de Administracion de convocar la Junta
General de Accionistas para la aprobacion de la Exclusion y de la Oferta, que se
extiende desde el 28 de mayo de 2014 hasta el 28 de mayo de 2015, y desde entonces
hasta la fecha de este Folleto Explicativo, son las que se indican a continuacion:

Sociedad Tipo de | Fecha NUmero de | Precio por accion
Operacioén Acciones

La Fuente Salada, | Compra 10/06/2014 942.125 16,983

S.L.

La Fuente Salada, | Compra 11/06/2014 2.000 16,000

S.L.

La Fuente Salada, | Compra 12/06/2014 218 16,000

S.L.

Mendibea 2002, | Compra 10/07/2014 175 18,200

S.L.

Sociedad de | Compra 18/11/2014 1.500 16,490

Administracion de

Valores

Mobiliarios, S.A.
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Tal y como se desprende de la tabla y del apartado precedente, salvo la adquisicion
realizada por el consejero de la Sociedad, Mendibea 2002, S.L., de las 175 acciones de
CVNE de las que es titular actualmente mediante una operacion ejecutada en Bolsa el
10 de julio de 2014 por un precio de 18,2 euros por accion, ni CVNE, ni los Accionistas
Principales, ni sus respectivos administradores, ni ninguna persona que tenga
participacion de control en estos o aquella, en los términos del articulo 4 del Real
Decreto 1066/2007, han efectuado ninguna operacién de compra o de venta de acciones
de CVNE ni otras operaciones de cualquier otra naturaleza (por ejemplo, contratacion
de instrumentos financieros derivados sobre acciones de CVNE) por encima del
mencionado precio de 16,99 euros por accion en los 12 meses anteriores al 28 de mayo
de 2015, fecha en la que el Consejo de Administracion de la Sociedad dio a conocer la
propuesta a la Junta General de Accionistas de exclusion de negociacion y realizacion
de la Oferta, y desde entonces hasta la fecha del presente Folleto.

La adquisicion de 175 acciones por Mendibea 2002, S.L. el 10 de julio de 2014,
realizada como orden de compra a mercado (es decir, sin expresion de precio maximo
de compra), responde a la necesidad, en virtud del articulo 244 de la Ley de Sociedades
de Capital entonces vigente, de que Mendibea 2002, S.L. fuera titular directa de
acciones de CVNE para poder ser nombrada consejero por el Consejo de
Administracion mediante cooptacion.

A pesar de que Mendibea 2002, S.L. habia alcanzado (indirectamente, a través de La
Fuente Salada, entre el 10 y el 12 de junio de 2014) una participacion significativa
(superior al 13,4% del capital social de CVNE, de conformidad con lo declarado por
ella en el Anexo I de la Circular 2/2007 de la CNMV de fecha 11 de junio de 2014) que
el Consejo de Administracion de CVNE consideraba suficiente para que dicho
accionista pudiera proponer el nombramiento de un consejero dominical, no fue posible
que la Junta General de Accionistas de CVNE del afio 2014 pudiera acordar el
nombramiento de Mendibea 2002, S.L. como consejero al haber sido convocada con
anterioridad a dicha adquisicion (el 2 de junio de 2014) y no estar prevista esa propuesta
en el orden del dia de la reunion.

Por este motivo, y al no ser Mendibea 2002, S.L. propietario directo de acciones de
CVNE, procedi6é a comprar 175 acciones de CVNE el 10 de julio de 2014 para que el
Consejo de Administracion pudiera acordar su nombramiento posteriormente por
cooptacion.

El motivo por el que fue Mendibea 2002, S.L. y no La Fuente Salada, S.L., su filial y
accionista significativo de la Sociedad, quien fuera nombrado consejero de CVNE
responde a razones organizativas internas, al ser Mendibea 2002, S.L. la cabecera del
grupo de sociedades controlado por el sefior Comenge Sanchez-Real y la entidad que,
en otras inversiones del grupo en sociedades cotizadas, ocupa también el cargo de
consejero de la sociedad en cuestion pese a ser la compaiiia titular de la participacion
significativa La Fuente Salada, S.L.

De este modo, Mendibea 2002, S.L. fue nombrada Consejero de CVNE mediante
cooptacion por acuerdo del Consejo de Administracion de CVNE de 21 de julio de 2014
(Hecho Relevante numero 208767) y ratificado por la Junta General ordinaria de
Accionistas de fecha 9 de julio de 2015 (Hecho Relevante niumero 225798).
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A la vista de lo anterior, y atendiendo al reducido volumen de la operacion (la compra
directa de acciones de CVNE por parte de Mendibea 2002, S.L. representd un 0,02% del
volumen de las compras indirectas de acciones de la Sociedad realizadas a través de su
filial La Fuente Salada, S.L. en los 12 meses anteriores a la publicacion de la propuesta
de exclusion que se han tenido en cuenta a los efectos de la valoracion de las acciones
de CVNE en la OPA) CVNE considera que el precio de 16,99 euros propuesto para la
Oferta cumple lo dispuesto en el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, tal y como
consta en el punto 2.2. del presente Folleto.

1.7. Actividad y situacion economico-financiera de la Sociedad

CVNE se dedica actividades relacionadas con la compra, elaboracion, crianza y venta
de vinos en los mercados nacionales y extranjeros; la compraventa de uva, cultivo de
vid, fabricacion y adquisicion de piperia, prestacion de servicios a empresas y
actividades inmobiliarias.

El ejercicio econdomico de CVNE comienza el 1 de abril de cada afio y finaliza el 31 de
marzo del afio siguiente. En los registros publicos de la CNMV estan disponibles las
cuentas anuales individuales y consolidadas de CVNE correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de marzo de 2015, que constituye el ultimo ejercicio social cerrado y que
fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada el 9 de julio de 2015.
Las cuentas anuales estdn acompanadas del correspondiente informe de auditoria, que
no contiene salvedades, ni indicacion relevante alguna.

A continuacion se incluyen determinadas magnitudes seleccionadas del Balance y de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidadas de la Sociedad correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de marzo de 2015 comparado con el ejercicio cerrado en la
misma fecha de 2014:

Cuentas Anuales I ndividuales

En milesde euros 31.03.2015 31.03.2014
Patrimonio Neto 121.913 110.192
Importe neto de la cifra de | 53.763 50.448
negocios

Activos Totales 140.616 135.789
EBITDA 17.143 16.572
Deuda Financiera Neta (11.693) 4.482
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En milesde euros 31.03.2015 31.03.2014
Resultado Neto del | 11.845 8.934
Ejercicio

Cuentas Anuales Consolidadas
En milesde euros 31.03.2015 31.03.2014
Patrimonio Neto 130.259 116.719
Importe neto de la cifra de | 77.581 54.413
negocios
Activos Totales 152.041 148.706
EBITDA 19.507 16.948
Deuda Financiera Neta (20.057) (10.334)
Resultado Neto del | 13.507 15.568

Ejercicio atribuible a la

sociedad dominante
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CAPITULOIII
21. ValoresalosquesedirigelaOferta

El capital social de la Sociedad asciende en la actualidad a 3.415.128,00 euros,
representado por 14.229.700 acciones de 0,24 euros de valor nominal cada una,
pertenecientes a una unica clase y serie, y totalmente suscritas y desembolsadas.

Las acciones de CVNE estan representadas mediante anotaciones en cuenta, las cuales
se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid e
integradas en el Sistema de Interconexioén Bursatil (SIB).

La Oferta se dirige a todos los titulares de acciones de CVNE. No obstante, 11.784.645
acciones han sido inmovilizadas por sus respectivos titulares con el detalle que figura en
el apartado 1.3.4 del presente Folleto.

En consecuencia, la Oferta se dirige de forma efectiva a 2.445.055 acciones,
representativas del 17,18% del capital social de CVNE y de igual porcentaje de
derechos de voto. Las acciones a las que se dirige de modo efectivo la Oferta, sumadas a
las que han sido objeto de inmovilizacion segun lo antes indicado, representan el 100%
del capital social y de los derechos de voto de CVNE.

2.2.  Contraprestacion ofrecida
2.2.1. Contraprestacion ofreciday formaen que se har a efectiva

La Oferta se formula como compraventa de acciones y la contraprestacion de la Oferta
es de 16,99 euros por accion. Este precio ha sido fijado conforme a lo dispuesto en el
articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 y es superior al precio mas alto pagado en las
operaciones que se indican en el apartado 1.6.2., con la unica excepcion detallada en
dicho apartado y en el apartado 2.2.2 siguiente.

La contraprestacion se hara en su totalidad en efectivo y se abonara segun lo dispuesto
en el apartado 3.6 siguiente del presente Folleto Explicativo.

2.2.2. Justificacion de la contraprestacion y método de valoracién utilizado para
su deter minacion

El Consejo de Administracion de CVNE, en su reunioén de fecha 28 de mayo de 2015,
acordd, entre otras cuestiones, someter a la consideracion y aprobacion, en su caso, de la
Junta General ordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el pasado 9 de julio de
2015, la exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de las acciones de CVNE,
asi como la formulacion a tal efecto de la Oferta descrita en el presente Folleto
Explicativo.

A estos efectos, de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 y concordantes de la
Ley del Mercado de Valores y en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, el
Consejo de Administracion de CVNE aprobo en la referida reunion un informe
justificando detalladamente la propuesta de exclusion de negociacion y el precio (el
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“Informe del Consgjo de Administracion”), que fue puesto a disposicion de los
accionistas el 3 de junio de 2015 junto con el anuncio de la convocatoria de la Junta.

El precio de la Oferta, que asciende a 16,99 euros por accion, ha sido fijado conforme a
lo previsto en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007. Dicho precio no debe ser
inferior al mayor 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.

