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En nuestras tierras nacen...




...vinos para disfrutar y guardar.

uando en el afio 1985 se

constituyd Bardén de Ley,

S.A., ninguno de los
promotores de aquel proyecto
imaginaba el desarrollo que iba a
tener en sus primeros veinte anos
de existencia.

Ciertamente, el primer paso se di6
con la construccién de la bodega
y posterior comercializacién de su
primer Reserva, en el afio 1990,
pero no cabe duda, de que fue un
ano después, cuando comenzo

a tomar forma la idea de crear un
grupo que, con el tiempo, se
convertiria en referencia, dentro
del sector del vino en Espafia.

Fue entonces cuando se adquirio
El Coto de Rioja, S.A., cuyo
Reserva Coto de Imaz 1970, ain
es recordado entre quienes
aprecian las excelencias de los
riojas tradicionales.

El impulso que supuso la
incorporacion de El Coto de Rioja,

S.A. fue determinante para poder
plantearse nuevas metas. Con

la mayor sinceridad y agradeci-
miento hacia quienes crearon

su vino de Crianza, marca £/ Coto,
debe reconocerse su aportacion
decisiva al prestigio en calidad

y solidez econdémica, de la que hoy
podria hacer gala el Grupo Barén
de Ley.

Muchas han sido las dificultades
salvadas durante todo este tiempo,
mas siguiendo el viejo proverbio
de que poco a poco se va lejos,

se ha emprendido un largo camino
en la senda de desarrollo de
nuestro Grupo, del que sigue sin
vislumbrarse su final.

Primero se acometié la ampliacion
de las instalaciones, después

el crecimiento en el numero de
bodegas, y ahora se estan
sentando las bases para disponer
de un soporte de viticultura propia
y suficiente, que garantice la
calidad de nuestros vinos mas
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insignes. Marcas tan apreciadas
como nuestros Coto Real, Finca
Monasterio, Coto de Imaz o
Museum Real, deben contar y, de
hecho, cuentan con las mejores
uvas de cada vendimia.

Ese desarrollo constante del
Grupo Barén de Ley se ha
acompasado a la evolucién y
crecimiento de su capacidad
financiera, de manera que hoy
goza de una estructura muy
saneada, con un endeudamiento
neto que no alcanza a ser

del 10% de su neto patrimonial.

Las cifras mas significativas del
presente y pasado reciente de
nuestro Grupo se detallan en las
paginas que siguen, de este
Informe Anual. No se hubieran
podido lograr sin haber contado,
de manera continuada, con la
confianza de nuestro accionariado,
a quien, por tanto, le corresponde
una parte importante en las
metas alcanzadas. «8




| MAGNITUDES ECONOMICAS

Datos en millones de euros. Datos historicos, ver pagina 20.

CUENTA DE RESULTADOS
Ventas netas:

¢ Mercado nacional

¢ Exportaciones

Resultado neto del ejercicio

Resultado neto por accién (euros)

BALANCE
Inmovilizado neto
Inventarios

Total Activo

Fondos propios
Deuda financiera (2)

Cash flow neto (3)

INVERSIONES ANUALES
Inmovilizado

(1) Tasa Anual Acumulada Compuesta
(2) Deuda con coste menos Tesoreria
(3) Resultado neto + Amortizaciones + Provisiones

94

14,96

16,95

—_

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004



| INDICES DE GESTION

RENTABILIDAD

Econdémica (Beneficio neto/Total Activo) (%)
Financiera (Beneficio neto/Fondos propios) (%)

MARGEN Y ROTACION
Margen (Beneficio neto/Ventas netas)
Rotacion (Ventas netas/Total Activo)

—

ENDEUDAMIENTO NETO
Deudas financieras/Fondos propios (%

—

RESULTADOS POR EMPLEADO *
Ventas netas/Numero de empleados

Resultado neto del ejercicio/Ntmero de empleados

* En millones de euros

90,00

85,52
79,82 I
2000 2001 2002 2003 2004

114,71

94,77
77,82 I
2000 2001 2002 2003 2004

22,31

19,32 I

2000 2001

2002

2003 2004




CARTA DEL PRESIDENTE

Sefnoras y sefnores accionistas:

Como todos los afos, cumplo de muy buen grado con
la practica habitual de comunicarles a ustedes, con
anterioridad a la celebracién de nuestra Junta General
de Accionistas, aquellos hechos o circunstancias de
mayor significacion, a la hora de analizar los
resultados de cada ejercicio.

Quisiera dedicar unas lineas iniciales a transmitirles
cual es, en mi opinidn, la situacion del sector
vitivinicola en Espafia, no sélo como justificaciéon de
las cifras obtenidas por nuestro Grupo durante el afio
2004, sino también como reflexioén sobre la politica
que, a mi entender, debemos seguir en el afio 2005
y venideros.

Actualmente, nuestro sector se caracteriza por dos
hechos facilmente contrastables:

e En primer lugar, su gran atomizacién, que puede
demostrarse, por ejemplo, al comparar la gran
diferencia entre la cuota de mercado que cubren las
companias vitivinicolas mas importantes en Espafia
y en otros paises productores. En el caso espafol, las
cinco sociedades mas importantes del sector abarcan
el 30% del mercado, mientras que si nos referimos a
Australia, el mismo ntimero de empresas, absorbe alli
el 83% de su cuota de mercado.

e Hay una segunda caracteristica importante,
presente en buen nimero de nuestras empresas
vitivinicolas, que es el componente familiar de su
capital social y que resulta ser de indudable
relevancia. En la mayoria de los casos, esta
peculiaridad implica una dimensién reducida, con
potencial financiero limitado y, sin embargo, con
muy escasas posibilidades de atraer o sugerir
planteamientos de consolidacion.

Podriamos citar, al menos, dos razones mas por las
que el sector ha llegado a su situacion actual: por un
lado, lo que podriamos considerar como “efecto
llamada” de una actividad que ha disfrutado de un



potencial de crecimiento y margenes dificilmente
repetibles ya y, por otro, el indudable atractivo que en
determinados entornos sociales despierta la posesion
de una bodega.

A este conjunto de circunstancias, debemos afadir las
producciones record de las Gltimas vendimias, en
parte debidas a la puesta en rendimiento de los
aumentos de superficie de vifiedo en los ultimos afos,
que se han disparado en todas las Denominaciones de
Origen.

El escenario se completa con una demanda que crece
muy moderadamente, poco favorecida, desde luego,
por la politica de precios practicada por la hosteleria,
en general.

| resultado de este cimulo de particularidades

presenta un panorama poco alentador, tanto en

el mercado interior, como en el internacional,
donde cada vez con mas fuerza, se hace notar la
competencia de los llamados “vinos del Nuevo
Mundo”, que se benefician de una relaciéon de cambio
délar/euro muy favorable.

La actual coyuntura, con produccion excedentaria de
uva y vinos, no solamente en Espafia, sino también
en los principales productores tradicionales del
mundo, hacen prever importantes correcciones, que
deberian afectar al futuro nimero de bodegas en
funcionamiento.

Es cierto que, en términos generales, el nivel medio
de calidad de los vinos espafioles es hoy muy
superior al del inmediato pasado, pero es un hecho
también, que su grado de comercializacion, nacional
e internacional, depende ademas de la mayor calidad,
del reconocimiento de la marca, de su capacidad de
distribucion y, por qué no decirlo, de su potencial
econémico y financiero.

En tanto se produce ese esperado redimensionamiento
del sector, las nuevas y pequeiias bodegas -muchas
de ellas marginales, que sélo podran mantenerse en
una coyuntura de precios de materia prima como la
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actual- son protagonistas de una competencia
desmedida y hasta auto-erosiva, de la que el sector
no va a salir beneficiado, ciertamente, en términos
econdmicos, ni de imagen.

En buena medida, este panorama de sobreoferta de
vinos, bodegas y marcas, ha incidido en las cifras
obtenidas por el Grupo Barén de Ley, durante el
gjercicio 2004. Nuestros aumentos de cifra ventas de
los ultimos ejercicios, bastante llamativos en relacion
con los obtenidos por la competencia mas cualificada,
se ha tornado en un crecimiento muy moderado en
el mercado nacional, aunque mas relevante en
exportacion, en el tltimo ano.

as ventas netas del Grupo Barén de Ley en
2004, se situaron en 77,4 millones de Euros, lo
que supone un aumento del 1,4% respecto
a la cifra alcanzada el afio anterior. Nuestro “mix de
ventas” se ha mantenido sin variacién, respecto a
2003 y las exportaciones crecieron un 4% en el
ultimo ario.

Hemos sido capaces de incrementar ligeramente el
beneficio antes de impuestos y manteniendo la
dotacién para impuestos sensiblemente pareja a la del
pasado afio, terminamos el ejercicio 2004 con 21,6
millones de Euros de resultado neto y un cash-flow
de 31,3 millones de Euros.

No daria una visién completa de nuestra actividad
durante el pasado afo, si no mencionara que hemos
realizado inversiones, a niveles de 14 millones de
Euros, dirigidas prioritariamente a la mejora de
calidades, inmediatas y futuras, de nuestros vinos.
El 76% de esas inversiones se destinaron a la
adquisicion de barricas, tierras y plantaciones.

Quizas requiera una aclaraciéon nuestra prioridad de
compra de tierras y plantacion de vifiedos, que
mantendremos en los préximos anos, cuando somos
plenamente conscientes de la situacién excedentaria
de produccién de uva. Debo puntualizar que el
motivo de estas inversiones no es asegurarse el
suministro de materia prima, ni si quiera un ahorro




por diferencial entre precios de costo y de compra de
la uva. La razéon fundamental de esta inversion se
encuentra en nuestro deseo de garantizarnos
producciones de calidad para nuestros vinos de autor
y reservas.

La mejora de calidad de nuestras uvas y vinos, va
en apoyo de nuestra politica de comercializacion
marquista, que debera acrecentar nuestra distribucion
y penetracion en el mercado. Calidad, marca y
distribucion son y seran, pues, nuestras metas de
presente y futuro, para nuestro Grupo.

or otra parte, en el ultimo afio, hemos

continuado reforzando la estructura financiera

del Grupo y estamos en condiciones, no solo de
afrontar con éxito una coyuntura poco favorable,
como la que presenta el inmediato futuro, sino
también de aprovechar oportunidades de crecimiento,
que puede ofrecernos el mercado, en una situacién
como la descrita y a las que podriamos hacer frente
sin deterioro de nuestra sana estructura de balance.

En circunstancias de mercado tan complejas como las
actuales, necesariamente debo ser cauto y realista a
la hora de fijar objetivos para el ejercicio 2005.
Alcanzar una cifra de negocios préxima a los 80
millones de Euros y mantener el margen antes de

impuestos por encima del 32%, creo que resulta ser
una meta ambiciosa para este afio, dada la coyuntura
actual.

odos los afios renuevo con ustedes, sefores

accionistas, mi compromiso de gestionar el

Grupo con la mayor diligencia, priorizando la
creacion de valor para todos nosotros. Asi lo hemos
hecho durante el pasado ejercicio, en el que nuestros
fondos propios se rentabilizaron en un 14%.

Espero volver a ofrecetles en este ejercicio 2005,
cifras y rendimientos satisfactorios, con una
perspectiva del Grupo Barén de Ley alin mas potente
y en condiciones de plantearse nuevos objetivos de
desarrollo.

Reciban mis cordiales saludos.

Eduardo Santos-Ruiz Diaz
Presidente

31 de marzo de 2005
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SiNoPsIS DEL GRUPO BARON DE LEY

BODEGAS DENOMINACION MARCAS TIPOS DE VINO
DE ORIGEN
BARON DE LEY, S.A.

Baron de Ley D.O.C. Rioja Barén de Ley Gran Reserva
Mendavia (Navarra) Reserva
Blanco
Rosado
Finca Monasterio Vino de Autor
Club Privado Joven con anada

EL Coto DE RIojA, S.A.

El Coto de Rioja D.O.C. Rioja Coto de Imaz Gran Reserva
Oyon (Alava) Reserva
El Coto Crianza
Blanco
Rosado
Coto Real Vino de autor
Casa Mayor Reserva
Crianza
Blanco
Rosado
Tinto
Vifna de Canénigo Vino de Autor ] :
Privado Joven con anada
Finca Museum D.O. Cigales Museum Real Reserva
Cigales (Valladolid)
Museum Crianza
Bodegas El Meson D.O.C Rioja El Meson Gran Reserva .
Oy6n (Alava) Reserva
Crianza =
Blanco
Rosado
Tinto L-i
Bodegas Maximo Maximo Blancos
Logrofio (Rioja) “Vinos varietales” Rosado
Tintos
Jabato Blanco
“Vino de Mesa” Rosado
Tinto
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ANALISIS DE EJERCICIO

CONSOLIDACION PARA LA ESTRATEGIA
DE CRECIMIENTO DEL GRUPO

El crecimiento continuado de las empresas, no solo se
alcanza aprovechando con acierto coyunturas
favorables puntuales. Se requiere también una
planificaciéon a medio plazo, que resulta
imprescindible cuando de la creacién de un grupo se
trata y cuya materializacion dependera de
determinadas circunstancias, ya sean de tipo
econdémico o simplemente del momentum o tempo.

