INFORME DE GESTION DE BODEGAS RIOJANAS S.A. Y SOCIEDADES
DEPENDIENTES
PRIMER SEMESTRE DE 2016

Elementos destacables del periodo

La cifra de ventas consolidada ha experimentado un crecimiento del 6,53% respecto al ejercicio
precedente, alcanzando el importe de 5.596 miles de euros en el primer semestre 2016.

El EBITDA disminuye ligeramente, debido al incremento de gastos de Marketing y Comerciales, que
esperamos den sus frutos a lo largo del pr6ximo semestre.

Respecto al resultado después de impuestos, se ha producido un incremento del 2,38% en el primer
semestre 2016.

Una vez finalizada la bodega de Rueda e iniciada la puesta en marcha de la misma, esperamos que la
cifra de endeudamiento recupere la tendencia de reduccion que se venia produciendo en ejercicios
anteriores.

I.  SITUACION DE LA ENTIDAD

Para comprender la evolucion de la actividad de la entidad, asi como el entorno en el que opera, es
fundamental comentar la situacion del mercado vinicola:

Mercado Vinicola Mundial:

Las caracteristicas fundamentales del sector son:

a) La Globalizacion del sector, tanto en el aspecto productivo como en el Comercial, influida por:

- Reduccién continua en los ultimos afios de la superficie total de produccion dedicada al cultivo de la vid.
- La produccién mundial de vino de 2015 (sin contar zumo y mosto) puede situarse en 276 millones de
hectolitros, frente a los 270 millones de hectolitros del afio 2014. Los principales paises productores en
2015, por orden de importancia, han sido Italia, Francia y Espafia.

b) La evolucién del consumo en términos cualitativos y geograficos que se manifiesta en:

-Un continuo retroceso del consumo en el segmento de los llamados “Vinos Basicos” y un claro
crecimiento de los denominados “Vinos de Calidad”, especialmente en los segmentos de los vinos
“Premium” y “Super Premium”.

- La OIV estima un consumo mundial de vino en 2015 de 240 millones de hectolitros, practicamente la
misma cifra que en el afio 2014. Se viene observando una estabilizacién del consumo global desde el afio
2009 en torno a esta cifra. Cinco paises consumen la mitad del vino en el mundo: EEUU (13% de cuota
de mercado en total), Francia (11%), Italia (9%), Alemania (9%) y China (7%).

El Mercado de Espaia:

De acuerdo al dltimo informe disponible “Market Trends” de Nielsen, las ventas de vino con Denominacién
de Origen en Espafia se han incrementado un 3,9% en términos de valor y un 3,0% en volumen en 2016
respecto al ejercicio 2015.

En los Ultimos 24 afos, las ventas de vino espafiol con DO han crecido un total de 2,1 millones de Hiltrs, a
una media del 0,8% anual, con un aumento mayor en exportacion que ha alcanzado 1,4 millones de Hltrs
de crecimiento.

Si nos centramos en Rioja, los Ultimos datos facilitados por la Denominacién indican un crecimiento del
2,64%, comportandose peor las ventas internas (+1,27%) que las exportaciones (+5,28%). Por
categorias, los mayores crecimientos se producen en los Grandes Reservas (+19,28%) y Reservas
(+9,90%), frente a los Crianzas (+0,18%) y Joven (+1,82%).

Las participaciones por segmentos, segun los Gltimos datos disponibles, son como siguen:

Grandes Reservas: 1,93%
Reservas: 15,30%
Crianzas: 37,37%
Jovenes: 45,40%

En cuanto a la Denominacion de Origen Toro, a la fecha no se dispone de datos del ejercicio 2016.



El producto

A lo largo del primer semestre de 2016 se han producido diversos cambios de afiadas y hemos
continuado con la mejora de nuestros vinos actualizando y adaptando nuestras marcas para los diversos
mercados internacionales.

Il. EVOLUCION Y RESULTADOS DE LOS NEGOCIOS

Resultados comerciales

Durante el primer semestre de 2016, las ventas totales alcanzaron los 1,25 millones de litros, equivalentes
a 1,67 millones de botellas. No obstante, y debido a la estacionalidad de nuestros mercados, estas cifras
representan un pequefio porcentaje respecto al global del ejercicio.