De acuerdo con el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, el precio equitativo no podra
ser inferior al mas elevado que el oferente o las personas que actlien concertadamente
con ¢l hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los doce meses
previos al anuncio de la oferta.

En concreto, y en relacion con lo previsto en el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007,
se hace constar —tal y como se recoge en el apartado 1.6.2 anterior— que, con excepcion
de las operaciones alli mencionadas, durante el periodo de doce meses previo a la
publicacion del hecho relevante por el que se notifica el acuerdo del Consejo de
Administracion de convocar la Junta General de Accionistas para la aprobacion de la
Exclusion y de la Oferta, que se extiende desde el 28 de mayo de 2014 hasta el 28 de
mayo de 2015, y desde entonces hasta la fecha de este Folleto Explicativo, ni la
Sociedad, ni los Accionistas Principales, ni las sociedades de los grupos de los que son
sociedades dominantes o a los que pertenecen, ni los administradores de estas han
realizado operaciones sobre las acciones de CVNE, directa o indirectamente, al contado
0 a plazo, de forma individual o en concierto con otros.

En cuanto a la adquisiciéon por Mendibea de 175 acciones de CVNE descrita en el
apartado 1.6.2 anterior del presente Folleto, se hace constar que, en aplicacion del
apartado 4.d) del articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, el precio de esta adquisiciéon no
se ha tenido en cuenta por CVNE para la determinacion del precio equitativo al tratarse
de una adquisicién por un volumen no significativo en términos relativos y haberse
realizado a precio de cotizacion. Por este motivo, y atendiendo a las circunstancias y al
volumen de la operaciéon, CVNE considera al amparo del articulo 9 del Real Decreto
1066/2007 que esta adquisicion no debe ser tenida en cuenta a los efectos de la
determinacion del precio equitativo de la OPA de exclusion.

Se hace constar igualmente que la Sociedad solicit6 a KPMG la elaboracion de un
informe de valoracion independiente de las acciones de CVNE atendiendo a los criterios
y a los métodos de valoracion previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.
Con fecha 25 de mayo de 2015, KPMG emiti6 el Primer Informe de Valoracion, que fue
puesto a disposicion de los accionistas el 3 de junio de 2015 junto con el anuncio de
convocatoria de la Junta y el Informe del Consejo de Administracion. En el Primer
Informe de Valoracion KPMG concluyé que el método de valoracion més adecuado a
su parecer es el descuento de flujos de caja estimado a partir del plan de negocio
aprobado por el Consejo de Administracion de la Sociedad y que cubre el periodo hasta
el 31 de marzo de 2020 (el “Plan de Negocio”). Asimismo, el Primer Informe de
Valoracion de KPMG consider6 una referencia adecuada de valor el mayor precio
pagado por Mendibea 2002, S.L., a través de su sociedad participada La Fuente Salada,
S.L., en junio de 2014 para la adquisicion de un paquete significativo de acciones
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representativo del 6,6% del capital de la Sociedad. Consecuentemente, el Primer
Informe de Valoracion de KPMG situd el valor por accion de CVNE en un rango
comprendido entre 14,03 euros y 16,98 euros por accidon, que se corresponde con el
valor minimo resultante del método de valoracion mediante el descuento de flujos de
caja y el precio mas alto satisfecho por La Fuente Salada, S.L. en junio de 2014 para la
compra de un 6,6% del capital de CVNE.

A la vista de las conclusiones del Primer Informe de Valoracion, el Consejo de
Administracion de CVNE, en su reunion de 28 de mayo de 2015, decidid, que el precio
propuesto de dieciséis euros con noventa y nueve céntimos de euro (16,99 €) por accion
cumplia con lo establecido en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

Posteriormente, durante la tramitacion de la Oferta, la CNMV remiti6é un requerimiento
a CVNE fechado el 16 de septiembre de 2015 en el que se le solicitaba que aportase “un
nuevo informe realizado por experto independiente que debe actualizar la valoracion
de CVNE incluida en €l expediente de la Oferta y aplicar la formula original del
Capital Asset Pricing Model (CAPM), sin adicionar e factor relacionado con €
tamafio de la empresa a través del denominado coeficiente alpha” considerado en el
Primer Informe de Valoracion.

En consecuencia, KPMG recalculé las tasas de descuento (WACC) incluidas en el
Primer Informe de Valoracion para CVNE, Contino y Mikuni sin adicionar el
coeficiente alpha y manteniendo sin cambios el resto de sus componentes (tasa libre de
riesgo, prima de riesgo de mercado y coeficiente beta), obteniendo unas tasas aplicables
a cada uno de dichos negocios que no resultan razonables a su juicio desde los puntos
de vista financiero y de mercado.

En este sentido, en el Segundo Informe de Valoracion elaborado por KPMG atendiendo
al requerimiento de la CNMV, que se incluye como anexo 6 del presente Folleto
Explicativo, KPMG ha considerado adecuada la modificacion de los criterios para la
determinacion de algunos de los componentes de dichas tasas de descuento incluidos en
el Primer Informe de Valoracion. En particular, KPMG ha revisado los relativos a la
determinacion de la prima de riesgo de mercado y la seleccion de la muestra de las
compaiiias cotizadas comparables utilizada para la determinacion del coeficiente beta.
Asimismo, y aunque no resulta de la modificacion de los mencionados criterios, se han
actualizado las tasas libres de riesgo a la fecha de anuncio de la Oferta. De la misma
manera, el Segundo Informe de Valoracion se ha actualizado considerando los Gltimos
estados financieros auditados individuales y consolidados de CVNE correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de marzo de 2015 y se han realizado determinadas
modificaciones en otras hipotesis incluidas en el Primer Informe de Valoracion. En
concreto, se ha revisado el periodo medio de cobro a clientes de CVNE, considerando la
evolucién del negocio de la Sociedad desde la fecha del Primer Informe de Valoracion
hasta la del Segundo Informe de Valoracion y la resolucion recibida por la Sociedad el
23 de junio de 2015 respecto a las subvenciones OCM-Vino.

En el Segundo Informe de Valoracion KPMG concluye que el método de valoracion
mas adecuado a su parecer es el descuento de flujos de caja estimado a partir del Plan de
Negocio, que arroja un rango de valor resultante por cada accion de CVNE de 15,45
euros a 17,01 euros. Sin perjuicio de ello, el Segundo Informe de Valoracion también
considera una referencia muy adecuada de valor el mayor precio pagado por Mendibea
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2002, S.L., a través de su sociedad participada La Fuente Salada, S.L., para la
adquisicion de un paquete significativo de acciones de la Sociedad en junio de 2014, es
decir, 16,983 euros por accion.

A la vista del Segundo Informe de Valoracion, CVNE ha decidido continuar con la
ejecucion del acuerdo adoptado por la Junta General de Accionistas de la Sociedad de 9
de julio de 2015 aprobando la OPA y la Exclusion por entender que el precio de 16,99
euros por accion sigue cumpliendo con lo establecido en el articulo 10 del Real Decreto
1066/2007.

De acuerdo con el Segundo Informe de Valoracion, los valores de las acciones de
CVNE 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 de
CVNE, Continoy Mikuni (el “ Grupo Consolidado”)

KPMG entiende por VTC de la accion el cociente de dividir la cifra de recursos propios
de la entidad (patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante) por el nimero 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 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.

De acuerdo con este método de valoracion, el VTC de las acciones de la Sociedad a
nivel individual es de 8,57 euros por accién, y del Grupo Consolidado es de 9,11 euros
por accion, con base en las cuentas anuales individuales y consolidadas auditadas del
ejercicio cerrado el 31 de marzo de 2015 formuladas por el Consejo de Administracion
y aprobadas por la Junta General ordinaria de accionistas el 9 de julio de 2015.

KPMG considera esta metodologia de valoracion como no adecuada puesto que, al ser
un método estdtico, no tiene en cuenta los rendimientos que los activos y pasivos
pueden generar en el futuro, y por tanto no refleja necesariamente la rentabilidad que los
accionistas de una compaiia exigen a los recursos propios aportados ni pone en relacion
dicha rentabilidad con la inversiébn asociada a su consecucidon ni proporciona
informacion alguna acerca del rendimiento esperado que dicha inversion puede
proporcionar en el futuro.

b) Valor liguidativo de la Sociedad:

El valor liquidativo es también 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 céalculo del valor liquidativo a efectos de la
determinacion del valor de mercado de CVNE, ya que los valores que se desprenden de
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su aplicacion resultarian significativamente inferiores a los obtenidos de los restantes
métodos de valoracion descritos en su Informe de Valoracion.

C) Cotizacion _media _ponderada _de los valores durante el semestre
iInmediatamente 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 publicacion de un hecho relevante (que fue
comunicado por CVNE el dia 28 de mayo de 2015), cualquiera que sea el nimero de
sesiones en que se hubieran negociado.

KPMG entiende 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 cotizacion
bursatil; pero aclara que, en particular para CVNE, dicho valor de cotizacion tiene
aplicacion limitada y considera que no es un criterio adecuado para determinar el valor
razonable de la Sociedad por el escaso capital flotante de la Sociedad y su bajo volumen
y frecuencia de negociacion.

La aplicacién del método consistente en el calculo de la cotizacion media ponderada
durante el semestre inmediatamente anterior al 28 de mayo de 2015 arroja un resultado
de 16,64 euros por accion. Se adjunta como Anexo 5 un certificado emitido por la
Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid de la cotizacion media de las acciones de
CVNE durante el semestre inmediatamente anterior al 28 de mayo de 2015.

d) Valor_de la contraprestacién ofrecida en una oferta publica de adquisicién
gl afio precedente del Informe de Valoracién

Este método de valoracion no resulta de aplicacion a la Sociedad por la inexistencia de
este tipo de referencias durante el ultimo afio, puesto que no ha existido ninguna oferta
publica de adquisicion sobre CVNE en el citado periodo.