Repasando la breve historia y el presente de nuestro
Grupo Barén de Ley, uno se percata de la veracidad
de lo anterior.

En la década de los noventa y mas concretamente
en el ano 1997, recién disefiada la salida a Bolsa de
la matriz de nuestro Grupo, se plantea el desarrollo
de nuevas metas, tanto para las bodegas de El Coto
de Rioja y Baron de Ley, en la Denominacion de
Origen Calificada Rioja, como en otras
Denominaciones. En el primer caso, se planifica y
acomoda el crecimiento de las instalaciones de
ambas bodegas a la demanda del mercado, objetivo
ya logrado a plena satisfaccion.

Como ejemplo de planteamiento de crecimiento fuera
de Rioja, nace el proyecto Museum, en la D.O. de
Cigales, que se inicié en el afio 1999, quedando
culminada la bodega en 2002.

Muy atentos al boom de los vinos varietales en buen
numero de mercados, el Grupo puso en marcha ese
mismo aflo, el proyecto Maximo, que nos permite
ahora competir en los mercados exteriores, en tipo de
producto y precio, con los de otras procedencias.

El desarrollo cuantitativo de El Coto de Rioja y Barén
de Ley se logré, sin duda, en base al conocimiento de
las exigencias de nuestros clientes: un excelente
producto al mejor precio. Ha sido, por tanto, una
verdadera obsesion para el Grupo, el logro de
calidades crecientes para nuestros vinos, con la
profunda conviccién, ademas, de que solamente asi
se pueden consolidar marcas y ganar mercados.

La calidad no se improvisa y en el caso del vino, atin
reconociendo la importante aportacion de los
enodlogos y de sus tecnologias, de poco sirven
instalaciones de ultima generacion, como las que ya
disponen nuestros técnicos, si no cuentan con una
materia prima seleccionada de la que extraer el mejor
color, olor y sabor.

Esta es la razén y no otra, por la que el Grupo
destina, en la actualidad, la mayor parte de sus

fondos disponibles a viticultura y a la adquisicion de
barricas de roble, americano o francés, para cubrir las
necesidades de mayor produccion y las exigencias de
una mas rapida rotacioén, armonizando, al mismo
tiempo, los objetivos de crecimiento en produccion y
calidad.

Fueron varios los anos de espera hasta tener la
oportunidad de adquirir y completar “Los Almendros”,
finca que sin duda llegara a ser modélica entre todas
las destinadas a viticultura, en Rioja. Ahora, su
transformacion precisara del tiempo necesario para
que sus producciones puedan aportar las calidades
requeridas para nuestros vinos de reserva y de autor.

Con el mismo objetivo de aportar mayor calidad, se
construira en esa finca una bodega de elaboracion,
que permitira iniciar el proceso de vinificaciéon a los
quince minutos de ser cortado el racimo de uva.

Estas y otras estrategias ya materializadas, o en curso
de realizacion, responden a una politica de
crecimiento via calidades crecientes, planificada en el
tiempo, pero adaptable conforme a la coyuntura del
momento, lo que puede justificar un cambio de
prioridades, sin modificar el objetivo inicial de
crecimiento.

Igualmente, un cambio de coyuntura puede motivar
un énfasis, ain mayor, en determinados objetivos ya
cubiertos. Tal es el caso de nuestra politica de
consolidacion, tanto desde el punto de vista de
actividad empresarial, como de su estructura
financiera.

Durante el aho 2004, se ha avanzado de manera
decisiva en la conformacion del Grupo, dotandole de
un organigrama empresarial mas especializado,
atendiendo a sus actividades especificas. Se
constituyeron asi, las siguientes sociedades:

e Finca Museum, S.L., que gestionara la explotaciéon
de nuestra bodega en Cigales.

e Vifedos Baron de Ley, S.L. que sera titular de las
tierras y vinedos del Grupo, ocupandose de su
transformacion y la producciéon de uva.

A partir del pasado ejercicio, cada bodega del Grupo
esta contenida e individualizada en una sociedad que,
aun con buen numero de servicios centralizados,
contara sin embargo, con una gestion mas
particularizada, a la par que de un control mas
singular.

Por su parte, los vifiedos quedaran agrupados bajo
una sola propiedad y seran explotados conforme a
criterios uniformes de calidad, buscando las



caracteristicas requeridas por nuestros endlogos, sin
que ello deba significar desviacion respecto a los
precios de mercado de la uva.

Centrando la mirada ahora en aspectos financieros y
gracias a la politica de autofinanciacién y reinversion
de los fondos generados, aprobada por las Gltimas
Juntas Generales de Accionistas, el Grupo Barén de
Ley ha alcanzado una estructura muy saneada —como
veremos mas adelante- que posibilita cualquier
actuacion en el sentido que recomiende la coyuntura
vigente.

No cabe duda que, en definitiva, la situacién actual
de nuestro Grupo es el resultado de un plan de
empresa, desarrollado en los Ultimos afios, atendiendo
a las situaciones y prioridades que sugeria cada
momento. Un plan de empresa que no solamente no
esta agotado, sino que mantiene la vigencia de sus
actuaciones futuras, basadas en una sélida situacion
econdémica y financiera.

LAS VENTAS EN 2004:
UN TOQUE DE ATENCION

La evolucién de las ventas de vinos del Grupo Barén
de Ley ha tenido distintos comportamientos a lo largo
del afio 2004. La desviacion respecto a las ventas
previstas, que se acusé durante el mes de mayo, fue
nivelada en los meses siguientes, aunque para ello
fuera preciso restablecer determinados incentivos
comerciales, que se habian abandonado un afio antes.
En el mes de octubre, vuelve a producirse una
desviacion respecto al presupuesto, compensada
parcialmente con una buena campafa de Navidad,
hasta mediados del mes de diciembre, cuando se
acusan los efectos de una competencia mas que
agresiva.

No debe servir de justificacion el hecho de la presencia
de mayor numero de competidores en el mercado, pero
necesariamente tiene que verse afectado todo el sector,
por la aparicion desmesurada de nuevas bodegas, asi
como por el aumento de ofertas —algunas de ellas
seguramente “suicidas”- con segundas marcas, para
reducir excedentes de stocks, quizas de menor calidad.

Un dato revelador sobre la veracidad del comentario
anterior, puede ser el siguiente: en la Denominacién
de Origen Calificada Rioja se han inscrito cincuenta y
siete nuevas bodegas, solamente en los dos tltimos
afos, mientras el aumento de la comercializaciéon de
vinos de esa procedencia, para el mismo periodo, fue
escasamente superior a un millén de litros.

BARON DE LEY

Con toda seguridad, esta informacién puede
extrapolarse a todas las Denominaciones de Origen de
vinos espafolas.

En tales circunstancias, de mercado saturado de
oferta, debe considerarse un buen logro para el afio
2004 que, aunque muy ligeramente, el Grupo Baréon
de Ley haya mejorado su volumen de ventas del
gjercicio anterior; maxime sabiendo que en ese ultimo
afno se habia incrementado algo mas del 18%. En este
sentido, podriamos hablar del ejercicio 2004 como de
consolidacion en la cifra de ventas.

En concreto, el volumen de ventas del Grupo Barén
de Ley para 2004, alcanzé la cifra de 77,4 millones
de euros, de la que su 98% corresponde a vino
embotellado. La aportacion a las ventas totales de las
dos nuevas bodegas -Museum y Mdximo- ya
comienza a tener una cierta entidad, puesto que
lograron, conjuntamente, casi un 5% de las ventas
del Grupo.

VENTA DE VINO EMBOTELLADO

Millones de euros

B Gran Reserva 74,84 75,61
Reserva 1,0%

W Crianza

B Otros vinos

64,02

56,66
49,53

2000 2001 2002 2003 2004
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Atendiendo a las distintas categorias de los vinos
vendidos, la distribucion de las ventas fue la
siguiente:

Millones de euros Variacion (%)

Sin crianza 6,33 12,0
Crianza 47,95 0,2
Reservas 19,35 2,7
Grandes Reservas 1,98 -20,5
Otras ventas 1,75 22,4
Total ventas 77,36 1,4

Un afo mas, los Crianzas y Reservas, suponen el
92% de las ventas del Grupo.

Hay que destacar la participacion del Area Internacional
en el volumen de ventas alcanzado, ya que por primera
vez, logra crecimientos superiores a los obtenidos en el
mercado interior, a pesar de la muy intensa
competencia que también se hace notar en los mercados
exteriores, en este caso con origen, fundamentalmente,
en los llamados “vinos del Nuevo Mundo”.

El Grupo Barén de Ley ha exportado vinos por un
total de 20,4 millones de euros, es decir, el 27% de la
comercializaciéon de sus vinos se ha hecho en el
extranjero, donde esta presente en mas de treinta y
siete paises. Mencion especial debe hacerse de los
vinos de Museum, que en su segundo ano de
presencia en el exterior, ya se encuentra distribuido
en veinticuatro paises.

Los principales mercados exteriores donde se
vendieron los vinos del Grupo Bardén de Ley, en el
afo 2004, fueron los siguientes:

DISTRIBUCION DE LA EXPORTACION

Pais Millones de euros %
Suecia 3,42 17
Suiza 3,47 17
Reino Unido 3,05 15
Alemania 2,86 14
Bélgica 1,30 6
Noruega 1,24 6
Dinamarca 0,74 4
Holanda 0,70 )
EEUU/América 0,59 3
Otros 3,00 14
Total 20,37 100

Con relacion al afio anterior, los mercados con mayor
tasa de aumento fueron Bélgica, Alemania y Holanda,
seguidos de Suiza y Gran Bretafia. Por el contrario, a
los Paises Escandinavos y principalmente a Suecia,
descendieron nuestras exportaciones, como ocurrié a

buen numero de bodegas espanolas, sin duda debido
a la favorable relacién de cambio con el dolar, de la
que disfrutan los paises que exportan en esa divisa.

En conjunto, debemos calificar la cifra de ventas
obtenida durante el afio 2004 como satisfactoria, en
el sentido de haber consolidado un determinado
volumen en el mercado interior y de seguir
progresando en exportacion. No obstante, el
comportamiento de las ventas nacionales debe servir
como sefal inequivoca de un exceso de oferta de
vinos, que de persistir, ha de comportar
preocupaciones y quebrantos al sector.

UNA GENERACION
DE FONDOS HISTORICA

Nuevamente, en el ejercicio 2004, se ha sobrepasado
la generacién de fondos obtenida por el Grupo hasta
esa fecha. El resultado del ejercicio ascendié a 21,6
millones de euros, después de dotar la previsiéon para
impuestos con 3,4 millones de euros. Esta asignacion
se ha calculado en base a las disposiciones fiscales
vigentes al cierre del ejercicio.

Por otra parte, la dotacion para amortizaciones y
depreciaciones, alcanzé también una cifra récord, con
9,6 millones de euros, consecuencia de la
incorporacion a la actividad productiva de nuevas
inversiones. En conjunto, el cash_flow generado
durante el afio 2004 fue de 31,5 millones de euros,
equivalente al 41% de las ventas.

Los recursos generados por las operaciones en el
pasado ejercicio ascendieron a 30 millones de euros,
una vez deducidas las subvenciones aplicadas al
ejercicio y el resultado de las enajenaciones de
inmovilizado.

Los recursos financieros obtenidos en el ejercicio
totalizaron 33,3 millones de euros, dado que las
subvenciones de capital llegaron a 3 millones de
euros y el importe del inmovilizado material
enajenado alcanzo los 0,3 millones de euros.

INVERSIONES EN INMOVILIZADO
EN LINEA CON LOS ULTIMOS EJERCICIOS

El hecho de que el pasado afio diéramos por
terminado nuestro primer plan de inversiones, no ha
significado ninguna desaceleracién en el volumen de
recursos financieros destinados a adquisiciones de
inmovilizado, durante el ejercicio 2004.



En el siguiente grafico se pueden apreciar las cuantias
de las inversiones en inmovilizado, realizadas en los
ultimos cinco anos.

INVERSIONES EN INMOVILIZADO

Millones de euros

15,35

14,95
14,10 n 14,17 ﬂ 14,10
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M Otras instalaciones, utillaje M Instalaciones técnicas
y mobiliario

I Botelleros

y maquinaria
W Edificios y construcciones

En concreto, en el ejercicio pasado, las inversiones en
inmovilizado ascendieron a 14,1 millones de euros,
cuyo desglose en los distintos epigrafes del activo del
balance, es el siguiente:

Activo

Millones de euros
Terrenos y plantaciones 5,82
Construcciones 0,84
Maquinaria 1,53
Barricas y durmientes 5,51
Otros 0,40
Total 14,10

BARON DE LEY

Con relacién a anos anteriores, cabe sefialar el menor
importe destinado a Construcciones y Maquinaria,
mientras Terrenos Plantaciones y Barricas, adquieren
mayor importancia. En la actualidad, el Grupo Barén
de Ley dispone de 775 hectareas de tierras, de las
que unas 500 son vifiedos y el resto seran plantadas
en los préximos afos.