En la D.O.Ca. Rioja y teniendo en cuenta los Ultimos datos conocidos en la denominaciéon seguimos
manteniendo nuestras cuotas de mercado, comportandose relativamente mejor nuestros segmentos de
mayor valor afiadido como son los reservas y grandes reservas, y la evolucion global de las ventas (tanto
interiores como en exportacion), quedando nuestras ventas por categorias como siguen en la D.O. Ca
Rioja:

Reservas y Grandes Reservas: 41,25% (frente al 17,23% para la D.O. Ca Rioja)
Crianzas: 46,28% (frente al 37,37% para la D.O. Ca Rioja)
Sin Crianza: 12,47% (frente al 45,40% para la D.O. Ca Rioja)

En el resto de denominaciones las ventas siguen evolucionando conforme a las previsiones de la
compaiiia.

Las existencias

La valoracién de las existencias en el primer semestre de 2016 alcanza la cifra de 29.075 miles de euros y
en el primer semestre de 2015, esta cifra se situ6 en 29.190 miles de euros.

Estas existencias permitiran desarrollar los crecimientos previstos para nuestros vinos de las diferentes
denominaciones, asi como con la segmentacion deseada.

Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Bodegas Riojanas y sociedades dependientes

Todos los datos facilitados en este punto corresponden al primer semestre del ejercicio 2016 y su
comparativa con el 31/12/2015, salvo que se indique expresamente lo contrario. Hay que tener en cuenta
que estos datos se encuentran claramente influidos por la fuerte estacionalidad del negocio.

1° Balance del grupo consolidado

- El total del Activo asciende a 54.521 miles de euros a 30/06/2016, frente a los 56.698 miles de euros del
31/12/2015.

- Las existencias representan 29.075 miles de euros a 30/06/2016 frente a los 29.273 miles de Euros de
31/12/2015.

- Las deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo alcanzan los 24.646 miles de euros a
30/06/2016 frente a los 21.704 miles de euros del 31/12/2015.

- El Patrimonio Neto representa 25.283 miles de euros a 30/06/2016, frente a los 25.554 miles de euros
de 31/12/2015.

2° Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Es de destacar en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada a 30/06/2016 lo siguiente:

- El importe neto de la cifra de negocios alcanzé los 5.596 miles de euros.

- El Resultado de Explotacion alcanzo los 960 miles de euros a 30/06/2016.

- Un Resultado después de Impuestos de 473 miles de euros a 30/06/2016, que representa un incremento
del 2,38%, respecto a los 462 miles de euros del mismo periodo del ejercicio anterior.



Indicadores clave:

Se indica a continuacién la evolucion de algunos de los indicadores clave indicativos de la evolucion de la
actividad de la sociedad:

Variacién
30 de junio 2015 30 de junio 2016 interanual
IMPORTE NETO CIFRA NEGOCIOS 5953 5596 6.53%
(miles de euros)
BAI (miles de euros) 659 679 3,03%
FONDO DE MANIOBRA (miles de euros) 23.819 26.746 12,29%

lll. LIQUIDEZ Y RECURSOS DE CAPITAL

El nivel de endeudamiento de la compafia a junio 2016, en comparacién con el ejercicio 2015, y su
composicion por plazos, queda suficientemente detallado en los Estados Financieros Intermedios
Resumidos consolidados correspondientes al primer semestre del ejercicio 2016, en la Nota
correspondiente a Pasivos Financieros.

Durante el ejercicio 2016 se estan acometiendo un gran volumen de inversiones, de acuerdo con el Plan
Estratégico de la sociedad, entre las que podriamos destacar:

a) Construcciéon de una nueva bodega enclavada dentro de la D.O. Rueda, proyecto que se
encuentra ya finalizado. Estas inversiones se han financiado en un primer momento con un incremento
del endeudamiento, si bien se debe tener en cuenta que la mayor parte de las inversiones a acometer se
encuentran recogidas dentro de la linea de inversiones en Activos Fijos del marco del Programa Nacional
de Apoyo al Sector Vinicola (fondos de la Union Europea). Por ello, estas ayudas, junto con las
previsiones de generacion de flujos de caja inherentes a la actividad de la futura bodega, hacen que el
incremento previsible del endeudamiento sea una situacion acotada en el tiempo, que muy pronto
revertira. La sociedad ha realizado un estudio de financiacion y rentabilidad relativo a esta inversion en el
que se contemplan todos estos parametros.

b) Inversiones en activos fijos en Bodegas Riojanas, S.A: se encuentra previsto invertir en el
ejercicio 2016 cerca de un millén de euros en Activos Fijos. Gran parte de estas inversiones se enmarcan
en un proyecto de desarrollo del enoturismo en el que la compafiia lleva trabajando desde hace varios
ejercicios, asi como también en sustitucién y mejora de bienes de equipo. A la fecha, estas inversiones
se encuentran ya materializadas en su mayor parte. La sociedad tiene previsto financiar estas inversiones
€Oon recursos propios, si bien un porcentaje elevado de las inversiones se encuentran recogidas dentro de
la linea de inversiones en Activos Fijos del marco del Programa Nacional de Apoyo al Sector Vinicola
(fondos de la Unién Europea), por lo que encontraran financiadas en parte también con estas ayudas.