€) Otros métodos de valoracion aplicables al caso:

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

el) Descuentodeflujosdecaja(DCF):

Se ha realizado una suma de partes con base en las lineas de negocio de la Sociedad:
CVNE, Contino y Mikuni. KPMG se ha basado en las proyecciones financieras
incluidas en el Plan de Negocio, elaborado de manera independiente para CVNE,
Contino y Mikuni para el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2015 y el 31 marzo
de 2020. Dicho Plan de Negocio ha sido preparado por la Direccion de CVNE durante
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el primer trimestre del afio 2015, y fue aprobado por su Consejo de Administracion el
16 de abril de 2015.

El detalle de la metodologia de valoracién aplicada es:

Valor del negocio (EV) - Cvne o Valor del negocio (EV) - Contino e Valor del negocio (EV) — Mikuni

Se corresponde con |as proyecciones financieras + Se comesponde con las proyecciones financieras ponde con las

T consohdadas dela adwldad' de dlenbucbn y
consolidadas de la actividad vinicola de Cvne. consolidadas de la actividad vinicola de Contino. + comercializacion de vin en Japon

Otre )
Valor de los fondos propios (EqV)

En este sentido, el valor por accidon resultante de la aplicacion de esta metodologia,
considerando como fecha de valoracion el 31 de marzo de 2015 es el siguiente:

Resumen de valor: DCF — Caso Base L
WACC/g +0,25% WACC/g -0,25%
Importes en miles de euros
Enterprise Value - Cvne 168.163 178.009 189.380
Enterprise Value - Contino " 25.000 25.000 25.000
Enterprise Value - Mikuni 6.896 7.321 7.801
Total Enterprise Value (EV) 200.058 210.329 222.182
Otros activos y pasivos (OAP) (196) (196) (196)
Deuda Financiera Neta (DFN) 20.057 20.057 20.057
Valor de los fondos propios (EqV) 219.920 230.190 242.043
Numero de acciones (miles de acciones) 14.230 14.230 14.230
Valor por accion (€/accién) 15,45 16,18 17,01

(EL valor de Contino que se desprende de la aplicacién del DCF es inferior al implicito en el precio
pagado por CVNE en la reciente adquisicion de un 45% del capital de Contino en diciembre de 2013
(véase el apartado “Adquisiciones Recientes Realizadas” del Informe de Valoracion), por lo que KPMG
ha considerado el valor de Contino resultante de esta transaccion en lugar del valor obtenido del DCF.

KPMG ha aplicado la misma tasa de descuento para CVNE y Contino y otra tasa de
descuento distinta para Mikuni a la hora de realizar el calculo del descuento de flujos de
caja.

1) CVNE y Contino: los componentes de la tasa de descuento son los siguientes:

a) Tasa libre de riesgo: se han considerado los Bonos del Estado con
vencimiento entre 10 y 30 afios, siendo seleccionados los de mayor
liquidez en cada caso de los distintos paises en los que operan CVNE y
Contino, ponderandose en funcion de la cifra de negocios.

b) Prima de riesgo de mercado: 6,00%, con base en diversas fuentes que
utiliza KPMG.
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d)

Coeficiente beta (B): 0,83, con base en compaiiias comparables cuyos
negocios son parecidos a los de CVNE y Contino.

Coste de la deuda: 1,85% sobre la base del Euribor a 12 meses a 10 afos
mas 2,93%, que se ha calculado aplicando un diferencial equivalente a
compaiiias de comida y bebidas con calificaciones crediticias de entre B
y BBB, entre la cual se podria encontrar CVNE.

Tipo impositivo: se ha empleado la tasa impositiva aplicable en los
distintos paises en los que operan CVNE y Contino.

Estructura financiera: por lo que se desprende del Plan de Negocio, la
estructura financiera de CVNE y Contino es tal que dichos negocios no
tendran necesidades de financiacion, y, habiendo considerado la politica
de dividendos contenida en el Acuerdo de Socios, KPMG ha concluido
que el endeudamiento financiero neto aplicable en la valoracion es
tendente a cero, por lo que, a los efectos de la misma, se ha considerado
una estructura de apalancamiento financiero nula.

2) Mikuni: los componentes de la tasa de descuento son los siguientes:

a)

b)

c)

d)

Tasa libre de riesgo: se han considerado los Bonos del Estado de los
Estados Unidos de América a 30 afos incrementados en la prima de
riesgo pais aplicable a Japon, segtn estudios internos de KPMG.

Prima de riesgo de mercado: 6,00%, con base en diversas fuentes que
utiliza KPMG.

Coeficiente beta (B): 0,79 con base en compaiiias comparables cuyos
negocios son parecidos a Mikuni.

Coste de la deuda: 1,15% sobre la base del tipo de interés de referencia
en Japon al que se aplica un diferencial del 0,85 por cien con base en el
diferencial promedio de la muestra de compaiiias cotizadas comparables
con Mikuni.

Tipo impositivo: se ha aplicado el 35,64%, vigente en Japon.

Estructura financiera: por lo que se desprende del Plan de Negocio, la
estructura financiera de Mikuni es tal que dicho negocio no tendra
necesidades de financiacion, y, habiendo considerado la politica de
dividendos contenida en el Acuerdo de Socios, KPMG ha concluido que
el endeudamiento financiero neto aplicable en la valoracion es tendente a
cero, por lo que, a los efectos de la misma, se ha considerado una
estructura de apalancamiento financiero nula.

Tanto en Mikuni como en CVNE y Contino, KPMG ha efectuado el calculo de un flujo

de caja libre.

El rango de valor por accion de CVNE aplicando la metodologia del descuento de flujos
de caja es de 15,45 euros a 17,01 euros.
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En relacion con el andlisis sobre la idoneidad y relevancia de este método, con base en
su juicio profesional, el sector en el que desarrolla su actividad CVNE, asi como el
contexto de la transaccion, KPMG considera este método muy adecuado para la
estimacion 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 que
mas eficientemente incorpora el resultado de evaluar todos los factores que afectan al
negocio, considerando la Sociedad sujeta a valoracion como un auténtico proyecto de
inversion. Por tanto, KPMG considera los resultados de este método como un valor de
referencia para la conclusion del Informe de Valoracion.

e.2) Metodologia de multiplos de mercado:

e.2.i) Multiplosde mercado de compafiias cotizadas compar ables:

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.

El criterio de seleccion de la muestra de compaiiias cotizadas comparables ha sido, en el
caso de CVNE y Contino, una muestra de empresas productoras de vino con
denominaciéon de origen Rioja y, en el de Mikuni, empresas de distribucion y
comercializacion de vino y otras bebidas alcoholicas en Japon y Corea del Sur.

El multiplo tomado por KPMG para estimar el valor de CVNE, Contino y Mikuni bajo
este método ha sido el Enterprise Value (EV)/Ebitda. La aplicacion del multiplo de
referencia EV/Ebitda arroja 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 17,65 euros por accion, siendo la media
aritmética de ambos extremos de la horquilla 16,34 euros por accion.

No obstante, KPMG considera que los resultados de este método deben ser utilizados
unicamente como contraste, en la medida en que las compafias identificadas en la
muestra mantienen diferencias con CVNE que asi lo aconsejan (expectativas de
crecimiento, rentabilidad, estructura operativa y financiera 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. Por todo lo anterior, esta metodologia ha sido considerada como no
adecuada respecto al andlisis de valoracion y las conclusiones del Informe de
Valoracion.

e.2.ii) Mdultiplos de mercado de transacciones compar ables:

Este método consiste en la estimacion del valor de la Sociedad a partir de unos factores
multiplicadores obtenidos de los precios pagados en transacciones sobre el capital de
sociedades comparables.

-31-



KPMG consider6 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, expectativas de crecimiento, mix de negocio, tamafio, rentabilidad,
estructura operativa y financiera y otros factores.

KPMG tom¢ el multiplo Enterprise Value (EV)/Ebitda y s6lo considerd transacciones
que fueran publicas (esto es, que figuren en Bloomberg, Mergermarket y Thomson
Deals). Sobre esta base, la aplicacion del multiplo de referencia situaria el valor de la
accion de CVNE en un rango comprendido entre 13,25 y 16,05 euros por accion, siendo
la media aritmética de ambos extremos de la horquilla de 14,65 euros por accion.

e.3) Transacciones precedentesrealizadas entre accionistas de CVNE

En el afo 2014 se han producido varias transacciones entre accionistas de CVNE,
consistentes en la adquisicion por Mendibea 2002, S.L., a través de su sociedad
participada La Fuente Salada, S.L., del 6,6% de las acciones de CVNE mediante tres
operaciones de compra de acciones, la primera de 942.125 acciones a un precio de
16,983 euros por accion por el dia 10 de junio de 2014, la segunda de 2.000 acciones a
un precio de 16,000 euros por accion el dia 11 de junio y la tercera de 218 acciones a
16,000 euros por accion el dia 12 de junio, para un total de 944.343 adquiridas a un
precio de 16,983 por accion. Teniendo en cuenta que las transacciones arriba
mencionadas se han realizado entre un libre comprador y un libre vendedor dispuestos a
realizar una transaccion libremente, actuando sin compulsion alguna y en beneficio
propio, ambos con una informacioén adecuada sobre los negocios y mercados en los que
opera CVNE, KPMG considera 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 KPMG considera los resultados de este método como un valor de
referencia muy adecuado para la conclusion de su Informe de Valoracion.