La otra inversién creciente es la destinada a nuevas
barricas, ya sea por atender volimenes superiores de
crianza, o como reposicion de las unidades obsoletas,
seglin nuestros exigentes protocolos de crianza. Por
este mismo motivo, esta inversion creciente, se
convertira en recurrente, cada vez en mayor medida.

El parque de barricas de nuestras bodegas ha
alcanzado el hito las 100.000 unidades, siendo su
vida media inferior a los cuatro afios. La progresion
del nimero de barricas disponibles, en los Gltimos
cinco afos, queda reflejada en el siguiente grafico:

PARQUE DE BARRICAS

Miles de barricas

78
66
61 ”

2000 2001 2002 2003 2004

100
87
+14,9%

Si atendemos a las entidades receptoras de las
inversiones realizadas en el ultimo afo, su
distribucion es como sigue:
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Millones de euros

El Coto de Rioja 6,03
Bardén de Ley 1,40
Bodegas Museum 1,89
Bodegas Maximo 0,22
Dehesa Barén de Ley 0,48
Vifiedos Barén de Ley 4,08
Total 14,10

AUMENTO DE CIRCULANTE
Y REDUCCION DEL ENDEUDAMIENTO NETO

El aumento mas significativo del circulante,
corresponde a los 7,6 millones de euros destinados a
existencias, que se traduce en un mayor numero de
litros de vino disponible. A finales de diciembre del
afio 2004 el Grupo Barén de Ley mantenia en sus
bodegas un stock de 64 millones de litros, es decir,
contaba con una cobertura media de, practicamente,
cuatro afnos de ventas, segiin volumen del Gltimo
ano.

La evolucion de las existencias de vinos en los

ultimos cinco afios se muestra en el siguiente grafico:

EXISTENCIAS DE VINO

Millones de litros

57,6 +8,7%
55,0

2000 2001 2002 2003 2004

El costo medio por litro de vino, permanece sin
variacion apreciable, respecto al afio anterior.

Nominalmente, en el Gltimo afo, se ha producido otro
incremento importante del activo circulante, referido a
una posicion puntual de tesoreria que se compensé de
forma inmediata, ya que su destino final fue reducir
el volumen de créditos a corto plazo.

Una vez corregida esa posicion de tesoreria, las
deudas con entidades de crédito habran descendido
en 11,3 millones de euros, lo que significa que se
reduce la deuda bancaria del afio anterior en un 48%.

Por otra parte, a pesar del mayor volumen de
compras habido durante 2004, se ha reducido el
saldo de acreedores comerciales en algo mas del 8%.

Todos estos cambios en la estructura financiera de
Barén de Ley, son una expresion de la fortaleza de su
balance consolidado, en el que sus fondos propios
cubren el 73% de sus activos, es decir, la totalidad de
su inmovilizado mas el 59% del circulante.

Evidentemente, esta firmeza de balance proporciona
una gran confianza ante una coyuntura del sector
poco clara como la actual y —qué duda cabe- permite
pensar en la posibilidad de tomar en consideracién
alguna buena oportunidad de negocio, que en las
actuales circunstancias pudiera presentarse. 8




CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA BARON DE LEY

2004 2003 2004/2003
Miles Miles Variacion
de euros % de euros % %

Ventas netas 77.356 100 76.274 100 1,4
+ Otros ingresos de explotacion 83 0,1 50 0,1 66,0
+ Variacién de existencias de productos

terminados y en curso de fabricacién 3.471 4,5 (574) 4,8 -
= Valor de la produccion 80.910 104,6 75.750  104,9 6,8
— Compras netas 39.192 50,7 43.486 57,1 (9,9)
- Variacién de existencias mercaderias,

materias primas y consumibles (4.699) 6,1 (13.151) (11,7) (64,3)
- Gastos externos y de explotacion 5.844 7,6 6.398 8,4 (8,5)
= Valor anadido 40.573 52,4 39.017 51,1 4,0
- Gastos de personal 6.275 8,1 5.408 7,1 16,0
= Resultado bruto de explotacion 34.298 44,3 33.609 44,0 2,0
- Dotaciones para amortizacion

de inmovilizado 9.228 11,9 8.310 10,9 11,0
- Insolvencias de créditos y variacion

de las provisiones 398 0,5 (14) - -
= Resultado neto de explotacion 24.672 31,9 25.313 33,1 (2,5)
+ Ingresos financieros 12 - 6 - 100,0
- Gastos financieros 746 1,0 1.161 1,5 (35,7)
= Resultado actividades ordinarias 23.938 30,9 24.158 31,6 (0,9)
+ Beneficios procedentes del inmovilizado

e ingresos excepcionales 1.299 1,7 739 0,7 75,8
- Pérdidas procedentes del inmovilizado

y gastos excepcionales 160 (0,2) 259 - (38,2)
= Resultado antes de impuestos 25.077 32,4 24.638 32,3 1,8
- Impuesto sobre Sociedades 3.441 4,4 3.220 4,2 6,9
= Resultado después de impuestos 21.636 28,0 21.418 28,1 1,0




DATtos HISTORICOS 2000-2004

I BALANCES DE SITUACION DEL GRUPO BARON DE LEY

Millones de euros

ACTIVO 2000 2001 2002 2003 2004
Inmovilizado 47,38 57,43 64,97 71,22 75,96
Inmovilizaciones materiales 47,30 57,34 63,43 68,20 71,51
Otras inmovilizaciones 0,08 0,09 1,54 3,02 4,45
Activo Circulante 105,47 103,14 114,58 131,82 154,42
Existencias 85,52 79,82 90,00 102,58 110,13
Deudores 19,86 23,11 24,44 28,24 27,54
Otros activos circulantes 0,09 0,21 0,14 1,00 16,75
Total Activo 152,85 160,57 179,55 203,04 230,38
PASIVO

Fondos propios 77,83 94,77 114,71 136,13 157,76
Capital suscrito 4,65 4,64 4,04 4,64 4,64
Reservas 58,22 73,18 90,13 110,07 131,48
Beneficios consolidados 14,96 16,95 19,94 21,42 21,64
Acreedores a largo plazo 0,60 4,55 3,98 1,36 0,65
Acreedores a corto plazo 71,30 57,11 56,99 62,07 66,23
Otros pasivos 3,12 4,14 3,87 3,48 5,74
Total Pasivo 152,85 160,57 179,55 203,04 230,38

I CuenTASs DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO BARON DE LEY

Millones de euros

2000 2001 2002 2003 2004
Ingresos de explotacion 51,81 59,31 68,42 76,32 80,91
Gastos de explotacion 35,32 40,56 47,62 51,01 56,24
Beneficios de explotacion 16,49 18,75 20,80 25,31 24,67
Resultados financieros (1,87) (2,03) (1,37) (1,15) (0,73)
Beneficios actividades ordinarias 14,62 16,72 19,43 24,16 23,94
Resultados extraordinarios 1,27 0,83 0,77 0,48 1,14
Beneficios antes de impuestos 15,89 17,55 20,21 24,64 25,08
Impuestos sobre Sociedades 0,93 0,60 0,27 3,22 3,44
Beneficios netos del ejercicio 14,96 16,95 19,94 21,42 21,64
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INFORMACION BURSATIL

I BARON DE LEY EN LA BoLsA

El capital social de Baron de Ley, S.A., totalmente
suscrito y desembolsado, asciende a 4.638.000 euros,
distribuido en 7.730.000 acciones, de un nominal de
0,60 euros, cada una.

Bajo el codigo “BDL", que le asigné el Sistema de
Interconexion Bursatil, las acciones de la matriz del
Grupo comenzaron a ser cotizadas en todas las Bolsas
espafolas el 16 de julio de 1997. Al cierre de ese
primer dia de cotizacion, el valor de la accion fue el
equivalente a 14,12 euros.

COTIZACION COMPARADA CON BASE 100

B BARON DE LEY
B Sector Alimentaciéon (Bebidas)
® indice General

BARON DE LEY

I Accionistas

Conforme a lo especificado en el Gltimo Informe de
Gobierno Corporativo, el Consejo de Administracion
de Bar6n de Ley, S.A. controla el 28,7% del capital
social; por tanto, el “free-float” en el mercado supone
el 71,3% de dicho capital.

Al cierre del ejercicio 2004 y con arreglo a la
informacion disponible, Finaf 92, S.A. y Harris
Associates L.P. poseian ambas, participaciones del 5%
en el capital social de Barén de Ley, S.A.

EFECTIVO NEGOCIADO

Miliones de euros
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I EVOLUCION BURSATIL

De las 251 sesiones de Bolsa, las acciones de Barén
de Ley, S.A. fueron objeto de transaccion en 246
dias, alcanzandose una contratacion de 3.783.249
acciones, es decir, un aumento del 8% sobre el
numero de acciones contratadas durante el afno 2003.
El dia de mayor volumen de contratacién fue el 17 de
noviembre, con 216.316 acciones, mientras la media
anual se situé en 15.379 acciones.

El efectivo negociado crecié un 18% respecto al afio
anterior, alcanzando la cifra de 130.050.162 euros,

equivalente al 44% del valor de capitalizacion, al
cierre del ejercicio. Curiosamente, la cotizacién de la
accion a 30 de diciembre, que fue de 38,00 euros,
coincidié con la del cierre del afio anterior. La
cotizacion maxima del afio 2004 se alcanzé el 7 de
enero, con 39,00 euros, mientras la minima, de
31,26 euros, se obtuvo el dia 30 de agosto. La
cotizacion media del ano fue de 34,38 euros.

Al cierre del ejercicio, la capitalizacién de las acciones
de Bar6n de Ley, S.A. ascendia a 293.740.000 euros,
lo que supone un PER 13,6 y equivale a 1,86 veces
su valor contable. =

Euros

2000 2001 2002 2003 2004
Datos generales
Valor nominal 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Numero de valores admitidos 7.730.000 7.730.000 7.730.000 7.730.000 7.730.000
Nominal admitido 4.638.000 4.638.000 4.638.000 4.638.000 4.638.000
Capitalizacion al 31 de diciembre 153.827.000 201.366.500  211.802.000 293.740.000 293.740.000
Contratacion
Dias de cotizacion (Baron de Ley/Mercado Cont.) 241/250 231/250 244/250 242/250 246/251
Presencia de valor 96,4% 92,4% 97,6% 96,8% 98,0%
Efectivo negociado 119.735.030 76.507.306 111.828.708 109.915.390 130.050.162
Nuamero de valores negociados 5.253.537 3.526.611 4.013.114 3.484.251 3.783.249
Contratacién maxima 481.467 495.261 280.021 188.232 216.316
Contratacién media 21.798 15.266 16.447 14.397 15.379
Cotizacion
Maxima 27,45 26,08 32,50 38,00 39,00
Minima 18,25 17,45 23,00 26,50 31,26
Media 22,79 21,80 27,86 31,53 34,38
Ultima 19,90 26,05 27,40 38,00 38,00
Ratios
PVC (Capitalizacién/Fondos propios) 1,98 2,12 1,85 2,16 1,86
Rotacién (Volumen negociado/Capitalizacion) 0,78 0,38 0,53 0,37 0,44
BPA (Benlficio consolidado/N° de valores) 1,94 2,19 2,58 2,77 2,80
PER (Cotizacién/BPA) 10,26 11,89 10,62 13,72 13,58
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VITICULTURA

| LA VINA EN PROPIEDAD:
GRAN MOTOR DE EXPANSION

Las inversiones en viticultura
representan un porcentaje, cada
vez mas importante, del incremen-
to anual en inmovilizado del Grupo
Barén de Ley, llegando a suponer
casi 6 millones de euros en el afio
2004. A finales de ese afio, el
Grupo era propietario de mas de
550 hectareas en la D.O.C. Rioja y
de otras 100 hectareas en la D.O.
Cigales, lo que nos sitiia entre los
primeros viticultores de Europa, en
términos de superficie viticola en
propiedad. Para el aho 2005, el
Grupo tiene prevista una inversion
en vinedos de 4,4 millones de
euros.

A fin de gestionar mas adecuada-
mente la explotacion de aquellos
vifiedos, situados en varias Comu-
nidades Auténomas y Denomina-
ciones de Origen, en el aho 2004,
se ha creado la sociedad Vifiedos
Barén de Ley S.L., con domicilio
en Oyon, Alava. Esta sociedad no
solo canaliza esas inversiones;
también ejecuta las plantaciones y
cultiva y explota las vinas, sumi-
nistrando a las bodegas la materia
prima esencial para las calidades
de nuestros vinos.