A largo plazo continuamos manteniendo el objetivo de reduccién de las deudas con entidades de crédito,
si bien el volumen de deuda con entidades de crédito a cierre del primer semestre 2016 se incrementa
debido al gran volumen de inversiones que se estan acometiendo. En parte la rentabilidad futura de estas
inversiones generara flujos futuros de caja, que si tendran su reflejo en una reduccién mas notoria de este
endeudamiento. El Fondo de Maniobra (ver apartado Il de este informe) soporta el nivel de
endeudamiento actual, y presenta una mejoria en el ejercicio 2016 que indica que nos encontramos en
posicion de afrontar todas estas inversiones con solvencia.

IV. PRINCIPALES RIESGOS E INCERTIDUMBRES

Riesgo de aprovisionamiento:

Al trabajar la Sociedad con productos de diferentes afiadas, este riesgo se ve limitado al impacto de una
variacion coyuntural en los costes, ya que la tendencia en los Ultimos afios lleva a una estabilizacién de
precios, por la evolucién oferta-demanda y las perspectivas de futuro de las mismas. Como es habitual en
el sector la cosecha 2015 se liquida en su mayor parte en 2016, si bien el precio de la cosecha 2015 se
encontraba ya establecido en contratos firmados con proveedores de uva, por lo que se ha eliminado la
incertidumbre relativa a fijacion de precios de materias primas en este sentido.

Riesgos legales y sociales:

A través de la participacion activa en grupos de interés del vino y de los propios Consejos Reguladores, la
Sociedad se encuentra al tanto de las tendencias legales y sociales en torno al consumo de vino, actta
en la medida de lo posible para minimizar dichos riesgos. Asi mismo, se encuentra al tanto de las
novedades en temas legales, contables, laborales, sociales, etc mediante la asistencia a cursos y




conferencias formativas, asi como mediante la consulta a asesores externos especializados. La Sociedad
cumple estrictamente la legislacion vigente en todos los ambitos de aplicacion.

Riesgos de cambio de habitos de consumo:

La sociedad permanece atenta a los cambios en los habitos de consumo de vino, a través de fuentes
propias y de terceros independientes. Se hace un seguimiento de las estrategias comerciales a seguir, a
fin de cubrir y dar respuesta a los cambios que pudiera haber en las tendencias de la demanda.

Riesgos de tipo de interés:

La Sociedad, a pesar de las fluctuaciones experimentadas por los tipos de interés y la situacion actual de
los mismos (en la actualidad nos encontramos en una tendencia bajista de los mismos), estima que dado
que uno de los objetivos prioritarios es reducir el nivel de endeudamiento (como asi viene ocurriendo en
ejercicios precedentes), los posibles incrementos futuros no pondrian en riesgo los resultados futuros de
la misma. En caso contrario, se aplicarian medidas paliativas para reducir dicho impacto en la cuenta de
resultados.

Riesgos de imprevistos y catastrofes:

Cubiertos mediante los seguros suscritos por la sociedad.

Riesgos de mercados:

La sociedad en la actualidad estd trabajando en minimizar los riesgos de los principales mercados
mediante la diversificacidn tanto en productos como en otros mercados y otros clientes.

Riesgos de coyuntura econoémica:

Dada la situacion econdmica que se esta atravesando, la sociedad la contempla como un riesgo al que
prestar especial atencién, en este sentido, se realiza un seguimiento permanente de la evolucién de la
economia en general y en particular de la evolucion del consumo, indices de precios, tasas de
desempleo, cotizacion de divisas y posibilidades de financiacion ajena.

La Sociedad, asi mismo, realiza actividades de Investigacién, Desarrollo e Innovacion, fundamentalmente
en dos areas, como son: la optimizaciéon de la calidad del vino a través de varios proyectos y la
optimizacion de la calidad del fruto. Consideramos que estas investigaciones contribuiran a reducir los
riesgos a los que esta expuesta la sociedad, en el riesgo de aprovisionamiento y en el de habitos de
consumo, en lo referente a los gustos del consumidor.