En resumen, las valoraciones que resultan de los distintos métodos de valoracién
previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007 con arreglo al Informe de
Valoracidn, son las que se exponen en el siguiente cuadro:

-32-



. - Rango de Valoracion | Precio Medio
M étodo de Valoracion (€/accion) (€laccion)
Valor tedrico contable del grupo CVNE 9,11 euros 9,11 euros
.Vallor. teorico contable de CVNE a nivel 8.57 euros 8.57 euros
individual
Valor liquidativo Inferior a todos los demas
Cotizacion media del semestre inmediatamente
anterior al 28 de mayo de 2015 16,64 euros 16,64 euros
Valor de la contraprestacion ofrecida en una .
oferta publica de adquisicion el afio precedente No ha habido
Descuentos de flujo de caja 15,45 - 17,01 euros 16,23 euros
Multiplos de compafias cotizadas comparables | 15,04 - 17,65 euros 16,34 euros
Multiplos de transacciones precedentes 13,25 - 16,05 euros 14,65 euros
Transacciones precedentes sobre acciones de 16.98 euros
CVNE 5 u

De entre los anteriores métodos, el Consejo de Administracion de CVNE ha tomado en
consideracion para la valoracion de la Sociedad a los efectos del articulo 10.5 del Real
Decreto 1066/2007, de acuerdo con los objetivos y alcance del trabajo de KPMG
descritos en su Segundo Informe de Valoracion y los métodos y criterios de valoracion
analizados, el método de valoracion mediante el descuento de flujos de caja, conforme
al cual el valor por accion de CVNE se sittia en un rango comprendido entre 15,45 euros
y 17,01 euros por accion. No obstante lo anterior, el Consejo de Administracion de la
Sociedad también considera como una referencia muy adecuada de valor el importe de
las transacciones precedentes sobre aproximadamente el 6,6% del capital social de la
Sociedad realizada entre accionistas de CVNE durante el mes de junio de 2014, cuyo
precio mas alto pagado fue de 16,983 euros por accion.

En consecuencia, el precio de la Oferta —establecido en 16,99 euros por accion—cumple
con lo establecido en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

f) Valoracion de las acciones de acuerdo con la férmula prevista en la clausula
deliquidez:

Finalmente, al margen de lo anterior, y sin perjuicio de que el precio establecido de la
Oferta sea de 16,99 euros por accion, si se calcula el valor resultante del mecanismo de
liquidez con las cifras de EBITDA y deuda neta correspondientes al ejercicio cerrado el
31 de marzo de 2015 el precio en euros por accion resultante no seria superior al precio
de la Oferta.

KPMG ha calculado en el Segundo Informe de Valoracion cudl seria el valor de las
acciones de CVNE resultante de aplicar la formula de valoracion contenida en el Anexo
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6.2 del Acuerdo de Socios y que se describe en el apartado 1.4.1 anterior del presente
Folleto a las proyecciones previstas en el Plan de Negocio bajo dos escenarios:

Escenario 1:

Considerando que la Oferta fuera aceptada por la totalidad de las acciones de CVNE a
las que se dirige, representativas del 17,2% de su capital, y que por tanto el
endeudamiento de la Sociedad se incrementaria en 30 millones de euros como
consecuencia del pago de la contraprestacion de la OPA, y CVNE no repartiria
dividendo hasta el ejercicio 2019 atendiendo a la férmula prevista en el Acuerdo de
Socios, se obtendria la siguiente valoracion de las acciones de la Sociedad:

Ejercicio de salida segin aino

Importes en miles de euros y euros por accion

Ebitda consolidado afio anterior 19.507 23.304 24.195 24,599 25.178
EV/Ebitda Pacto de Socios 11,11 x

Enterprise value salida 216.723 258.905 268.812 273.290 279.724
Deuda financiera neta tras OPA (28.673) (19.090) (5.479) 4.855 12.602
Equity value 188.049 239.816 263.333 278.145 292.326
Equity value a valor actual a la fecha del Informe 174.037 205.097 208.113 203.132 197.239
Nimero de acciones (miles) 14.230

Euros por accion 13,22 16,85 18,51 19,55 20,54
Euros por accion a valor actual a la fecha del Informe 12,23 14,41 14,63 14,28 13,86

El valor actual se calcula a una tasa de descuento (WACC) del 8,21%

Escenario 2;

Considerando que la Oferta no fuera aceptada por ninguna accion de CVNE, y que por
tanto la Sociedad no incurriria en endeudamiento tras la OPA y se reanudaria el pago de
dividendo en 2016 por el importe resultante de la aplicacion de la formula prevista en el
Acuerdo de Socios, se obtendria la siguiente valoracion de las acciones de la Sociedad:

Ejercicio de salida segimn afio

Importes en miles de euros y euros por accion

Ebitda consolidado afio anterior 19.507 23.304 24 195 24 599 25.178
EV/Ebitda Pacto de Socios 11,11 x

Enterprise value salida 216.723 258.905 268.812 273.290 279.724
Deuda financiera neta tras OPA 7.488 10.518 17.177 23344 31.093
Equity value 224.210 269.423 285.989 296.634 310.817
Equity value a valor actual a la fecha del Informe 207.504 230.419 226.019 216.635 209.716
Nimero de acciones (miles) 14.230

Euros por accion 15,76 18,93 20,10 20,85 21,84
Euros por accion a valor actual a la fecha del Informe 14,58 16,19 15,88 15,22 14,74

El valor actual se calcula a una tasa de descuento (WACC) del 8,21%

Como puede apreciarse de ambos cuadros, el valor actual en euros por accion a 8 de
octubre de 2015 (fecha del Segundo Informe de Valoracion) de los distintos precios por
accion resultantes de la aplicacion del mecanismo de liquidez mencionado, que
corresponden al mes de septiembre de cada afo, no seria superior al precio de la Oferta
de descontarse a una tasa de descuento (WACC) del 8,21% empleada en la valoracion
para los negocios de CVNE y Contino mediante el método de DFC.

En todo caso, debe advertirse que los célculos anteriores se basan en las proyecciones
contenidas en el Plan de Negocio, que son previsiones o estimaciones sobre la
evolucion del negocio y de los resultados de CVNE en el futuro y, como tales,
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susceptibles de cumplirse o no por distintos factores, algunos ajenos al control de la
Sociedad, por lo que los precios por accion reales resultantes de la aplicacion del
mecanismo de liquidez podrian ser superiores o inferiores a los indicados en los cuadros
y correlativamente su valor actual podria, en consecuencia, ser superior o inferior al
precio de la Oferta.

2.2.3. Objeciones formuladas por un accionista de CVNE a la valoracion de las
accionesde CVNE

Un accionista titular de 3.745 acciones de CVNE present6 con fecha 2 de julio de 2015
un escrito ante la CNMV formulando una serie de objeciones en relaciéon con la
contraprestacion de la Oferta. En su escrito, el accionista reclamante manifestaba estar
plenamente de acuerdo con KPMG y CVNE respecto a la metodologia utilizada para la
valoracion y coincidir con KPMG y la Sociedad en que la mejor forma de valorar las
acciones de CVNE es mediante el descuento de flujos de caja. No obstante, el accionista
expresaba en su escrito determinadas discrepancias con el Plan de Negocio tomado
como referencia para la aplicacion del método de DCF y con el Primer Informe de
Valoracion.

Comenzando por las objeciones al Plan de Negocio, el accionista cuestiona la
consistencia de las estimaciones de flujos de caja de CVNE para el periodo
comprendido entre abril de 2015 y marzo de 2020 y estima que, en su opinidn, las
proyecciones realizadas por la Sociedad son demasiado pesimistas.

En relacién con los reparos del accionista sobre la consistencia de las proyecciones
financieras para el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de marzo de
2020, se procede a explicar la evolucion de la cifra de negocio y del EBITDA de CVNE
contemplada en el Plan de Negocio empleado como base por KPMG sin ninguna
variacion tanto en el Primer Informe de Valoracion como en el Segundo Informe de
Valoracidén, analizando de forma separada cada uno de los tres negocios considerados
(CVNE, Contino y Mikuni):

(1) CVNE
- Cifra de negocios

Por lo que respecta a CVNE, tal y como se puede observar en el Plan de Negocio, la
prevision interna de CVNE respecto de la evolucion de su cifra de negocios para el
periodo de abril de 2015 a marzo de 2020 es de un ligero aumento.

En el canal de alimentacion, CVNE no esta creciendo actualmente. Historicamente, los
precios de venta de CVNE han aumentado muy ligeramente, y en ningln caso al ritmo
de crecimiento de la tasa de inflacion. A junio de 2015, el aumento de precio neto, es
decir, después de eliminar contrapartidas, fue de un 1,1%. El impacto de este aumento
del precio de venta ha sido una caida en ventas. Debe resaltarse que todo ello estd
ocurriendo en el ano 2015, en un entorno de crecimiento significativo del PIB de
Espania.

El canal de alimentacidon supone aproximadamente la mitad de las ventas en el mercado
nacional. El resto corresponde al canal horeca (hosteleria, restauracion y catering).
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Historicamente este ha sido el canal mas importante para CVNE. Sin embargo, su
importancia viene reduciéndose progresivamente desde hace muchos afios.

CVNE entiende que estos datos son representativos del sector en general. El consumo
en hosteleria lleva disminuyendo muchos afos y el nimero de establecimientos de
hosteleria también se ha ido reduciendo. El consumo de vino per céapita en Espana se
situa actualmente en alrededor de 17 litros por persona y afio cuando hace 20 afios, la
media era de aproximadamente 25 litros per cépita y afio. Los datos mas recientes de
distintas fuentes, tales como el Observatorio Espafiol del Mercado del Vino y el
Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente, no indican ningiin cambio
en dicha tendencia.