La filosofia del Grupo en esta
materia, expuesta ya en anteriores
Informes Anuales, tiene una mar-
cada prioridad en asegurar el
autoabastecimiento de materia
prima, en un porcentaje creciente e
importante y ello por tres motivos:

e La convicciéon de que somos
buenos viticultores, obsesionados
por la calidad de la uva. La culti-
vamos con vocacion de cuidar el
medio ambiente y de buscar el
“terroir”, ese elemento diferencia-
dor que combina clima, suelo y
variedad, para conseguir un vino
Gnico.

e La seguridad en el abastecimien-
to de ciertos tipos de uva, que van
a ser dificiles de encontrar en
terceros, y que suponen el equili-
brio idoéneo para lineas de producto
como Coto Real, Baron de Ley -
Finca Monasterio o Museum Real.

INVERSIONES EN VINEDOS
DEL GRUPO BARON DE LEY
Millones de euros
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e La estabilidad en el coste del
producto, ya que un porcentaje
mayor de uva propia nos hara
menos dependientes de las varia-
ciones del mercado, segiin cose-
chas y calidades.

La vifa es y ha de ser en el futuro
el gran motor de nuestra expan-
sidn, el referente continuo en la
busqueda de mayor calidad y
especificidad de nuestros vinos y la
dimension mas amplia de las
marcas del Grupo.

| LA FINcA “Los ALMENDROS”:
UN HITO HISTORICO
DE NUESTRA IMPLANTACION
EN Rioja

La fragmentacién de la propiedad
de fincas en el norte de Espafia, y
en concreto en Rioja, hacen practi-
camente imposible la consolidacion
de vinedos de gran superficie, y
mas si se tiene en cuenta la dificul-
tad afiadida de la contingentacion
de las plantaciones de vid en la
Unién Europea, que dura ya mas
de 25 afos. La entrada, en 2004,
de diez nuevos paises en la Unién
—algunos de ellos importantes
productores de vino- no hacen
previsible cambios significativos en
los préximos afos.

Por ello tiene especial trascenden-
cia el enorme esfuerzo del Departa-
mento de Viticultura del Grupo
para crear la gran finca “Los
Almendros”, en el término munici-
pal de Ausejo (La Rioja), apenas a
25 kildémetros de nuestra sede
principal, en Mendavia.

El Grupo ha tenido que negociar
adquisiciones sobre mas de 250
fincas diferentes, a mas de 40
propietarios distintos, para lograr
esa gran superficie de 235 hectare-

Finca “Los Almendros’, recién plantada. Al fondo, sierra de Tudelilla.



as, a “una sola mano”, que nos
permitira tener un centro de pro-
duccién viticola verdaderamente
racionalizado, con optimizacién de
recursos materiales y humanos.

En el futuro, se construira una
bodega de elaboracién, dentro de la
propia finca, en la que se maximi-
zara la calidad del vino, gracias a
una vinificacion de las uvas a los
15 minutos de ser cosechadas,
preservando asi aromas, textura,
frescura y turgencia del fruto.

De las 235 hectareas, se han
plantado 33 en el afio 2004; se
prevé plantar unas 35 mas durante
el 2005 y cerca de 60 hectareas en
2006. Por tanto, para el aflo 2007
se vendimiara la primera produc-
cién de esta finca, que se va a
convertir, sin duda alguna, en la
explotacién viticola mas importan-
te de la Denominacion de Origen
Rioja y uno de los referentes del
vifiedo en toda Espafa.

La finca “Los Almendros” fue
escogida por los técnicos del
Departamento de Viticultura de
Barén de Ley, por sus elementos
diferenciadores:

e La altura de la meseta en la que
se encuentra: casi a 500 metros
sobre el nivel del mar, lo que
garantiza una maduracién fenélica
muy elevada, con diferencias de
temperatura acusadas entre el dia
y la noche en verano. Ademas, su
aireacion, con vientos constantes,
permite un muy buen estado sani-
tario de las uvas, condiciones sine
qua non para una vendimia tardia,
suefo de todos los endlogos del
mundo.

e Un terreno francoarenoso —ideal
para vifiedos de calidad, con abun-
dante cascajo, que permite guardar
la humedad al suelo y defenderlo
de las insolaciones mas agresivas—
que asegura un muy buen drenaje,
con alto contenido en carbonatos,
todo ello perfecto para uvas que
den paso a vinos de reserva, lon-
gevos, con ph bajo y poderoso
extracto.

¢ Una finca homogénea en sus

caracteristicas geolodgicas, muy
regular en alturas, profundidades,
composicién y contenidos minera-
les -lo cual beneficia la utilizacién
de técnicas de cultivo modernas y
racionales, siempre tendentes a la
calidad- y una gestiéon de caminos,
plantaciones, accesos, etc. dinami-
ca y avanzada.

Como curiosidad, mencionaremos
que en la primera mitad del siglo
XX esta finca era un gran videdo,
que en las décadas de abandono de
vifias en Espafia, se plantd de
almendros. Hoy en dia la finca
vuelve a su estado natural, a la
vocacion que la naturaleza le
otorgo.

La plantacion de las primeras 33
hectareas de esta finca tuvo lugar
en la primavera de 2004. Se ha
realizado con la variedad temprani-
llo, mediante una seleccion masal
realizada con el asesoramiento del
CIDA —organismo dependiente de la
Consejeria de Agricultura del
Gobierno de La Rioja-, utilizando
un pie o patrén Ruggeri 140,
especialmente indicado para acli-
matarse a suelos secos y aridos y
capaz de sobrevivir y fructificar en
un entorno de caliza activa del
20%, como tiene el suelo de finca
“Los Almendros”.

BARON DE LEY

El tempranillo -variedad principal
de uva en Rioja, de donde es origi-
naria- destaca por su grano media-
no-pequefio, moderada acidez y
gran equilibrio fendlico y de ph.
Tiene una gran capacidad de mejora
con el envejecimiento en barrica y
botella, siendo la combinacién de
los taninos de la uva con los del
roble, la mas perfecta de todas las
variedades del mundo seguramente.
Los Reservas y Grandes Reservas
de tempranillo son suaves, elegan-
tes, aterciopelados, faciles de beber
y muy versatiles, tanto en degusta-
cién con diferentes platos, como
por si solos.

| MAYOR ALTURA DE VINEDOS:
FINALIZADO UN GRAN
PROYECTO PARA MAYOR
CALIDAD DE LOS VINOS

En 2004 se ha concluido el ambi-
cioso proyecto, iniciado hace tres
afnos, consistente en elevar la
altura de todas las vifias del Grupo,
plantadas con anterioridad a 2001.
Una mejor insolacion, optimizando
la exposicion foliar, una mejor
vapotranspiracion, asi como la
reduccion del vigor de las plantas,
conseguiran producir menos
cantidad de frutos, pero de mejor
calidad.
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| “PAaco BARON DE LEY”:
LA CONSOLIDACION DEL
NUCLEO CENTRAL DE
NUESTROS VINEDOS

| LA cALIDAD:
HECHOS,
NO PALABRAS

En la localidad de Mendavia —tras
anos de esfuerzos de adquisicion
de terrenos, plantaciones y cultivo
cuidadoso, asi como puesta en
regadio de parcelas muy importan-
tes— hemos podido consolidar cerca
de 200 hectareas, constituyendo
uno de los términos de “pago” mas
atractivos de Rioja.

Situadas alrededor del Monasterio
Benedictino del Siglo XVI, que
alberga la sede social del Grupo, el
nucleo central de nuestros vifiedos
se divide en dos partes, de oro-
grafia y geologia diferentes y
complementarias, creadoras del
estilo, el “terroir”, de los vinos
Barén de Ley.

En la Finca de Imas —en concreto
en los sectores 23 al 42, de unas
45 hectareas de superficie- hemos
iniciado un Plan de Investigaciéon y
Desarrollo, totalmente innovador,
en colaboraciéon con la empresa
publica Trabajos Catastrales de
Navarra, S.A., perteneciente al
Gobierno Foral de Navarra. Este
plan consiste en el estudio y la
gestion de técnicas de cultivo,
asistidas por fotografia de infrarro-
jos por satélite, a través de las
cuales se mide el desarrollo vegeta-
tivo en diferentes estadios del
vifiedo, durante un periodo de 4 6
5 anos.

Gracias a este sistema, se puede
conocer la necesidad hidrica y de
fertilizacién que tiene la finca,
sector a sector, de forma exacta y
en cada momento, en funcién de
los diferentes niveles de desarrollo
vegetativo.

La campafia 2004, declarada
“Excelente” por el Consejo Regula-
dor de la Denominacién de Origen
Calificada Rioja, ha tenido algunos
referentes en los vifiedos de Barén
de Ley, que nos gustaria destacar.

En primer lugar, ha sido un afio
que por la climatologia, las lluvias,
el vigor de las plantas y, en gene-
ral, una favorable situaciéon vegeta-
tiva, tendia a que el vinedo tuviera
un exceso de produccién, en detri-
mento de la calidad del fruto. Por
ese motivo, la Denominacién de
Origen estableci6 un riguroso limite
de produccién amparable, de 6.500
kilos por hectarea, para lo cual se
pedia a los viticultores inscritos la
busqueda de calidad y huida de la
cantidad, a través de politicas e
iniciativas en la poda, riego,
abono, labores en verde, desniete,
etc.

T e
Aclareo de racimos en nuestra finca Miralvalle,

en Logrono (La Rigja), donde se ha descargado
el 60% de la produccion.

BROTACION
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Modelo utilizado en secuencia fotogrdfica de 4 arnos,
y diferentes estadios del ciclo vegetativo del vinedo.



Dentro de su constante politica de
calidad, nuestro Grupo siempre ha
observado esas directrices y asi, se
han realizado todas esas labores de
la forma mas cuidadosa y artesa-
nal, evitando cualquier medida
conducente a altas producciones.
Una de las técnicas usadas es el
llamado “aclareo”, que consiste en
cortar racimos de uva, que se
generan en exceso en las cepas,
bastante antes de la vendimia y
despreciar esa uva para aligerar la
carga de las cepas. Con esta técni-
ca se asegura mejor maduracioén y
sanidad de los racimos que quedan
colgando de la planta, asi como
una concentraciéon de acidos y
azucares optimas.

Concretamente, en el ano 2004,
nuestros vifiedos han tenido dos
aclareos de racimos, el primero en
el mes de julio y un segundo mas
en el mes de agosto.

| VENDIMIAR EN CAJAS
DE 400 KILOS:
UN TRATAMIENTO PARA LA
MEJORA CUALITATIVA

Finalmente, nos gustaria destacar
muy especialmente el esfuerzo
humano y material que ha supues-
to la vendimia 2004 para el Depar-
tamento de Viticultura de Barén de
Ley, que ha cosechado 1,4 millo-
nes de kilos de uva en cajas de
400 kilos, de ellos 0,2 millones de
kilos en Finca Museum, Cigales, y
el resto en Rioja.

Sabido es que la mejor uva es la
que llega a bodega en condiciones
sanitarias 6ptimas, recién vendi-
miada, sin horas de insolacidn, sin
movimientos ni presiones excesi-
vas, que no esté aplastada por el
peso de las propias uvas en un
remolque.

Para ello, el Grupo Barén de Ley
dispone de cajas de 400 kilos de
capacidad, que se utilizan para

recepcionar la uva recién cortada

BARON DE LEY

de la vifia, y se transportan en
camiones o remolques, apilando las
cajas unas sobre otras, pero sin
que la uva soporte presiéon o peso
alguno.

Estos camiones o remolques,
debidamente cubiertos por lonas,
para protegerlos de la oxidacion y
accion del sol o del agua, entregan
las uvas en bodega en condiciones
ideales para una elaboracion de
gran calidad.

Es evidente que, desde un punto
de vista estrictamente econdémico,
seria mucho mas barato vendimiar,
a maquina o a mano, con remol-
ques normales de 4.000 6 5.000
kilos. El esfuerzo econémico y de
gestion que la vendimia en cajas
supone para nuestro Grupo, esta
justificado en la enorme mejora
cualitativa, que ya se hace patente
desde el proceso de elaboracion. De
ese delicado tratamiento inicial de
la uva, proceden nuestros mejores
vinos: Coto Real, Baron de Ley -
Finca Monasterio, Museum Real.

Cgja de uva vendimiada a mano,
en Finca Museum, Cigales.
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COMERCIALIZACION

I FERIAS INTERNACIONALES:
ESTAR CERCA DE
DISTRIBUIDORES, CLIENTES,
PRENSA Y AMIGOS

El Grupo Barén de Ley participa,
ano tras ano, en las ferias interna-
cionales del vino mas relevantes,
bien con stands propios o a través
de los de nuestros distribuidores.
Entre las presencias mas destaca-
das en el afo 2004, podemos citar
la de “Alimentaria”, de Barcelona,
celebrada entre el 7 y el 11 de
marzo, y a la que asistimos con un
stand propio de 110 metros cua-
drados. Recibimos visitas de mas
de 40 distribuidores nacionales y
15 internacionales, ademas de un
buen nimero de periodistas, clien-
tes y amigos de nuestras bodegas.

En cuanto a certamenes en el
extranjero, hemos estado presentes
en la “London International Wine
and Spirit Fair” y en diversas ferias
en Escandinavia, México y los
Estados Unidos.