V. INFORMACION SOBRE LA EVOLUCION PREVISIBLE DE LA ENTIDAD

Nuestros objetivos a corto plazo, que determinaran la evolucion en préximos ejercicios, son los siguientes:
- Adecuacion de los diversos Mercados del Producto y potenciacién de las marcas
- Enfoque hacia las exportaciones: continuar nuestro plan de internacionalizacion, y conseguir ser
marca de referencia en los principales mercados
- Innovacion (I+D+i) continuar en la mejora de procesos y de nuestro vino
- Continuar reduciendo el nivel de endeudamiento con entidades de crédito.
Ademas, dentro del plan estratégico de Bodegas Riojanas, se deben tener en cuenta los elementos
fundamentales que caracterizan el sector vinicola, que son los siguientes:

a) Una constante evolucion del consumo hacia los vinos de calidad (vinos con Denominacién de
Origen en el caso Espafiol).

b) Un crecimiento de la competencia tanto exterior (paises nuevos y reaccion en los tradicionales),
como interior (incremento de D.O. y de bodegas pertenecientes a las mismas).

¢) Un claro liderazgo de la D.O.C. Rioja en el mercado espafiol y una mayor fortaleza de las
denominaciones con mas reconocimiento de marca.

Todos estos elementos fundamentales representan claras oportunidades de crecimiento para Bodegas
Riojanas, a pesar del incremento de la competencia.

Dentro de nuestras lineas estratégicas el objetivo general se definié por: “Un crecimiento constante de
nuestras ventas hasta saturar nuestro potencial productivo, obteniendo un alto nivel competitivo”.

Las principales vias de accion para la consecucion de nuestro objetivo, consideramos que debian
consistir principalmente en:
e La mejora continua de calidad de nuestros productos
e El avance tecnol6gico continuado en los aspectos vinicolas, enoldgicos y organizativos.
e La existencia de una presencia internacional constante que facilite la apertura de nuevos
mercados y la consolidacion de los ya existentes.
e El potencial Comercial y de Marketing

Todo ello nos ha permitido mejorar nuestro posicionamiento en el mercado, y avanzar en la consecucion
de nuestro objetivo general.



En el Area de Producto y de la Tecnologia de Produccién

El Departamento de Investigacion, Desarrollo e Innovaciéon (I1+D+i), trabaja tanto en el lanzamiento de
nuevos productos como en la mejora continua de todos los vinos al conjugar las mas modernas técnicas
vitivinicolas con la tradicion de la que somos herederos.

En el capitulo VIl se indican las actividades desarrolladas por ese departamento durante el primer
semestre del ejercicio 2016, tanto en los aspectos relacionados con la vifia como en la elaboraciéon y
respeto al Medio Ambiente.

En las areas de Marketing y Comercial

En esta area seguimos trabajando en consolidar nuestro posicionamiento en el mercado dentro de los
segmentos objetivo, potenciando nuestras diferentes marcas, y trabajando tanto en la presentacion de
nuestros productos como en la comercializacion de los mismos. Es prioridad para nosotros la focalizacion
en el equipo comercial, y el acceso y estudio a la informacion de los diferentes mercados que puedan
ayudarnos a una optimizacion de nuestros esfuerzos para la consecucion de nuestros objetivos.

Nuestra filial de Estados Unidos, Bodegas Riojanas USA Corporation, ha continuado su labor de apertura
y consolidacién en el mercado estadounidense. El objetivo futuro se orienta a posicionar nuestros vinos
en Estados Unidos como uno de los vinos Rioja de referencia.

En el area de Recursos Humanos

En el area de recursos humanos no ha habido grandes variaciones en la plantilla de la compaifiia, que se
encuentra integrada por un equipo sélido, solvente y con experiencia.

VI. ACTIVIDADES DE I+D+l

Durante el primer semestre del ejercicio 2016, en el Departamento de Investigacion, Desarrollo e
Innovacion, se han realizado diversas actividades algunas de las cuales se detallan a continuacion.

Las materias estudiadas se pueden dividir en dos areas fundamentales: Viticultura y Enologia.