Por todo ello, CVNE tiene como objetivo interno para el mercado nacional mantener su
volumen de ventas y sus precios de cara al futuro, lo que a tenor de los datos expuestos
es en si mismo un reto, si bien la Sociedad cuenta con marcas reconocidas en el
mercado y con un buen equipo comercial para llevarlo a cabo.

Por tanto, el crecimiento esperado para CVNE, como sucede para todo el sector vinicola
espafiol, estd en el extranjero, donde se encuentra su potencial. A dia de hoy la
exportacion representa menos del 30% de las ventas de la Sociedad. La cuota de
mercado de CVNE en el mercado de exportacion de vinos de Rioja, que suponen casi el
100% de las ventas de CVNE en exportacion, es mas baja que la cuota de mercado de
CVNE en el mercado nacional, tanto en el canal de alimentacion (fuente: AC Nielsen)
como en el canal horeca (segun las propias estimaciones de la Sociedad).

Al igual que sucede en el mercado nacional, y posiblemente mdés, el canal de
alimentacion es el principal canal en el que se vende vino en la mayoria de los mercados
desarrollados en el mundo. La ventaja competitiva de la que dispone CVNE en
alimentacion en el mercado nacional gracias a marcas como Cune Crianza, que estan
bien posicionadas, no existe en el mercado de exportacion, y la presencia de CVNE en
cuentas de alimentacion extranjeros es pequefia. Incrementar su presencia en sus
actuales mercados y entrar en nuevos mercados es una aspiraciéon del equipo de
exportacion de CVNE, siendo conscientes de que algunos de ellos son muy
competitivos, de modo que las tasas de crecimiento previstas han de ser necesariamente
modestas ya que para crecer significativamente en estos mercados seria preciso bajar los
precios medios de venta hasta niveles de pérdida de rentabilidad.

- EBITDA

Por lo que se refiere a la prevision interna de CVNE de evolucion de su EBITDA para
el periodo de abril de 2015 a marzo de 2020 es de un crecimiento algo inferior al de la
cifra de negocio, erosionando levemente el margen EBITDA o porcentaje que el
EBITDA representa sobre las ventas.

(i)  Contino

— Cifra de negocios

La prevision interna de evolucion de la cifra de negocios de Contino para el periodo de
abril de 2015 a marzo de 2020 es de un aumento superior al experimentado por CVNE
por tratarse de productos distintos.
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Contino es un producto exclusivamente de alta gama. EI PVP de Contino esta por
encima de 20 euros. Debido a esto, en el mercado nacional mas del 90% de sus ventas
(fuente: datos internos de CVNE) se llevan a cabo en el canal horeca, y tan s6lo un
porcentaje muy pequefio de sus ventas se lleva a cabo en el canal de alimentacion.

Contino goza de alto prestigio en el mercado nacional, pero no es una marca conocida
en exportacion. El ratio de ventas internacionales es sustancialmente inferior que para
CVNE. Con todo, el enfoque del departamento de exportacion en Contino es alto, y la
Sociedad espera poder crecer las ventas a un ritmo total superior que el de CVNE.

- EBITDA

La prevision interna de evolucion del EBITDA de Contino para el periodo de abril de
2015 a marzo 2020 es de un incremento considerable, a un ritmo muy superior al de la
cifra de negocios.

(i)  Mikuni
— Cifra de negocios

La prevision interna de evolucion de la cifra de negocios de Mikuni para el periodo de
abril de 2015 a marzo de 2020 es similar al de la cifra de negocios de Contino.

Mikuni es un importador japonés de vinos, vendiendo vinos de todo el mundo,
principalmente de Francia. La prevision de aumento de ventas de Mikuni para los
proximos 5 afios se fundamenta en un crecimiento a un ritmo mas alto que el del
mercado del vino en Japon, que ha crecido a un promedio del 2% en volumen en los
ultimos afios (fuente: Wands Japan). CVNE considera que este ambicioso objetivo se
puede conseguir con un equipo de ventas motivado y que pueda actuar con dinamismo y
enfoque al cliente.

La base de las ventas tiene que ser la cartera de vinos con la que cuenta Mikuni, que es
buena, al contar con referencias de grandes bodegas de excelentes regiones vinicolas del
mundo, y que CVNE considera que ain puede ser mejorada. A esto se afiade la
posibilidad de que Mikuni, que comercializa los vinos de CVNE y Contino, pueda
contribuir al desarrollo de dichas marcas en Asia, aunque partiendo de la constatacion
de que Espafia es un pais productor secundario de vinos en el mercado asiatico.

- EBITDA

La prevision interna de evolucion del EBITDA de Mikuni para el periodo de abril de
2015 a marzo de 2020 es muy alta. Dicho incremento responde al objetivo de aumentar
la rentabilidad sobre ventas, que actualmente es muy baja, lo que se fundamenta en un
control muy estricto de los costes fijos y de los operativos.

Todo lo anterior permite concluir, en opinion de CVNE, que las objeciones del
accionista reclamante respecto a la consistencia de las proyecciones realizadas por la
Sociedad en su Plan de Negocio carecen de fundamento.
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De otra parte, por lo que se refiere a las objeciones formuladas por el accionista en
relacion con el Primer Informe de Valoracion, estas son tratadas y resueltas por KPMG
en el Segundo Informe de Valoracion que se adjunta al presente Folleto como Anexo 6.

2.3. Condicionesalasqueesta sujetala Oferta

La efectividad de la Oferta no se sujeta a ninguna condicion.
2.4. Garantiasy financiacion de la Oferta

2.4.1 Garantiadela Oferta.

La Sociedad, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 del Real Decreto
1066/2007, ha presentado ante la CNMYV la documentacién acreditativa de la obtencioén
del aval de CaixaBank, S.A. (“Caixabank”) —por un importe total de 41.541.484,45
euros—, que garantiza en su totalidad el pago de la contraprestacion en efectivo de la
Oferta frente a los aceptantes de esta y los miembros del mercado o sistema de
liquidacion para el caso de que acepten la Oferta todos los accionistas a los que
efectivamente esta se dirige.

La documentacion acreditativa de la constitucion de la citada garantia se adjunta al
presente Folleto Explicativo como Anexo 7.

2.4.2 Financiacion dela Oferta.

En el caso de que la Oferta fuera aceptada por la totalidad de las acciones a las que se
dirige de forma efectiva, la Sociedad vendria obligada a realizar un desembolso de
41.541.484,45 euros (cifra que se obtiene multiplicando 16,99 euros por el nimero
efectivo de acciones a las que se dirige la Oferta, esto es, 2.445.055 acciones).

La Sociedad atendera el pago de la contraprestacion de la Oferta con su tesoreria y, en
la medida en que, en funcion del nivel de aceptacion de la Oferta, su tesoreria no fuera
suficiente, mediante una linea de financiacion facilitada por Caixabank por un importe
maximo de treinta (30) millones de euros y vencimiento a 3 afios. En este sentido, sin
considerar los 4,85 millones de euros a los que se refiere el parrafo siguiente, CVNE
cuenta a la fecha del presente Folleto con caja suficiente para atender el pago de, al
menos, 11,54 millones de euros que no son objeto de la financiacion a ser
proporcionada por Caixabank.

Se hace constar que, en el escenario de maxima aceptacion de la Oferta y conservacion
por CVNE de un saldo de tesoreria minima de 4,85 millones de euros en los proximos 5
ejercicios, atendiendo a las previsiones del Plan de Negocio CVNE tendria que obtener
endeudamiento adicional por importe de 1.196, 2.778 y 334 miles de euros en los
siguientes 3 ejercicios, respectivamente.

La financiacion de la Oferta por la Sociedad descrita en este apartado no contiene
limitaciones o restricciones susceptibles de afectar de cualquier modo a la actividad del
negocio de CVNE.
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CAPITULO Il1
PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACION
3.1. Plazo deaceptacion dela Oferta.

El plazo de aceptacion de la Oferta es de 15 dias naturales contados a partir del dia habil
bursatil siguiente a la fecha de publicacion del primero de los anuncios a los que se
refiere el articulo 22 del Real Decreto 1066/2007, en ¢l Boletin Oficial de Cotizacion de
las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia y, al menos, en un
periodico de difusién nacional. El plazo de aceptacion finalizard en todo caso a las
24:00 horas del ultimo dia del plazo.

Se tomara como fecha de publicacion de los anuncios en los Boletines Oficiales la fecha
de la sesion bursatil a la que estos se refieran.

A efectos de computo del referido plazo de 15 dias naturales, se incluira tanto el dia
inicial como el ultimo del referido plazo. En el caso de que el ultimo dia del plazo fuese
inhabil, el plazo de aceptacion se extenderd hasta el final del dia habil siguiente a tales
efectos.

La Sociedad podra prorrogar el plazo de aceptacion de la Oferta hasta el maximo de 70
dias naturales, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 23 del Real Decreto 1066/2007
y previa comunicacion a la CNMV. Dicha prorroga, en su caso, sera anunciada en los
mismos medios en que hubiera sido publicada la Oferta, al menos tres dias naturales
antes del término del plazo inicial, indicandose las circunstancias que la motivan.

Se acompana como Anexo 8 el modelo del anuncio que se publicard en el Boletin de
Oficial Cotizacion de las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia y
en un periddico de difusion nacional.

Se adjunta igualmente como Anexo 9 la carta de la Sociedad dirigida a la CNMYV sobre
la publicidad de la Oferta.

3.2. Formalidades de aceptacion, y forma y plazo ded pago de la
contraprestacion

3.2.1. Declaraciones de aceptacion de la Oferta

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por los accionistas de CVNE se admitirdn
desde el primer dia del plazo de aceptacion, podran ser revocadas en cualquier momento
antes del ultimo dia de dicho plazo y careceran de validez si se someten a condicion,
todo ello conforme se establece en el articulo 34 del Real Decreto 1066/2007.