Debemos destacar por su creciente
importancia la feria “Prowein”, en
Diisseldorf, Alemania, a la que
asistio el Grupo con dos stands
diferentes, uno para £/ Coto de
Rigja, en el pabellon espafiol, y
otro, juntamente con nuestros
distribuidores en Alemania, para
Baron de Ley, El Meson, Mdximo y
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El stand del Grupo Baron de Ley
en “Alimentaria” (Barcelona)

Finca Museum. Prowein se esta
consolidando, afio a afio, como
una feria para muchos distribuido-
res e importadores del centro y
norte de Europa. Sobre todo en los
afos pares, en los que no se cele-
bra la feria Vinexpo, es un referen-
te para nuestro comercio con
centroeuropa.

Aparte de la asistencia a ferias,
también debemos mencionar algin
otro evento institucional, en el que
hemos participado de manera
sobresaliente. Tal es el caso de la
concesion a Baron de Ley, del
Premio “Best Of”, de la Red de
Grandes Capitales del Vino, en la
categoria de parques y jardines,
después de haber recibido en
bodega a los representantes de las
siete capitales mas significativas en
vino del mundo.

Como empresa radicada en Nava-
rra, dénde hay una tradicion
deportiva muy orientada al ciclis-
mo profesional, Barén de Ley ha
tenido la oportunidad de participar
en la esponsorizacion del equipo
Banesto-Illes Balears, como vino
oficial para el Tour de Francia de
2004.

En otros términos muy distintos,
queremos dar la bienvenida a los
10 paises que, en mayo de 2004,
han pasado a formar parte de la
Unién Europea: Polonia, Lituania,
Letonia, Estonia, Hungtia, Che-
quia, Eslovaquia, Eslovenia, Chipre
y Malta, paises que, con toda
seguridad, se convertiran en socios
muy importantes para los antiguos
miembros de la Unién. Algunos de
ellos, son importantes exportadores
de vino, pero otros son importado-
res, con quienes ya hemos comen-
zado a colaborar comercialmente.

En casi todos estos paises, el
consumo per capita de vino esta en
alza, como contraposicién a un
descenso en el consumo de bebidas
destiladas. Sin duda, la consolida-
cidén arancelaria, fiscal, monetaria,
legal, etc. aportara una estabilidad
y bonanza econdmica, que les
convertira en mercados de gran
valor estratégico, también para
nosotros.

| PREMIOS, MEDALLAS
Y MENCIONES:
EL RECONOCIMIENTO
DE LOS PROFESIONALES

Los vinos del Grupo Barén de Ley
han cosechado, también en 2004,
un gran numero de premios, distin-
ciones, medallas y menciones, en
concursos nacionales e internacio-
nales, guias y publicaciones de
todo tipo. Resultaria quizas excesi-
vo mencionar todos ellos, pero si
vamos a resefar, en la pagina
siguiente, aquellos que por su
prestigio, por la importancia estra-
tégica del mercado o por ser un
espaldarazo a algunos de nuestros
nuevos productos, entendemos que
merecen ser recordados.

RESERVAMOS . ..
LO MEJOR

Los buenos reservas de El Coto de Rigia

Por otra parte, nuestros vinos han
tenido menciones destacadas en las
siguientes Guias de Vinos:

e Guia de los mejores vinos de
Espafia 2004, diario Cinco Dias

¢ Todo vino.com

Vivir el Vino

Guia de Vinos 2004, ABC

Guia Penin 2004

Guia Proensa

Guia Viandar Grandes Vinos

Guia CAMPSA 2005

Guia de Vinos BMW

Anuario 2005 de Vinos,

Ediciones El Pais

e y otras.



Concours Mondial de Bruxelles 2004
Coto Real, Reserva 1998

Gold Medal

International Wine Challenge 2004 (Wine Magazine)
El Coto, Crianza 2001 Bronze Medal

Coto de Imaz, Reserva 1999 Silver Medal
Coto Real, Reserva 1998 Bronze Medal
Coto de Imaz, Gran Reserva 1995 Seal of Approval
Finca Monasterio, 2001 Silver medal

Challenge International du Vin 2004
Coto Real, Reserva 1998 Silver medal

Finca Monasterio, 2001 Bronze medal.

Wine & Spirits — Junio 2004

Coto de Imaz, Reserva 1999 88 points
Decanter Awards 2004

Coto de Imaz, Gran Reserva 1995 Gold

Coto Real, Reserva 1998 Bronze

Coto de Imaz, Reserva 1999 Commended

Citadelles du Vin 2004
Coto Real, Reserva 2000

Trophée Citadelles

Japan Wine Challenge 2004
Coto de Imaz - Gran Reserva 1995
Coto Real - Reserva 2000

Coto de Imaz - Reserva 1999
Barén de Ley - Reserva 1999
Finca Monasterio - 2001

Silver Medal
Silver Medal
Bronze Medal
Gold Medal
Silver Medal

Vinoforum 2004 (Republica Checa)
Coto Real - Reserva 2000

Silver Medal

International Wine and Spirits Competition (IWSC) 2004
Coto Real . Reserva 2000 Bronze Medal

El Coto . Crianza 2001 Commended
Coto de Imaz . Reserva 1999 Commended
Coto de Imaz . Gran Reserva 1995 Commended

Maximo - Merlot 2002 Bronze Medal

Vinalies 2004
Barén de Ley - Reserva 1999
Finca Monasterio - 2001

Gold Medal.
Silver Medal

Mundus Vini 2004

Coto Real - Reserva 2000

El Coto - Crianza 2001

Coto de Imaz - Gran Reserva 1995
Barén de Ley - Reserva 1999

Gold Medal

Silver Medal
Silver Medal
Silver Medal

BARON DE LEY

Bodega espaiola
del ano 2004

Ha sido un gran refrendo al gene-
ral reconocimiento de la calidad
alcanzada por Barén de Ley, haber
obtenido, en el prestigiosisimo
concurso “The International Wine
and Spirit Competition”, de Lon-
dres, de este ano, el "Spanish wine
producer of the year", premio que
se concede a una sola bodega de
toda Espana. Para obtener este
galardén, se cataron 3.774 vinos
procedentes de todo el mundo, 339
de ellos espafoles, pertenecientes a
81 bodegas de nuestro pais. Baron
de Ley obtuvo tres medallas de oro
y plata, que le valieron alcanzar el
distintivo maximo que esta compe-
ticién reconoce a una bodega de
cada pais.

BARON DE LEY
Lo

EPANESH WINE
PRODUCER OF THE YEAR

Etiqueta rememorativa del premio
de la IWSC, que hemos utilizado en
algun mercado

El trofeo “Productor Nacional de Vinos
del Ano - Edicion 2004” para Espana
correspondio a Baron de Ley.
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Vino solidario

Baron de Ley - Reserva 1999,
gano6 la XII "Cata de la solidaridad
rotaria", al haber sido seleccionado
por expertos enoélogos entre 58
vinos, en estricta cata ciega. La
degustacion fue realizada por
técnicos prestigiosos, bajo la direc-
cion técnica del Consejo Regulador
de la D.O.C. Rioja.

Los Clubes Rotarios de Espafia y
de algunos otros paises ya han
seleccionado en ocasiones anterio-
res nuestros vinos y obtenido, con
su venta fondos para las activida-
des filantrépicas, que les son
propias.

BARON DE LEY

RESERVA 1999
®il CATA $ELEC.I:I£'.IN ROTARY

RICUA
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En la XTI Cata de la Solidaridad Rotaria
organizada por el Club Rotario de
Logrofio y dirigida téenicamente por el
Consejo de la Denominacién de Origen
Calificada Rioja, este vino de uva
Tempranillo ha sido seleccionado de
enfre los mejores Rioja para los
Clubes Rotarios.

El beneficio obtenido serd destinado
integramente a financiar los distintos
proyectos de la Fundacidn Rotaria.

La Rima, Septiecmbre de 2004

XIl CATA SELECCION ROTARY

Siempre en primera linea
de la accién comercial

En el mercado nacional, el Grupo
ha venido concentrando su trabajo
en la introduccion de las nuevas
marcas y bodegas y en la consoli-
dacién de las existentes, en deter-
minados nuevos mercados de
importancia estratégica: las llama-
das Grandes Cuentas. En este
sentido, se han alcanzado impor-
tantes acuerdos comerciales con la
cadena Sol Melia, Los Hoteles
Vincci, la cadena de Hoteles San-
tos, VIPS, etc.

También se ha redoblado el esfuer-
z0o de nombramiento de nuevos
distribuidores en zonas en progre-
sion, como Alava, Cérdoba, Cuenca
capital, Quintanar del Rey, Tarra-
gona y Teruel en Espafa. A nivel
internacional, en Grecia —aprove-
chando el momentum generado por
la celebracion de los Juegos Olimpi-
cos de Atenas 2004-, Malasia y
Francia, tanto para £/ Coto de
Rigja, como para Finca Museum y
Bodegas Mdximo. En Panama,
Colombia, Irlanda y México, tam-
bién fueron nombrados distribuido-
res e, igualmente, se amplié la
distribucién en las republicas
balticas, para Museum.

Una mencion especial a los
distribuidores de antiguo

Siempre hemos sostenido que la
fuerza de nuestras marcas y de
nuestras bodegas,se basa en un
trabajo sostenido y persistente de
nuestros distribuidores. Sin ellos,
no seriamos lo que hemos alcanza-
do a ser. Por tanto, es de justicia
que agradezcamos esta labor, y
hagamos mencién a aquellos
distribuidores nacionales e interna-
cionales que nos han acompafiado
durante, al menos, los ultimos
quince afios de nuestra andadura,
desde que se formé el Grupo Bardén
de Ley.

Estos distribuidores son:

Comercial Rogoceuta, S.L.
Ceuta
Alkiza Garasa, S.L.

Guipuzcoa

Benjamin Marin Garre,
S.L.

Murcia

La Buena Cepa, S.L.

Almeria

Distribuciones
y Exclusivas Prieto, S.A.

Asturias

Distribuciones Torres, S.A.

Ibiza

Exclusivas Castellano, S.L.

Castellon

Zapata Representante, S.L.
A Coruna

].B. Cao, S.L.

Santiago de Compostela
Corb Canarias 2, S.L.

Canarias

Comercial San Fermin, S.L.

Navarra

Horno San José, S.A.
Cantabria
Casvi, S.L.

Valencia

Exclusivas Gernika, S.A.

Vizcaya

Licores Cutanda, S.L.
Albacete

Asahi Breweries

Japén

A todos ellos y también a los que
estan camino de alcanzar esos
primeros quince anos de relacion y
entendimiento fructifero con nues-
tro Grupo, muchas gracias.




I NUESTROS VINOS:
POR TODO EL MUNDO

El Coto llega a todo el mundo

El afo 2004 ha tenido grandes
momentos, logros muy importantes
y ha supuesto, loégicamente, nue-
vas inquietudes,
desafios y oportuni-
dades de negocio. Es
dificil resefiar algu-
nos hechos que se
hayan destacado de
los demas, sin riesgo
de dejar en el tintero
noticias o aconteci-
mientos, que han
supuesto gran
esfuerzo por parte
de nuestros colabo-
radores y distribui-
dores.

Nuestro vino Coto
Real ha sido elegido
como vino estandar-
te de la Cadena
Hostelera Wallmans Nojen, que
cuenta con establecimientos en
Estocolmo, Oslo, Malmd, Gotebur-
go y Copenhague. Ademas, nues-
tros vinos £l Coto, Mdximo 'y
Jabato fueron designados como
“vino de la casa” de sus diferentes
restaurantes-espectaculo.

Viking Line, linea maritima escan-
dinava, selecciond en 2004 Baron
de Ley - Gran Reserva para su
venta a bordo, en tienda especiali-
zada y hosteleria.

Por su parte, Finca Museum ha
obtenido grandes logros comercia-
les, como ganar en el concurso de
vinos (tender) del Monopolio Nor-
uego, con su Museum Real 2001, o

entrar en la muy exigente linea
maritima Silja Line, de Finlandia.

Nuestro distribuidor
en Bélgica, Colruyt,
llevé a cabo una
gran accion a nivel
nacional para dar a
conocer Museum
Real Reserva y la
Denominacién de
Origen Cigales,
enviando un mai-
ling a cerca de
1.000.000 de
familias belgas.

Con estas colabora-

ciones, sin limites,

por parte de nues-

tros socios y amigos, no es extrano
que Finca Museum haya consegui-
do que sus exportaciones supon-
gan cerca del 70% de todas las de
la D.O. Cigales, y en particular, que
Museum Real haya logrado mas
del 90% de las exportaciones de
vinos de reserva de dicha Denomi-
nacion.

Podemos decir, por tanto, que en
Museum tenemos el privilegio y la
responsabilidad de ser la voz y la
cara de Cigales, la region que, sin
duda, va a estar mas de moda,
dentro del panorama vinicola
espanol, en los préoximos 10 afios.

En la cena de entre-
ga del premio Nébel
de la Paz, en Oslo,
Museum Real -
2000 fue uno de los
vinos elegidos, el
Unico de Espafia. El
menu de dicha cena
ha quedado para el
recuerdo, como
documento historico
para nuestra Bodega.