Dentro del campo de la Viticultura, los proyectos estan encaminados a buscar una mejor calidad de la
uva; controlando de forma mas eficiente las parcelas de los viticultores, lo que nos repercutira en un
aumento global de la calidad de los vinos. Se sigue trabajando con la aplicacion Google Earth y fotos por
satélite para el seguimiento de las parcelas de los viticultores, lo que nos permitird en vendimia separar
por calidad dichas parcelas, al igual que tener una trazabilidad perfecta desde el vifiedo hasta la botella,
controlando perfectamente el uso de pesticidas en el campo. Este punto va a ser de vital importancia
debido a la normativa que quiere acreditarse el Consejo Regulador Rioja Norma UNE-EN ISO/IEC
17065:2012.

Se sigue trabajando con una viticultura mas respetuosa con el medioambiente y sostenible, eliminando
los productos fitosanitarios y utilizando solamente productos permitidos en la viticultura ecoldgica. A su
vez se ha esta trabajando en una parcela experimental la viticultura biodindmica. Este afio 2016 se
pretende elaborar por separado vinos de viticultura tradicional, ecoldgica y biodinamica.

Se sigue trabajando en nuestra parcela experimental con el estudio de clones de tempranillo, buscando el
mejor clon respecto a la calidad para diferentes tipos de suelos Riojanos.

Se ha empezado la realizacion de un proyecto Iberoeka: Desarrollo de nuevas herramientas de prediccion
del momento 6ptimo de vendimia a partir del estudio de la madurez microbiana y mejora de la calidad de
los vinos mediante técnicas de secuenciacion masiva. Se trata del primer proyecto Iberoeka para el vino
en Rioja.

En el campo de Enologia se estan desarrollando varios proyectos: se sigue trabajando especialmente en
la mejora de los procesos de elaboracion, envejecimiento y clarificacion de los de Rioja con la
incorporacion de nuevas técnicas de limpieza e higienizacion de barricas. Se han desarrollado diferentes
curvas de temperatura, calculando las temperaturas a diferentes profundidades de la madera. Se han
seleccionado varias levaduras autdctonas representantes de nuestros mejores pagos para en la campafia
2016 realizar vinificaciones con estas parcelas escogidas, utilizando para ello un bio-reactor.



En el campo de la Innovacion se han realizado diferentes experimentaciones con filtro tangencial para
estudiar la estabilizacion de la materia colorante y la reduccién de poblaciones microbianas.

Igualmente se estan desarrollando otros proyectos colaborativos:

- Proyecto Iberoeka, anteriormente mencionado.

- Se sigue trabajando con la Universidad de La Rioja, Departamento de Quimica Analitica, para el
desarrollo de un nuevo sistema de analisis de compuestos volatiles del vino, lo que nos permitira no solo
tener un mayor control de los vinos de Riojanas sino también la huella aromatica de estos.

- Proyecto colaborativo con varias bodegas de Rioja, “Desarrollo de nuevas técnicas de evaluacion de la
vendimia”.

VII. ADQUISICION Y ENAJENACION DE ACCIONES PROPIAS

A fecha 30 de junio de 2016, el nimero de acciones de autocartera ascendia a 1.045, lo que representa el
0,02% del total de la sociedad. EI movimiento de acciones propias llevado a cabo durante el primer
semestre de 2016 ha sido el siguiente:

N2 Acciones Importe (€mls)
Acciones propias 01.01.16 1.045 5
Compra acciones propias -
Venta acciones propias - -
Acciones propias 01.07.16 1.045 5

VIII.OTRA INFORMACION RELEVANTE

Politica de dividendos

La sociedad contempla la remuneracion al accionista como uno de los objetivos tanto presentes como
futuros, siempre que la generacion de resultados lo permita. Cabe destacar que en la Junta General
celebrada con fecha 16 de junio se aprobd un pago de dividendo de 0,14 euros por accion, lo que supone
un incremento del dividendo repartido por accion respecto al ejercicio anterior (2015: 0,14 euros por
accion; 2014: 0,12 euros por accion).

Participaciones significativas

Las participaciones significativas (superiores al 3%) en el capital social de la Sociedad son las siguientes:

Caixabank, S.A. 13,017%
Van Gestién y Asesoramiento, S.L.: 10,438%
Frimoén Inversiones y Asesoramiento, S.L. 8,354%
Infazar, S.L. 5,467%
La Prevision Mallorquina de Seguros, S.A. 6,506%
Arturo Bodega Frias 3,051%

Estructura de capital

Estructura de capital:

FeCh.a uItlma Clase Valor Nominal Numero acciones Importe total
modificacién
24/07/2015 Ordinaria 0,75 5.318.280 3.988.710

No existen limitaciones en la transmisibilidad de las acciones.