3.2.2. Procedimiento de aceptacién de la Oferta

Los titulares de las acciones de CVNE que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a
la entidad en la que tengan depositadas sus acciones. Las declaraciones de aceptacion de
la Oferta seran cursadas a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia a través de las entidades depositarias
participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
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Liquidacion de Valores, S.A. Unipersonal (“Iberclear”) en las que se encuentren
depositadas las acciones correspondientes, quienes se encargaran de recoger dichas
aceptaciones por escrito y responderan de la titularidad y tenencia de las acciones a las
que se refieren dichas aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas y gravamenes
o derechos de terceros que limiten los derechos politicos o econdémicos de dichas
acciones o su libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de CVNE se acompafiaran
de la documentacion suficiente para que pueda procederse a la transmision de las
acciones y deberan incluir todos los datos identificativos exigidos por la legislacion
aplicable a este tipo de operaciones, incluyendo, a titulo enunciativo que no limitativo,
nombre completo o denominacidn social, domicilio y nimero de identificacion fiscal o,
en caso de accionistas que no sean residentes en Espafia y no tenga un numero de
identificacion fiscal espafiol, su numero de pasaporte o de identificacion, nacionalidad y
domicilio.

Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades miembros o participantes en
Iberclear que reciban las declaraciones de aceptacion remitiran a la Sociedad a través
del representante designado a estos efectos y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia diariamente los datos relativos al
numero de acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion presentadas por
los accionistas de CVNE.

La Sociedad y las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores facilitaran a la CNMV,
cuando esta lo solicite, informacion sobre el nimero de aceptaciones presentadas y no
revocadas de las que tuvieran conocimiento.

Se recuerda a los miembros del mercado que intervengan en la operacion por cuenta de
los accionistas aceptantes y de la propia Sociedad, asi como a las entidades depositarias
de los titulos, la obligacion de remitir a las respectivas Sociedades Rectoras y a la
Sociedad de forma diaria las aceptaciones que se vayan produciendo durante el plazo de
aceptacion conforme a lo establecido en el articulo 34.2 del Real Decreto 1066/2007.

El representante de la Sociedad a los efectos de dicha comunicacién es la siguiente
entidad:

Caixabank, S.A.

Av. Diagonal, 621, T. II, PI. 1

08028 Barcelona

Fax: 93 404 78 79

Correo electronico: entidad.agente@caixabank.com

Las acciones a las que se extiende la Oferta deberan ser transmitidas: (i) libres de cargas
y gravamenes y de derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o
econdmicos o su libre transmisibilidad; (ii) por persona legitimada para transmitirlas
segiin los asientos del registro contable, de forma que la Sociedad adquiera una
propiedad irreivindicable de acuerdo con el articulo 9 de la Ley del Mercado de
Valores; y (ii1) con todos los derechos econémicos y politicos que les correspondan.

En ningln caso la Sociedad aceptara acciones cuyas referencias de registro sean
posteriores al ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta. Es decir, aquellas
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acciones que se ofrezcan en venta deberdn haber sido adquiridas por y ser titularidad de
los aceptantes no mas tarde del Gltimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta.

Los accionistas de CVNE podran aceptar la Oferta por la totalidad o una parte de las
acciones que posean. Toda declaracion que formulen debera comprender, al menos, una
accion de CVNE.

3.2.3. Publicacion del resultado de la Oferta

Transcurrido el plazo de aceptacion previsto en el apartado 3.1 anterior, o el que resulte,
en su caso, de su prorroga o modificacion, y en un plazo que no excedera de cinco dias
habiles desde la finalizacion del referido plazo, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia comunicaran a la CNMV el niimero
total de acciones que hayan aceptado la Oferta.

Conocido por la CNMYV el total de aceptaciones, la CNMV comunicara en el plazo de
dos dias habiles a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona,
Bilbao, Madrid y Valencia, a la Sociedad de Bolsas y a CVNE el resultado de la Oferta.

Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y
Valencia publicardn dicho resultado, con su alcance concreto, en el Boletin de
Cotizaciéon correspondiente a la sesion bursatil en la que reciban la comunicacion. Se
entenderd por fecha de publicacion del resultado de la Oferta la fecha de la sesion a la
que se refieran los mencionados Boletines de Cotizacion.

3.2.4. Intervencion y liquidacion dela Oferta

La adquisicion por CVNE de las acciones objeto de la Oferta se intervendrd por
Caixabank, S.A., que actia como miembro de la Bolsa intermediario de la operacion
por cuenta de la Sociedad.

Caixabank, S.A. sera también la entidad participante en Iberclear encargada de efectuar
la liquidacién por cuenta de CVNE de las operaciones de adquisicién de acciones que
pudieran resultar de la consumacion de la Oferta.

La liquidacion y el pago del precio de las acciones serd realizado siguiendo el
procedimiento establecido para ello por Iberclear, considerandose como fecha de la
contratacion de la correspondiente operacion bursatil la de la sesion a que se refieran los
Boletines Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao,
Madrid y Valencia que publiquen el resultado de la Oferta.

3.3. Gastosdeaceptacion y liquidaciéon de la Oferta

Los titulares de las acciones de CVNE que acepten la Oferta a través de Caixabank,
S.A. no soportaran los corretajes derivados de la intervencion de un miembro del
mercado en la compraventa, ni de los canones de liquidacion de Iberclear ni de
contratacion de las Bolsas de Valores, que seran satisfechos por la Sociedad.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros miembros del mercado
distintos de Caixabank, S.A., serdn a cargo del aceptante el corretaje y los demas gastos
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de la parte vendedora en la operacion, incluyendo los cdnones de liquidacion de
Iberclear y de contratacion de las Bolsas de Valores.

La Sociedad no se hara cargo, en ningun caso, de las eventuales comisiones y gastos
que las entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus clientes
por la tramitacion de 6rdenes derivadas de la aceptacion de la Oferta.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran asumidos por
quien incurra en ellos.

34. Intermediarios financieros que actian por cuenta de la Sociedad en €l
procedimiento de aceptacion y liquidacion

La Sociedad ha designado a Caixabank, S.A., con domicilio en Avenida Diagonal, 621,
08028 Barcelona, y N.LLF. nimero A-08663619, inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona, al tomo 10159, folio 210, hoja B-41232, como entidad encargada de
intervenir y liquidar las operaciones de adquisicion de acciones que pudieran resultar de
la consumacion de la Oferta.

Se adjunta, como Anexo 10, copia de la carta de aceptacion de Caixabank, S.A. como
entidad agente de la Oferta.
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CAPITULO IV
4.1. Finalidad perseguida con la adquisicion

La Oferta tiene como finalidad la exclusion de negociacion de las Bolsas de Valores de
Bilbao y Madrid de las acciones de CVNE, de conformidad con lo previsto en el
acuerdo de exclusion de negociacion y de formulacion por la Sociedad de la Oferta
aprobado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el dia
9 de julio de 2015, tal y como consta en el apartado 1.2.1 anterior y en la certificacion
de acuerdos sociales que se adjunta al presente Folleto Explicativo como Anexo 1, todo
ello de conformidad y a los efectos de lo dispuesto en el articulo 34 de la Ley del
Mercado de Valores y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

El Consejo de Administraciéon de CVNE considera, tal y como lo puso de manifiesto en
el informe que se acompafia a la propuesta de exclusion a la Junta General, que el
porcentaje del denominado “capital flotante” de CVNE que se encuentra distribuido
entre el publico es muy reducido, lo que impide que se alcancen niveles de difusion
accionarial adecuados para la negociacion de las acciones en las Bolsas de Valores,
presentando consecuentemente la negociacion de las acciones en Bolsa una reducida
frecuencia y un escaso volumen de contratacion. A lo anterior se suma la ausencia de
seguimiento por parte de analistas financieros.

Adicionalmente, el hecho de que desde 1997, aiio en el cual sus acciones comenzaron a
cotizar en las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid, la Sociedad no ha recurrido a los
mercados de renta variable para obtener nuevo capital, sumado 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 los requisitos a los que estdn sometidas las sociedades cotizadas, tales
como aquellos relacionados con la informacién, con la composicion del Consejo y
otros, que imponen cargos y costes relevantes y crecientes para la Sociedad, no s6lo en
términos estrictamente econdémicos sino también de administracion y gestion, para el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de la cotizacion de sus acciones en el
mercado oficial de valores.

Las referidas circunstancias, de reducida liquidez y escasa probabilidad de requerir
financiacion en los mercados de renta variable, sumadas a los costes y cargas derivados
de los requisitos que deben cumplir las empresas cotizadas, hacen que CVNE estime
procedente desde la perspectiva del interés social y del de sus accionistas proceder a la
Exclusion.

Asi pues, el Consejo de Administracion de CVNE ha entendido que, atendiendo a
criterios de economia y eficacia en la estructura de la Sociedad y el desarrollo de su
actividad, la exclusion de negociacion se justifica y es razonable en la medida en que
supone la simplificacion de su funcionamiento y permitiria ahorrar los costes directos e
indirectos en que incurre la Sociedad por su condicidon de sociedad cotizada.

-43-



4.2. Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la
localizacién de los centros de actividad de la Sociedad

No hay intencién de modificar en los proximos 12 meses la actual estrategia de CVNE.
Los Accionistas Principales, cinco de los cuales son actualmente consejeros de CVNE,
han previsto en el Acuerdo de Socios anejo al Contrato de Exclusion que es intencion de
los firmantes que la Sociedad siga desarrollando su actividad empresarial tal y como lo
venia realizando hasta la fecha sin que, en consecuencia, se tenga previsto la
modificaciéon de sus lineas estratégicas ni de su gestion. Asimismo, dentro de un
horizonte temporal de 12 meses, estd previsto que se mantenga la localizacion de los
actuales centros de actividad de CVNE.