En los Estados (]
Unidos de América,
Coto de Imaz -
Reserva 1998 fue
uno de los cuatro
vinos elegidos para la Journalism
2004 Awards Dinner de los James
Beard Foundation Awards, consi-
derada como los “Oscars” de la
gastronomia internacional.

BARON DE LEY

También en los USA, la revista de
viajes "Business traveller" organiza
todos los afios los premios llama-
dos "Cellars in the sky", con la
ayuda de Wine Magazine, revista
puntera a nivel
mundial y organiza-
dora del Wine
Challenge. Pues
bien, Wine Magazi-
ne, en su ultima
edicion, publico las
puntuaciones de
todos los vinos
servidos en lineas
aéreas en aquella
competicion y
Baron de Ley -
Reserva 1999
—presentado por
Icelandair- gano
como mejor vino
tinto, con una
puntuacion de 94
puntos.

Ademas, la revista de viajes ameri-
cana "Global Traveller Magazine",
que realiza una competicién simi-
lar, con la colaboracion de Wine
Spectator, concedio6 el premio de
Mejor Compaiiia Aérea por calidad
de su bodega, a Iberia, Lineas
aéreas de Espafia, consiguiendo
nuestro Finca Monasterio el pre-
mio al mejor vino tinto del mundo,
servido en aviones.
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El Coto de Rigja, lider entre los vinos
esparioles en Rusia

En el Reino Unido,
quisiéramos destacar "
la entrada en Thres-
hers de algunos de
nuestros vinos,
como el Baron de
Ley - Blanco, de
enorme €xito —que 3

en 2004 duplico sus u
exportaciones—-, asi

como la gran acep- — E-=====
tacion del Finca

Monasterio por parte
de la misma cadena.
Senalemos también
la innovadora pro- &
mocién de ventas ‘a
realizada por Costco,

con un estuche de madera conte-
niendo una botella de Baron de
Ley - Blanco, un Baron de Ley -
Reserva, y un Museum Real.

EARON DE LEY

En el mercado nacional, con la
incorporacion de dos nuevos profe-
sionales al departamento de ventas
-D. Miguel Angel Zarzuelo y D.
Carlos Leon- se ha intensificado el
ritmo de presentaciones, catas y

&’ r i

O

Michael Franz, del Washington Post,
con el equipo de endlogos de Coto Real

“puestas de largo” de nuestros
vinos por la geografia espafiola. A
destacar las presentaciones realiza-
das en el Museo de Arte Contem-
poraneo de Malaga, el patrocinio
de la Exposicion de Grabados de
Salvador Dali en el Museo Cortijo
Miraflores, de Marbella, o las
presentaciones realizadas en el
incomparable Palacio de la Magda-
lena, de Santander, con mas de
500 asistentes al acto, en el Casino
de Béjar, con mas de 200 personas
y en la Casa de las Palabras, de
Vigo.

Finalmente mencionar que un buen
numero de periodistas del mundo
del vino, de Espafa y otros paises,
nos ha visitado este afo, en nues-
tras distintas bodegas y vifiedos.
No queremos mencionar nombres,
pero baste decir que han sido mas
de 100 los periodistas de mas de
15 naciones, los que nos han
visitado, por lo que nos sentimos
honrados y agradecidos.

Nuevos productos
y anadas especiales

Queremos destacar en este capitulo
el lanzamiento del primer vino de
nuestro endlogo Gonzalo Rodri-
guez, el Baron de Ley - Reserva
2000, que ha sido presentado a
prensa, gastronomia y consumido-
res en diferentes eventos, dentro
de los cuales podemos recordar,

especialmente, la cata-presentacion
realizada en Estocolmo, en otofio
del 2004.

El estilo propio de los vinos de
Baron de Ley, basados en el con-
cepto de terrufo (terroir) —definido
como la combinacién Unica de
microclima, configuracion geologi-
ca de la tierra, adaptacién de la
variedad a ese suelo, y buen saber
hacer de los técnicos- ha creado
una referencia dentro de los vinos
modernos de Rioja, apartandose
del tipo mas tradicional de la
mezcla de uvas y vinos. Nuestros
vinos tiene hoy en dia una acepta-
cion internacional, con categoria
propia, dentro de los vinos de esa
region.

Quisiéramos hacer una especial
mencién a nuestro gran cliente y
amigo First Quench, propietario de
la cadena de tiendas Threshers,
que en el afio 2004 selecciond
nuestro £/ Meson - Crianza, como
uno de sus vinos regionales clasi-
cos, a los que distingue con el
sobrenombre de Radcliffe Classics.
Esta seleccion oftece a la clientela
de la cadena los mejores vinos
representativos de las regiones
vinicolas del viejo mundo. £/
Meson fue lanzado en el mes de
julio de 2004, con gran aceptacion
por los consumidores.

El Meson Radcliffe Regional Classics



La gama completa Mdximo, con nueva presentacion

Pero es en nuestra Bodega Maxi-
mo, donde el esfuerzo de innova-
cién de imagen del producto se ha
hecho notar mas. Los vinos de
Maximo, vinos modernos, interna-
cionales, basados en el concepto de
la fruta, el tanino dulce, vinos
redondos, estructurados, varietales,
pedian también una presentacion
muy moderna, actual, atractiva,
novedosa, que acompafiara bien el
concepto enoldgico y estratégico de
esta bodega.

Después de meses de trabajo crea-

=
+

tivo, Bodegas Maximo ha tenido el
placer de alumbrar la nueva pre-
sentacion de la gama Mdximo
Vinos Varietales. Para ello, se ha
disefiado, por primera vez en el
mundo, una etiqueta con un holo-
grama estampado en la misma, que
refleja la luz multicolor, que se
corresponde con unos vinos varia-
dos y muy llamativos.

Al mismo tiempo, Maximo ha
completado su anterior gama de
cuatro varietales tintos (7Temprani-
llo-Cabernet, Syrah-Cabernet,

SrMERAL BFat

Maximo Sauvignon Blanc 2004

Variedades: 100% sauvignon blanc. Contenido en alcohol: 12,5%.

Vinificacién: las uvas se maceran en frio en depésitos de acero inoxidable
durante 24 horas, y tras el tradicional sangrado del mosto, se fermenta
éste en tanques a 16° de temperatura constante durante 21 dias.

Color: palido, amarillo-verdoso dorado, limpio y transparente.

Aroma: Vivo e intenso, notas de melén, lima y pomelo, equilibrado con
agradables toques de hierba recién cortada.

Observaciones generales: en boca es limpio y refrescante, con una acidez
envolvente y agradable. Su sabor sugiere pomelo y fruta de la pasion,
terminando con especias y minerales. Un vino muy versatil con comidas.
Dara brillo a toda clase de pescados y mariscos y sera un buen
complemento para cocina étnica y especiada, como las japonesa,
tailandesa, china o mexicana.

Servir muy frio entre 9 y 11°.

BARON DE LEY

Merlot y Cabernet Sauvignon), un
rosado (Bobal) y un blanco
(Viura), con un nuevo blanco,
Sauvignon Blanc 2004. Este Blan-
co Premium es una primicia entre
los vinos espafioles y complementa
la gama, ofreciendo un vino muy
en boga en el mundo, pero con
caracter propio, cuya ficha de cata
reproducimos.

2001 ha sido una de las grandes
anadas de la historia moderna de
los vinos espafioles, en casi todas
las Denominaciones de Origen.
Pero si en alguna ha sido especial-
mente importante, ha sido en
Cigales. En el mes de mayo de
aquel afio, una gran helada destru-
y6 el 60% de la cosecha esperada,
pero las vinas de la regiéon, viejas
y poco productivas, pudieron
rehacerse para dar a luz un fruto
realmente excepcional, sobremadu-
ro, concentrado, tanico pero muy
elegante, mineral, balsamico,
equilibrado. Algo francamente
Unico. En las navidades de 2004,
y una vez finalizadas las existen-
cias de la afiada anterior, Finca
Museum lanzo6 su Museum Real -
Reserva 2001, al que llamamos “la
anada del hielo”.

Lanzamiento de Museum Real 2001,
"La anada del hielo”’, resaltando el
suelo pedregoso de la D.O. Cigales.
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Damos la bienvenida a
ISO 9001 a Finca Museum

El 24 de septiembre de 2004, la
entidad certificadora AENOR con-
cedié a Finca Museum el Certifica-
do de Calidad ISO 9001:2000, con
el numero de expediente
2004/1374/ER/01.

El Coto de Rioja y Barén de Ley
tienen, desde hace afos, este alto
standard de sistema de calidad, que
han renovado oportunamente,
mediante auditorias de la entidad
certificadora. Los departamentos de
Calidad de nuestras bodegas se
esmeran en mantener actualizados
planes, objetivos, procedimientos,
instrucciones y formacion de cali-
dad a todos los niveles operativos.

AENOR

E

Enpresa
Registrada

Bodega de Finca Museum

LA CURACION DEL JAMON IBERICO DE BELLOTA

| DEHESA BARON DE LEY:
UN PROYECTO COHERENTE
QUE AVANZA CON FIRMEZA

El proyecto de bodega para cura-
cién de jamones de cerdo ibérico,
alimentados con bellota, sigue
desarrollandose, paso a paso, una
vez que las pruebas hechas sobre
calidad y comercializacion de los
productos (jamones, paletas y
lomos), han resultado plenamente
satisfactorias.

Se trata de productos de primerisi-
ma calidad, destinados al nivel de
restauracion superior, delicatessen,
tiendas gourmet y, en general,
buenos gourmands. Son productos
escasos, puesto que reducida es su
produccion, dado lo limitado de las
superficies de encinares y alcorno-
cales, y de sus frutos, las bellotas.

Por otra parte, se trata de produc-
tos de combinacion perfecta con
buenos vinos, por lo que existe
total identidad entre consumidores
de unos y otros, en los mercados
en los que ambos son conocidos.
En nuestro caso, ademas, para su
comercializaciéon se hara uso de las
mismas redes que utilizamos para
nuestros vinos.

En el mes de julio del pasado afio,
se adquirieron dos fincas en el
término municipal de Bafios de
Montemayor, en la provincia de
Caceres, que después de agrupadas
han dado una extension de 13,56
hectareas. Se accede a ellas por la
Carretera Nacional n® 630, en su
punto kilométrico 432.

Con la ubicacion de la bodega-

secadero en la provincia de Cace-
res, se persiguen cuatro objetivos :

A. Poder disponer de materia prima
adecuada a nuestras necesidades y
exigencias de calidad.

B. Contar con mano de obra espe-
cializada en la salazoén, secado y
curado de jamones, en una zona
donde existe una rica tradicion en
estas técnicas.

C. Por el origen y lugar de elabora-
cién de sus productos, Dehesa
Barén de Ley podra hacer uso del
marchamo de garantia que supone
pertenecer a la Denominacion de
Origen Dehesa de Extremadura; sin
duda, la de mayor prestigio por sus
rigurosos controles de calidad en
los productos derivados del cerdo
ibérico.

D. Tener acceso, como asi ha sido,
a las ayudas oficiales que se con-
ceden por la localizacién de la
industria en la Comunidad Auténo-
ma de Extremadura.

De toda la superficie disponible
en la finca, la bodega-secadero de
jamones solamente ocupara una
extension de unos 7.000 metros
cuadrados, preservandose asi la
rusticidad de todo el entorno para
conseguir una armonizacion
perfecta entre naturaleza e indus-
tria.

A finales del afio 2004 ya se ha
iniciado la construccion de la bode-
ga-secadero de jamones de Dehesa
Barén de Ley, S.L., que se espera
quede terminada a finales de 2005
o comienzos del siguiente afio. s



BARON DE LEY

CUENTAS ANUALES DEL
GRuUPO BARON DE LEY

Las Cuentas Anuales consolidadas del ejercicio 2004 del Grupo Barén de Ley han sido auditadas
por Deloitte, S.A., cuyo dictamen se reproduce en la pagina 58.

Conforme a la Ley de Sociedades Anénimas de 22 de diciembre de 1989, las Cuentas Anuales estan constituidas
por el Balance de Situacion, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria, a las cuales se acompana el Informe
de Gestion. La presentacion y redaccion sigue la normativa del Plan General de Contabilidad, promulgado por el
Real Decreto 1.643/1990, de 20 de diciembre.




BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS
al 31 de diciembre de 2004 y 2003

Miles de euros
ACTIVO 2004 2003
INMOVILIZADO 75.956 71.219
Gastos de establecimiento 2 9
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 4.397 3.000
Inmovilizaciones materiales (Nota 6) 71.510 68.195
Inmovilizaciones financieras 17 1’5
ACTIVO CIRCULANTE 154.426 131.820
Existencias (Nota 7) 110.132 102.577
Deudores 27.540 28.242
Clientes 27.351 28.223
Otros deudores 29 220
Administraciones Publicas (Nota 11) 402 264
Provision por insolvencias (242) (465)
Inversiones financieras temporales 999 145
Tesoreria 15.755 599
Ajustes por periodificacion - 257
Total ACTIVO 230.382 203.039
Léase con la Memoria adjunta.
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Miles de euros

PASIVO 2004 2003
FONDOS PROPIOS 157.763 136.127
Capital suscrito (Nota 8) 4.638 4.638
Prima de emisién (Nota 8) 10.292 10.292
Otras reservas de la Sociedad Dominante (Nota 8) 18.391 16.808
Reservas en sociedades consolidadas

por integracion global (Nota 8) 102.806 82.971
Beneficio del ejercicio (Nota 13.3) 21.636 21.418
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 5.737 3.481
Subvenciones de capital (Nota 9) 5.737 3.481
ACREEDORES A LARGO PLAZO 649 1.360
Deudas con entidades de crédito (Nota 10) 649 1.360
ACREEDORES A CORTO PLAZO 66.233 62.071
Deudas con entidades de crédito (Nota 10) 27.291 22.131
Acreedores comerciales 30.557 33.446
Otras deudas no comerciales 8.196 6.428
Otras deudas 2.363 2.216
Administraciones Publicas (Nota 11) 5.833 4.212
Ajustes por periodificacion 189 66
Total PASIVO 230.382 203.039
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS
de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003

Miles de euros

DEBE 2004 2003
Gastos de explotacion 56.238 51.011

Reduccion de existencias de productos terminados y en curso - 574
Aprovisionamientos (Nota 13.2) 34.493 30.335
Personal: 6.275 5.408
- Sueldos, salarios y asimilados 5.097 4.3574
- Seguridad Social 1.178 1.054
Amortizaciones 9.228 8.310
Variacion de las provisiones de trafico 398 (14)
Otros gastos de explotacién 5.844 6.398
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 24.672 25.313
Gastos financieros 660 1.065
Diferencias negativas de cambio 86 926
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 23.938 24.158
Gastos extraordinarios 160 663
Pérdidas procedentes del inmovilizado 44 372

Otros 116 291

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 1.139 480
BENEFICIO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS 25.077 24.638
Impuesto sobre Sociedades (Nota 12) 3.441 3.220

RESULTADO DEL EJERCICIO
(Beneficios) 21.636 21.418

Léase con la Memoria adjunta.
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Miles de euros

HABER 2004 2003
Ingresos de explotacion 80.910 76.324
Importe neto de la cifra de negocios (Nota 13.1 y 13.3) 77.356 76.274
Otros ingresos de explotacion 83 50
Aumento de existencias de productos terminados y en curso 3.471 -
Ingresos financieros 12 6
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 734 1.155
Ingresos extraordinarios 1.299 1.143
Beneficios en enajenaciéon de inmovilizado 170 113
Subvenciones de capital transferidas (Nota 9) 752 691
Otros ingresos extraordinarios 377 339
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
al 31 de diciembre de 2004

1 . CONSTITUCION Y NATURALEZA DEL NEGOCIO

1.1 SociEDAD DOMINANTE
Barén de Ley, S.A., con domicilio social en Mendavia (Navarra), se constituye como Sociedad Anénima en julio de
1985. Esta inscrita en el Registro Mercantil de Navarra y sometida al régimen fiscal y tributario de la Diputacion Foral
de Navarra.

Su objeto social es la viticultura, elaboracién, crianza, envejecimiento de vinos y otras bebidas, alcohdlicas o no,
y en concreto cuantas actividades agrarias o industriales sean necesarias para la obtencion, mejora o transformacion
de todo tipo de vinos y bebidas, alcohdlicas o no, en general, asi como la elaboracién y comercializacion de cualquier
clase de producto alimenticio. También incluye la dedicacién a actividades agricolas, industriales o mercantiles
directamente relacionadas con las anteriores.

1.2 SocIEDADES FILIALES
1.2.1 INCLUSION EN EL PERIMETRO DE CONSOLIDACION
Las Sociedades incluidas en la consolidacién y la informacion relacionada con las mismas al 31 de diciembre de 2004

son las siguientes:

Miles de euros

Capital suscrito Reservas Resultado del Participacion total

Ejercicio 2003 %

El Coto de Rioja, S.A 11.880 102.020 19.786 99,99
Bodegas Maximo, S.L. 60 (413) 294 100,00
Bodegas El Mesén, S.L. B (4) 2 100,00
Inversiones Coto de Rioja, S.L 19.537 - (2) 100,00
Vifiedos Barén de Ley, S.L. 60 - (30) 100,00
Finca Museum, S.L. 3 - (11) 100,00
Dehesa Bar6n de Ley, S.L. 31 - (24) 100,00

1.2.2 FiLiALEs DE EL Corto DE Ri10jA, S.A. Y DE INVERSIONES Coto DE Ri0jA, S.L.

Las Sociedades “Bodegas Maximo, S.L.”, “Bodegas El Mesén, S.L.”, “Inversiones Coto de Rioja, S.L.”, “Vifiedos
Barén de Ley, S.L.” y “Finca Museum, S.L.” son propiedad, en la practica totalidad del capital social, de “El Coto de
Rioja, S.A.”. La Sociedad “Dehesa Barén de Ley, S.L.” es propiedad de “Inversiones Coto de Rioja, S.L".

1.2.3 DoMICILIOS E INSCRIPCIONES
Todas las Sociedades filiales tienen su domicilio social en Oyén (Alava). Estan inscritas en el Registro Mercantil de
Vitoria y sometidas al régimen fiscal y tributario de la Diputacion Foral de Alava.

La Sociedad “Inversiones Coto de Rioja, S.L.” tiene como objeto social la promocién o fomento de empresas. La
Sociedad esta sujeta al régimen foral de Alava, segin norma foral 24/1996.

La Sociedad “Vifiedos Barén de Ley, S.L.” tiene como objeto social la tenencia y explotacion de propiedades
destinadas a actividades propias de la viticultura.

La Sociedad “Finca Museum, S.L.” comercializara vinos con la Denominacién de Origen Cigales.

La Sociedad “El Coto de Rioja, S.A.” comercializa vinos con la Denominacién de Origen Calificada Rioja y con la
Denominacién de Origen Cigales.

La Sociedad “Bodegas El Mesoén, S.L.” comercializa vinos con la Denominacién de Origen Calificada Rioja.

La Sociedad “Bodegas Maximo, S.L.” comercializa vinos de mesa o vinos de la tierra.

La Sociedad “Dehesa Barén de Ley, S.L” tiene por objeto social la produccién, elaboracion, envasado, distribucion
y comercio de productos animales, alimenticios y bebidas, en especial para el consumo humano. También incluye la
adquisicién, explotacion y venta de fincas rusticas y urbanas.

2. BASES DE PRESENTACION

Las cuentas anuales consolidadas se obtienen de los registros contables de las Sociedades y se presentan de acuerdo
a la Ley 19/1989 de Reforma Parcial y Adaptacion de la Legislacion Mercantil a las Directivas de la Comunidad
Econdémica Europea (CEE) en materia de Sociedades, desarrollada por el Real Decreto 1815/1991 en el que se
aprueban las normas para la formulacion de las cuentas anuales consolidadas.
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PERIMETRO DE CONSOLIDACION

Se han producido cambios en el perimetro de consolidacién al haberse constituido durante el ejercicio 2004 las
Sociedades “Inversiones Coto de Rioja, S.L."”, “Vifiedos Baron de Ley, S.L.” y “Finca Museum, S.L.” indicadas en la
nota 1.2.1.

Las Sociedades filiales consolidan por el método de integraciéon global, mediante incorporaciéon al Balance de la
Sociedad dominante de todos los bienes, derechos y obligaciones que componen su patrimonio, y a la cuenta de
pérdidas y ganancias, de todos los ingresos y gastos individuales, considerando las homogeneizaciones previas y las
eliminaciones pertinentes de los saldos y las transacciones efectuadas entre las Sociedades del Grupo, siempre que
éstas sean significativas.

3. NORMAS DE VALORACION

Las normas de valoraciéon mas significativas seguidas en la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, son las
siguientes:

3.1 INMOVILIZACIONES INMATERIALES
Corresponden a:

- Propiedad industrial: recoge los importes satisfechos para la adquisicion de la propiedad y del derecho de uso de
marcas, disefios y nombres comerciales, asi como los gastos incurridos con motivo del registro o renovacién de los
mismos. Se amortizan linealmente en cinco ejercicios.

- Derechos de plantacién: recoge los importes satisfechos por la adquisicién de los derechos de plantaciéon en
terrenos. No es objeto de amortizacion sistematica. En caso de que el valor de mercado sea inferior al precio de
adquisicion, se dota la correspondiente provision.

3.2 INMOVILIZACIONES MATERIALES

Se encuentran valoradas al coste de adquisicion, incrementado conforme a determinadas actualizaciones autorizadas
por ley, incluidos los costes adicionales hasta su puesta en marcha y deducida la amortizacién acumulada. La
amortizacion se calcula linealmente, en funcién de los afos de vida util. Los coeficientes aplicados son los siguientes:

Inmovilizado material Amotizacion anual
Edificios y otras construcciones 5%
Magquinaria e instalaciones 15%
Mobiliario y enseres 15%
Instalaciones complejas especializadas 15%
Otro inmovilizado material (vifias) 4y 5%
Otro inmovilizado material (instalaciones en vifas) 15%
Elementos de transporte 20y 25%

Los gastos incurridos por reparaciéon y mantenimiento que no suponen un incremento de la vida util, se registran
como gastos del ejercicio.

3.3 EXISTENCIAS
Las existencias se valoran al precio que resulta inferior entre el valor de coste y el de mercado.

El precio de coste de cada concepto de existencias se determina como sigue:

+ Materias primas y auxiliares: a precio de coste medio ponderado.

+ Productos terminados y en proceso de elaboracion: a precio de coste medio ponderado de los consumos de
materias primas y auxiliares, incorporando la parte aplicable de mano de obra directa e indirecta y de gastos generales
de produccion.

Los productos en proceso de elaboracién incluyen los vinos en depdsito o graneles, en barricas y en botellero.

Cuando el valor de mercado resulta inferior al valor de coste, se procede a efectuar la correcciéon valorativa,
dotando la correspondiente provision.
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3.4 PROVISION PARA INSOLVENCIAS

Se dota por las cantidades que se estiman de dudosa realizacion cuando es patente la insolvencia del deudor o
cuando, entre otros, transcurridos determinados plazos y realizadas las oportunas gestiones de cobro, no se obtiene
un resultado positivo de las mismas.

3.5 SUBVENCIONES EN CAPITAL

Se registran como ingresos a distribuir en varios ejercicios y se amortizan linealmente conforme a la vida util de la
inversion por la cual han sido otorgadas. Figuran en el pasivo del balance por el valor neto del importe registrado,
deducidos los importes reconocidos como ingresos desde su pago.

3.6 IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES
El gasto por el Impuesto sobre Sociedades se calcula de forma individualizada para cada Sociedad, sobre el resultado
econémico, modificado, en su caso, por las diferencias permanentes y por las deducciones fiscales existentes.

Las diferencias entre el Impuesto sobre Sociedades a pagar y el gasto por dicho impuesto se registran como
impuesto sobre beneficios anticipado o diferido.

3.7 DIFERENCIAS DE CAMBIO EN MONEDA EXTRANJERA

Las transacciones efectuadas en moneda extranjera se convierten a euros aplicando el tipo de cambio vigente en la
fecha en que se ejecutan. Al 31 de diciembre todas las cuentas en moneda extranjera, sin seguro de cambio, se
valoran al tipo de cambio vigente en ese dia. Como regla general, las diferencias positivas de cambio no realizadas al
cierre del ejercicio, no se reconocen como resultados, registrandose como ingresos diferidos en el epigrafe del pasivo
“Ingresos a distribuir en varios ejercicios”, y computandose como tales ingresos cuando vencen los correspondientes
créditos y débitos, o en la medida en que se vayan reconociendo diferencias en cambio negativas por igual o superior
importe. Por el contrario, las diferencias negativas de cambio no realizadas al cierre del ejercicio se contabilizan como
resultados del ejercicio.

3.8 INGRESOS Y GASTOS
En general, los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo de devengo de los mismos y con
independencia del momento en que se produce su cobro o pago.

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

4. DiISTRIBUCION DE RESULTADOS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

La propuesta de distribuciéon del beneficio del ejercicio 2004 de Barén de Ley S.A. que el Consejo de Administracion
sometera a la aprobacion de la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de euros

Base de reparto:
Beneficio del ejercicio 1.621

Distribucion de resultados:

Reservas voluntarias 771
Reserva especial para inversiones. Ley Foral 24/1996 Gobierno de Navarra 850
Total 1.621

Los resultados de las sociedades dependientes se aplicaran en la forma en que se acuerden por sus respectivas Juntas
Generales de Accionistas.