La Sociedad manifiesta que no ha adoptado ningtn acuerdo o decision, ya sea de forma
verbal o escrita, expresa o tacita, que pueda afectar a los planes estratégicos a seguir por
CVNE y a la gestion de la Sociedad con posterioridad a la liquidacion de la Oferta.

4.3. Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los puestos
detrabajo del personal y directivos de la Sociedad

Estd previsto que se mantengan los puestos de trabajo del personal y del equipo
directivo de CVNE, asi como las politicas y condiciones de trabajo que les son
aplicables, sin que se contemplen variaciones significativas de los puestos de trabajo
existentes dentro de un horizonte temporal de 12 meses.

No obstante lo anterior, no existe ninguin acuerdo ni compromiso, ni de la Sociedad ni
de ninguna otra sociedad de su grupo, con los actuales miembros del personal o del
equipo directivo de CVNE respecto a su continuidad en dicha Sociedad.

4.4. Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de la Sociedad y
variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto

No existe prevision de la Sociedad de utilizar o disponer de sus activos de forma
diferente a la que se viene practicando en el curso normal de sus negocios.

En relacion con el endeudamiento financiero de la Sociedad, tal y como se indica en el
apartado 4.13 siguiente, al margen del endeudamiento que pueda derivarse del pago de
la contraprestacion de la Oferta, no existen planes o previsiones de variaciones
significativas del endeudamiento financiero neto de CVNE.

Se hace constar que la consumacion de la Oferta y la posterior exclusion de negociacion
de la Sociedad no implican la necesidad de proceder a la amortizacién anticipada de
ninguno de los contratos de financiacion vigentes suscritos por esta.

45. Planesrelativosalaemision devalorespor la Sociedad

No existen planes o intenciones de realizar emisiones de valores de CVNE, hecho que,
tal y como se indica en el apartado 4.1 anterior, constituye uno de los motivos por los
que se considera no justificado el coste asociado al mantenimiento de la negociacion de
las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores.
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4.6. Reestructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas

No existen planes o intenciones de acometer operaciones societarias que supongan la
reestructuracion de la Sociedad o de su grupo. No obstante lo anterior, la Sociedad se
reserva la posibilidad de reorganizar sus filiales con el fin de incrementar la eficiencia
de su grupo.

4.7. Politicadedividendosy remuneraciones al accionista

En los ultimos ejercicios hasta el afio 2014 inclusive, CVNE ha venido repartiendo
dividendos a los accionistas con cargo a los beneficios del ejercicio y, en ocasiones, con
cargo a reservas, si bien el ratio pay-out, entendido como dividendo total entre beneficio
neto, ha fluctuado en funcion del ejercicio. En el afio 2015, a la vista de la Oferta, la
Junta General de Accionistas acordo, a propuesta del Consejo de Administracion, en el
marco de una politica financiera sana y prudente, la aplicacion a reservas de la totalidad
del beneficio del ejercicio.

El siguiente cuadro refleja los dividendos totales pagados por CVNE a sus accionistas
desde el afio 2008 en adelante:

Ejerciciofinalizado Dividendo Total Beneficio neto Ratio pay-out
(milesde euros) consolidado

Importe en miles de euros

Marzo-2015 - 13.540 -
Marzo-2014 6.119 15.568 39%
Marzo-2013 6.546 12.336 53%
Marzo-2012 4.767 5.090 93%
Marzo-2011 ) 9.818 12.436 79%
Marzo-2010 10.793 10.425 103%
Marzo-2009 7.968 10.981 73%
Marzo-2008 © 6.830 13.277 51%

(1) Del dividendo total de 9.818 miles de euros distribuido en 2011, 4.980 miles de euros fueron con
cargo al resultado del ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2011 y 4.838 miles de euros con cargo a
reservas voluntarias.
(2) Del dividendo total de 6.830 miles de euros distribuido en 2008, 1.138 miles de euros fueron con
cargo al resultado del ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2008 y 5.692 miles de euros con cargo a
reservas voluntarias.

En el Acuerdo de Socios se establece una politica de dividendos a aplicar con
posterioridad a la exclusion de negociacion de las acciones de CVNE cuya intencién es
que contemple una distribucion anual a los socios de un minimo de:

“El EBITDA consolidado del ultimo gercicio 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 gercicio cerrado; costes financieros y
servicio de deuda los préximos 12 meses; y provisiones del Ultimo gercicio cerrado,
con impacto en la caja consolidada tanto en un gjercicio anterior como posterior.

Los 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 segin el valor del mecanismo de liquidez contenido en e anexo 6.2 del
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acuerdo. Por encima de este valor, excesos de tesoreria deberan pagarse como
dividendos.

En todo caso, la politica de dividendos debera ser 1o 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”.

A este respecto, si se cumplen las previsiones de inversion contempladas en el plan de
negocio y las acciones que acudan a la Oferta alcanzan el maximo previsto se estima
que, de conformidad con los parametros recogidos en el mencionado contrato respecto
del pago de dividendo y considerando el servicio financiero de la deuda, no
corresponderia pagar un dividendo con cargo al resultado a los ejercicios que finalicen
el 31 de marzo de 2016, 2017 y 2018.

Por el contrario, CVNE estima que si el porcentaje de aceptacion de la Oferta fuera
igual o inferior a un 4,47% del capital social de CVNE (es decir, igual o inferior a un
25,99% de las acciones a las que se dirige la Oferta), se podria pagar en su integridad el
dividendo con cargo a los resultados del ejercicio que finalice el 31 de marzo de 2016
con arreglo a la formula incluida en la politica de dividendos prevista en el Acuerdo de
Socios, que arroja un importe que estaria en linea con los dividendos distribuidos por
CVNE en los ejercicios mas recientes.

4.8. Planes sobre los Organos de administracion, direccién y control de la
Sociedad

En el apartado 1.4.1 anterior se describen los acuerdos en materia del Consejo de
Administracion que adoptaran los Accionistas Principales como firmantes del Acuerdo
de Socios para fijar la estructura, composicién y funcionamiento del Consejo de
Administracion. La composicion actual del Consejo de Administracion sera la misma
tras la Exclusion y se mantendra un consejero independiente, don Alejandro Echevarria
Busquet. Asimismo, tal y como consta en el apartado 1.4.4. del Folleto, el Acuerdo de
Socios requiere un quorum reforzado del 60% para el aumento o disminucién de
consejeros.

Por otra parte, en los nuevos estatutos sociales aprobados por la Junta General de
Accionistas de 9 de julio de 2015, y que entrardn en vigor una vez que, tras la
liquidacion de la Oferta, se haya consumado la Exclusion, desaparecen tanto el Comité
de Auditoria y Cumplimiento como la figura del gerente. En cuanto al funcionamiento
del Consejo de Administracion, se establece un minimo de una reunion cada trimestre,
si bien la sesion no requiere la presencia fisica de los consejeros, siendo suficiente la
posibilidad de comunicacion simultdnea entre ellos.

Asimismo, de conformidad con los acuerdos aprobados por el Consejo de
Administracion de 28 de mayo de 2015 y la Junta General ordinaria de 9 de julio de
2015, los reglamentos del Consejo de Administracion y de la Junta General de
Accionistas de la Sociedad quedaran derogados automaticamente en la fecha de
Exclusion.
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En consecuencia, con posterioridad a la Exclusion se suprimiran las Comisiones de
Auditoria y Cumplimiento y de Nombramientos y Retribuciones del Consejo de
Administracion.

CVNE ha solicitado y recibido confirmacion de los Accionistas Principales en el
sentido de que no tienen ningin otro acuerdo ni compromiso en relacion con la
estructura, composicion o funcionamiento del Consejo de Administracion diferentes del
Acuerdo de Socios ya descrito. Tampoco hay acuerdos o compromisos para modificar la
estructura, composicion y funcionamiento de cualesquiera otros 6rganos de direccion y
control.

49. Previsionesrelativasalos estatutos de la Sociedad

En la Junta General de Accionistas de 9 de julio de 2015 se aprobd la modificacion de
los estatutos sociales para adaptarlos a aquellas previsiones de la Ley 31/2014 de 3 de
diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del
gobierno corporativo aplicables con caracter general a todas las sociedades andnimas
asi como para realizar las modificaciones adecuadas a la futura condicion de CVNE
como sociedad no cotizada en las Bolsas de Valores, si bien la efectividad de dicha
modificacion estd condicionada a la Exclusion.

Las principales modificaciones son las siguientes:

a) Forma de representacion de las acciones

En lo relativo al capital social, las acciones continuaran estando representadas mediante
anotaciones en cuenta, habiéndose facultado al Consejo de Administracion para
nombrar una nueva entidad encargada del registro contable en sustitucion de Iberclear.

b) Funcionamiento de la Junta General de Accionistas

Se elimina la exigencia de que el accionista que desee concurrir a la Junta General deba
ser titular de un minimo de trescientas acciones. Se regula con mayor exhaustividad la
convocatoria, composicion, clases de juntas y deliberacion y voto en las mismas.
También se dedica un articulo especifico al derecho de informacién de los socios,
referido a antes, durante y después de la celebracion de la junta que corresponda.

Por otra parte, sin perjuicio de las mayorias reforzadas de votacion en la Junta General
de Accionistas pactadas entre los Accionistas Principales en el Acuerdo de Socios, que
se describen en el apartado 1.4.1, los nuevos estatutos sociales prevén que los acuerdos
de la Junta General de Accionistas se adopten por las mayorias previstas con caracter
general en la Ley de Sociedades de Capital.

Asimismo, en el caso de que la aceptacion de la Oferta fuera superior al 14% del capital
social y CVNE no hubiera vendido las acciones de autocartera que excedan de dicho
porcentaje, los Accionistas Principales deberan tomar las medidas necesarias para que la
Junta General de Accionistas de la Sociedad acuerde una modificacion de los estatutos
sociales consistente en la reduccion del capital mediante la amortizacion del nimero de
acciones propias que superen dicho umbral.
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No existe ningin plan para cambiar los Estatutos Sociales de la Sociedad al margen de
las modificaciones anteriormente indicadas.

4.10. Exclusién de negociacion

Una vez liquidada la Oferta, las acciones de CVNE quedaran excluidas de cotizacion en
las Bolsas de Valores de Bilbao y Madrid de conformidad con el articulo 10.7 del Real
Decreto 1066/2007.

411. Ventaforzosa

Debido a que la Oferta es formulada por la propia Sociedad, no se llevara a cabo ningiin
proceso de compra o venta forzosa al no ser factible que puedan concurrir los requisitos
sefialados en los articulos 60 quater de la Ley del Mercado de Valores y 47 del RD
1066/2007 para la aplicacion del régimen de compra o venta forzosa.

4.12. Intencionesreativasalatransmision de valores dela Sociedad

No existe ningiin plan relativo a la transmision por la Sociedad de sus acciones a
terceros. La Sociedad ha solicitado y recibido confirmacion de los Accionistas
Principales y de los restantes miembros del Consejo de Administracion que han
inmovilizado sus acciones en el sentido de que en la actualidad no tienen previsto
transmitir ninguna de las acciones de las que sean titulares.

4.13. Impacto de la Oferta y su financiacion sobre las principales magnitudes
financieras

Las tres siguientes tablas recogen el impacto de la Oferta en (i) los fondos propios y la
situacion patrimonial consolidada de CVNE, (ii) la estructura financiera de CVNE, y
(ii1) el beneficio neto por accidon de CVNE, asumiendo que la aceptacion de la Oferta
alcanza el maximo previsto y que se amortizan las acciones propias que exceden del
14% del capital social de CVNE tal y como se indica en el apartado 1.4.1 anterior del
presente Folleto.

4.13.1 Impacto de la Oferta en la situacion patrimonial de CVNE

Impacto de la Oferta en la situacién patrimonial 31/03/2015 Impacto Oferta 5;82%?1%
Importes en miles de euros

Capital 3.415 (109) 3.306
Reservas + resultados 126.186 - 126.186
Acciones propias - (41.541) (41.541)
Fondos propios 129.601 (41.541) 88.060
Intereses minoritarios 658 - 658
Patrimonio Neto 130.259 (41.541) 88.718
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4.13.2 Impacto de la Oferta en la estructura financiera de CVNE

Impacto de la Oferta en la estructura financiera 31/03/2015 Impacto Oferta 3'31582%8112
Importes en miles de euros

Posicion financiera neta 20.057 (41.541) (21.484)
Patrimonio Neto 130.259 (41.541) 88.718
Endeudamiento Neto/ Capital Empleado - 32,0%
o g (ones :
4.13.3 Impacto de la Oferta en el resultado por accion de CNVE

Impacto de la Oferta en el resultado por accién 31/03/2015 Impacto Oferta (*) 558;%?%
Importes en miles de euros

Resultado neto atribuible a la Sociedad Dominante 13.507 (475) 13.032
NUmero de acciones 14.230 13.777
Beneficio por accion basico 0,95 0,95

El célculo tedrico del impacto de la Oferta sobre el beneficio neto por accién es en base anual sin
considerar la amortizacion de la deuda y se corresponde con los intereses netos de impuestos del mayor
endeudamiento neto asumido: 30.000 miles de euros x 2,2% x (1-28%).
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CAPITULO YV
5.1. Autorizacionesdelasautoridades de competencia

La Oferta no constituye una operacion de concentracion econdmica y en consecuencia
no estd sometida a notificacion ante la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia ni ante la Comision Europea en virtud de lo dispuesto, respectivamente,
en la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia, y en el Reglamento
(CE) 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las operaciones
de concentracion entre empresas.

Asimismo, la operacion no esta sujeta a normas de competencia de otros paises.
5.2. Otrasautorizaciones

CVNE considera que no existe obligacion de notificar a ninguna autoridad espafiola o
extranjera, ni de obtener autorizacion de ninguna otra autoridad administrativa espafiola
o extranjera distinta de la CNMYV para llevar a cabo la presente Oferta.

5.3. Lugares donde podra consultarse € Folleto Explicativo y los documentos
gue lo acomparian

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.3 del Real Decreto 1066/2007, el
presente Folleto Explicativo, asi como la documentacion que lo acompana, estardn a
disposicion de los interesados desde, al menos, el dia siguiente a la publicacion del
primero de los anuncios previstos en el articulo 22.1 del Real Decreto 1066/2007, en las
siguientes direcciones:

Domicilio Social de CVNE: Carretera Logrono-Laguardia km 4,8, 01300 Laguardia
(Alava)

Oficina en Madrid: Calle San Mario, 6, 28041 Madrid

Sede de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores espafiolas:

a) Bolsa de Madrid: Plaza de la Lealtad, 1, 28014 Madrid

b) Bolsa de Barcelona: Paseo de Gracia, 19, 08007 Barcelona
c) Bolsa de Bilbao: José Maria Oléabarri 1, 48001 Bilbao

d) Bolsa de Valencia: Libreros, 2 y 4, 46002 Valencia

Domicilio de la CNMV en Madrid: Edison, 4, 28006 Madrid

Domicilio de la CNMV en Barcelona: Paseo de Gracia, 19, 08007 Barcelona

Asimismo, Unicamente el Folleto Explicativo, sin sus anexos, estard disponible en la
pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) y en la pagina web de la Sociedad
(www.cvne.com) a partir del dia siguiente a la publicacion del primero de los anuncios
previstos en el articulo 22.1 del Real Decreto 1066/2007.
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5.4. Restriccion territorial

La Oferta se realiza tinicamente en Espafia y se dirige a todos los titulares de acciones
de CVNE distintos de los accionistas que han inmovilizado las acciones de su propiedad
directa, conforme a lo indicado en el presente Folleto Explicativo, sin que este Folleto
Explicativo y su contenido constituyan una extension de la Oferta a ninguna
jurisdiccion donde la formulacion de la Oferta exigiese la distribucion o registro de
documentacion adicional al Folleto Explicativo.

Se informa a aquellos accionistas de CVNE que residan fuera de Espafia y decidan
acudir a la Oferta, que esta puede encontrarse sujeta a restricciones legales y
reglamentarias distintas de aquellas contempladas en la propia legislacion espaiiola. En
este sentido, serd exclusiva responsabilidad de aquellos accionistas residentes en el
extranjero que decidan acudir a la Oferta el cumplimiento de dichas normas y, por tanto,
la propia verificacion, aplicabilidad e implicacion de estas.

En Laguardia (Alava), a 22 de octubre de 2015, se firma el presente Folleto Explicativo
de la Oferta publica de adquisicion de acciones de Compaiia Vinicola del Norte de
Espania, S.A.

COMPANIA VINICOLA DEL NORTE
DE ESPANA, SA.

P.p.
D. Victor Urrutia Ybarra
Vicepresidente y Consejero Delegado
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Anexo 1.-

Certificacion relativa a los acuer dos adoptados por la Junta General de
Accionistasde la Sociedad el 9 dejulio de 2015 en relacién con la formulacién de la
Oferta parala exclusion de negociaciéon delas accionesde CVNE y dela
inexistencia de impugnaciones sobr e los acuer dos adoptados por la Junta General
de Accionistas



Anexo 2.-

Certificacion relativa a los acuer dos adoptados por el Consegjo de Administracion
dela Sociedad el 9 dejulio de 2015 en relacion con la delegacion de facultades
relativas ala formulacion dela Ofertay la Exclusion en su Presidente,
Vicepresidentey Consejero Delegado y en la Consgera Dofla Maria Urrutia
Ybarray el 28 de mayo de 2015 tomando razén del Contrato de Exclusion y del
Acuerdo de Sociosy asumiendo el compromiso, para cuando entre en vigor €l
mencionado Acuerdo de Socios, derespetar en su integridad € mecanismo de
liquidez recogido en é



Anexo 3.-

Certificados de legitimacion evidenciando la inmovilizacién de las acciones
titularidad directa de los Accionistas Principales CVNE y de los accionistas que
manifestaron su decisién deinmovilizar sus acciones en lareferida Junta General
de Accionistas



Anexo 4.-

Copia del Contrato de Exclusion suscrito por los Accionistas Principales el 28 de
mayo de 2015 relativo al g ercicio del derecho de voto parala exclusion de
negociacion de las acciones de CVNE, lainmovilizacién delas accionesy la

realizacion dela Ofertay queincluye el Acuerdo de Socios a suscribir por los
Accionistas Principales con posterioridad ala Exclusion



Anexo 5.-

Certificado de cotizacion media ponder ada de las acciones de CVNE, S.A. durante
el semestre anterior al 28 de mayo de 2015



Anexo 6.-

Informe emitido por KPMG en relacion con la valoracion de las acciones de CVNE
conformealoscriteriosy los métodos de valoracién previstos en el articulo 10.5 del
Real Decreto 1066/2007



Anexo 7.-

Documentacién acr editativa de la constitucién por la Sociedad de las garantias que
aseguran €l pago de la contraprestacion de la Oferta



Anexo 8.-

Modelo de anuncio dela Oferta



Anexo 9.-

Cartadela Sociedad respecto de la publicidad de la Oferta



Anexo 10.-

Carta de aceptacion de Caixabank como entidad agente de la Oferta