5. INMOVILIZACIONES INMATERIALES

BARON DE LEY

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Saldo Saldo

31/12/03 Adiciones 31/12/04

Coste 3.112 1.420 4.532
Derechos de plantacion 2.917 1.413 4.330
Propiedad industrial 195 7 202
Amortizacion acumulada (112) (23) (135)
Propiedad industrial (112) (23) (135)
Total neto 3.000 1.397 4.397

O. INMOVILIZACIONES MATERIALES
El movimiento de las diferentes cuentas ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo Saldo

31/12/03 Adiciones Retiros  Traspasos 31/12/04

Coste 104.646 12.681 (1.217) — 116.110
Terrenos 11.858 3.620 (151) 46 15.373
Construcciones 30.112 380 = 416 30.908
Instalaciones técnicas y maquinaria 53.528 7.141 (1.052) 226 59.843
Otras instalaciones, utillaje, y mobiliario 1.453 280 (14) - 1.719

Otro inmovilizado (vifas e instalaciones

relacionadas) 5.276 663 - - 5.939
Inmovilizaciones en curso 2.419 597 - (688) 2.328
Amortizacion acumulada (36.451) (9.192) 1.043 - (44.600)
Construcciones (7.265) (1.487) - - (8.752)
Instalaciones técnicas y maquinaria (27.761) (7.105) 1.035 - (33.831)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (575) (207) 8 - (774)
Otro inmovilizado (vifias) (850) (393) - - (1.243)
Total neto 68.195 3.489 (174) - 71.510

6.1 REVALORIZACION

Las Sociedades del Grupo han efectuado diversas revalorizaciones al amparo de las Normas Forales de Alava 4/1997
y 9/1990 y la Ley Foral de Navarra 23/1996. El efecto en las presentes cuentas anuales consolidadas no es

significativo.

6.2 ADICIONES

Las adiciones del periodo corresponden principalmente a inversiones relacionadas con el proceso productivo. Las mas
significativas han correspondido a la adquisicién de barricas, tierras y vifiedos.
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6.3 INMOVILIZADO TOTALMENTE AMORTIZADO
El coste del inmovilizado material totalmente amortizado es de 11.365 miles de euros, aproximadamente.

6.4 COMPROMISOS
No existen compromisos de adquisicion de inmovilizado material al 31 de diciembre de 2004.

7. EXISTENCIAS

7.1 PROCEDENCIA DE LOS VINOS
Las Sociedades del Grupo comercializan vinos con la Denominacién de Origen Calificada Rioja, Denominacién de
Origen Cigales y vinos de mesa o Vinos de la Tierra 'y productos del cerdo ibérico.

7.2 DETALLE DE LAS EXISTENCIAS
El detalle de las existencias al cierre del ejercicio y por Denominaciones es el siguiente:

Miles de euros

Vinos
Cigales Rioja Varietales Total
Materias primas y otros aprovisionamientos 86 1.197 63 1.346
Productos en proceso de crianza y envejecimiento
(en su mayor parte de largo ciclo) 5.436 91.008 1.416 97.860
Graneles 1.459 43.598 1.248 46.305
Barricas 2.638 30.079 74 32.791
Botellero 1.339 17.331 94 18.764
Producto terminado (vinos) 169 10.489 132 10.790
Producto terminado (otros) - - - 751
Total 110.747
Provisiones (615)
Total existencias 110.132
La clasificacion de las existencias de vino por sus distintas afiadas es como sigue:
Afiadas Miles de euros
1994 26
1995 413
1996 1.569
1997 24
1998 1.321
1999 1.727
2000 6.052
2001 22.217
2002 21.925
2003 33.773
2004 17.937
Varias 1.666
Total 108.650
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7.3 COMPROMISOS DE COMPRAS

Al cierre del ejercicio existen compromisos firmes de compra de uvas y vinos de Denominacién de Origen Calificada
Rioja con determinadas Cooperativas para los préximos ejercicios por importes que se conoceran al final de cada
campana.

7.4 AJUSTES DE PRECIOS

Parte de las existencias de vino elaborado en 2004 se encuentran sujetas a ajustes de precios que se determinaran
con posterioridad. Estimamos que dichos ajustes no tendra efectos significativos en los estados financieros tomados
en su conjunto.

8. Fonpos Propios

8.1 CAPITAL SOCIAL
El capital social, totalmente suscrito y desembolsado, esta formado por 7.730.000 acciones ordinarias, pertenecientes
a una Unica clase y serie, de 0,60 euros de nominal cada una.

8.1.1 CoTIZACION
La totalidad del capital social cotiza en el Mercado Continuo en la Bolsa. A 30 de diciembre de 2004, la cotizaciéon de
la accién era de 38,00 euros.

8.1.2 DERECHOS
Todas las acciones que constituyen el capital social gozan de los mismos derechos politicos y econémicos, con la
excepcion de lo manifestado en el articulo 21 de los Estatutos Sociales sobre derechos de voto en Junta General.

8.2 AUTORIZACIONES DE LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

En la Junta General del 24 de junio de 2004, se acordd dejar sin efecto las autorizaciones concedidas al Consejo de
Administraciéon en la Junta General celebrada el 25 de junio de 2003 y conceder nueva autorizacién sobre lo
siguiente:

a) Conceder autorizacién al Consejo de Administracién para que, al amparo del articulo 153 de la Ley de
Sociedades Anénimas, pueda por si solo y sin previa consulta a la Junta General de Accionistas, aumentar el capital
social hasta el cincuenta por ciento del mismo. Esta autorizacion se ha concedido por un plazo de 5 ahos a contar
desde el 24 de junio de 2004.

b) Conceder autorizacion al Consejo de Administracion para que, de acuerdo con la Ley de Sociedades Andnimas
y al articulo 319 del Reglamento del Registro Mercantil, pueda emitir deuda representada por medio de anotaciones
en cuenta o de titulos, en obligaciones, bonos u otros titulos de indole similar, convertibles o no en acciones, de la
naturaleza que sean, por un importe maximo derivado de la suma del capital social desembolsado y las reservas que
figuren en el dltimo balance aprobado. Esta autorizacidén se ha concedido por un plazo de cinco afios a contar desde
el 24 de junio de 2004.

c) Conceder autorizacién al Consejo de Administraciéon para que, al amparo de lo establecido en el articulo 75 de
la Ley de Sociedades Andnimas, pueda adquirir acciones propias. Esta autorizacién se ha concedido por un plazo de
18 meses a contar desde el 24 de junio de 2004. La adquisicién de estas acciones podra ser realizada por un precio
minimo de su valor tedrico contable y un precio maximo de su valor de cotizacion.

8.3 PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS
Al 31 de diciembre de 2004, no existe ninguna Sociedad con una participacion igual o superior al 10% del capital
social.
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8.4 RESERVAS
El movimiento habido en las cuentas de reservas ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo al  Beneficio consolidado Saldo al
31/12/03 del ejercicio 2003 31/12/04
Prima emisién de acciones 10.292 - 10.292
Otras reservas de Sociedad Dominante 16.808 1.583 18.391
Reserva de revalorizaciéon. (Ley Foral de
Actualizacion de Valores de 23/1996) 528 - 528
Reserva legal 929 - 929
Reserva voluntaria 6.547 433 6.980
Reserva especial para inversiones
utilizada. (Ley Foral 12/93) 1.048 - 1.048
Reserva especial para inversiones.
(Ley Foral 24/1996) 7.748 1.150 8.898
Reserva de diferencias por ajuste
del capital a euros 8 - 8
Reservas en sociedades consolidadas
por integracion global 82.971 19.835 102.806
Total 110.071 21.418 131.489

8.4.1 PRIMA DE EMISION DE ACCIONES
La cuenta “Prima de emisién de acciones” tiene el caracter de reserva de libre disposicion.

8.4.2 RESERVA DE REVALORIZACION. LEY FORAL 23/1996
Se origina como consecuencia de las revalorizaciones del inmovilizado material. Al haber transcurrido el plazo de
comprobacidn, el saldo de la cuenta puede aplicarse actualmente a:

a) Ampliacion de capital social. Simultaneamente a la capitalizacion se podra dotar la reserva legal en una cuantia
del 20% de la cifra incorporada al capital social.

b) Eliminacion de resultados negativos de ejercicios anteriores.

c) A reservas de libre disposicion, a partir del 1 de enero de 2007, siempre que la plusvalia monetaria haya sido
realizada. Se entendera realizada la plusvalia cuando los elementos actualizados hayan sido contablemente
amortizados, transmitidos o dados de baja en contabilidad.

8.4.3 RESERVA LEGAL

De acuerdo con el articulo 214 de la Ley de Sociedades Anénimas, el importe correspondiente a la Reserva legal, debe
alcanzar el 20% del capital social. La Reserva legal, mientras no supere el limite indicado, sélo podra destinarse a la
compensacion de pérdidas en el caso de que no existan otras reservas disponibles para ello, excepto en el caso de
aumento de capital con cargo a reservas, que podra usarse, para dicho fin, en la parte que exceda el 10% del capital
ya aumentado. Esta reserva esta totalmente dotada.

8.4.4 RESERVA ESPECIAL PARA INVERSIONES. LEY FORAL 12/1993
Al haber transcurrido cinco ejercicios desde su materializacién en activos fijos, dicha reserva puede aplicarse a la
eliminacion de resultados contables negativos o a la ampliacién de capital social.

8.4.5 RESERVA ESPECIAL PARA INVERSIONES. LEY FORAL 24/1996
El importe de esta reserva debera materializarse en inmovilizado material en el plazo de dos afos a contar desde el
cierre del ejercicio con cuyos beneficios se doté la misma.
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Los importes afectados en cada ano han sido los siguientes:

Miles de euros

1996 il
1997 488
1998 1.417
1999 678
2000 1.660
2001 901
2002 1.202
2003 889
2004 1.150
Total 8.898

Transcurridos cinco afos desde la finalizacion del plazo de materializacion en inmovilizado material, el saldo de esta
cuenta podra destinarse a la eliminacién de resultados contables negativos o a la ampliacién de capital social. Los
recursos propios de la entidad deberan verse incrementados en el importe de la reserva dotada y mantener dicho
incremento durante los cinco afios siguientes a la total materializacion de la misma.

Por lo tanto, sobre las reservas constituidas hasta el afio 1998, ya se podria actuar de acuerdo a lo descrito en el
parrafo anterior.

8.4.6 RESERVA EN SOCIEDADES CONSOLIDADAS POR INTEGRACION GLOBAL
El desglose de las Reservas en sociedades consolidadas por integraciéon global por cada una de las sociedades del
grupo es como sigue:

Miles de euros

El Coto de Rioja, S.A. 103.223
Bodegas Maximo, S.L. (413)
Bodegas El Meson, S.L. (4)
Total 102.806

Del saldo total, un importe de 2.376 miles de euros corresponden a Reserva legal, no distribuible.

O. SUBVENCIONES DE CAPITAL

El movimiento de esta cuenta ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo al 31/12/03 3.481
Aumentos 3.008
Disminuciones (752)
Saldo al 31/12/04 5.737

Las subvenciones recibidas durante el ejercicio corresponden a subvenciones por inversiones en edificios y
maquinaria concedidas por el Gobierno Vasco, el F.E.0.G.A., el Gobierno de Navarra y otros organismos por importes
de 1.131 y 1.564, 206 y 107 miles de euros. Se han cumplido todos los requisitos establecidos para su concesion. 47
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10 DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

Su detalle es como sigue:

Miles de euros

Largo plazo

Corto plazo

Préstamos 649 410
Deudas por efectos descontados - 9.629
Créditos dispuestos - 17.198
Intereses a pagar no vencidos - 54
Total 649 27.291

A 31 de diciembre de 2004, estaban sin utilizar pélizas de crédito y lineas de descuento de efectos por un importe de
11.905 y 10.896 miles de euros, respectivamente. El tipo de interés establecido esta relacionado con el MIBOR para

operaciones de esta naturaleza y plazo.

1 1 . ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Los saldos con Administraciones Publicas se desglosan del siguiente modo:

Miles de euros

Saldos deudores 402
Hacienda Publica, deudor por I.V.A. 402
Saldos acreedores 5.833
Impuesto sobre beneficios diferido 185
Hacienda Publica, acreedor por Impuesto sobre Sociedades (Nota 12.4) 4.505
Hacienda Publica, acreedor por I.V.A. 893
Hacienda Publica, acreedor por I.R.P.F. 135
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 115

12. SI1TUACION FIscAL

12.1 REGIMENES E INSPECCIONES TRIBUTARIOS

Barén de Ley, S.A. tributa de forma individualizada en cada uno de los diferentes impuestos a los que se encuentra

sujeta.

El Coto de Rioja, S.A., Bodegas El Meson, S.L., Bodegas Maximo, S.L. y Dehesa Baron de Ley, S.L. tributan en

régimen de consolidacién fiscal en relacién con el impuesto sobre sociedades

Barén de Ley, S.A., El Coto de Rioja, S.A. y Bodegas El Meson, S.L. tienen abiertas a inspeccion las declaraciones
de impuestos realizadas durante los ultimos cuatro ejercicios. Bodegas Maximo, S.L. y Dehesa Barén de Ley, S.L. las

presentadas desde la fecha de su constitucion (afios 2001 y 2003 respectivamente).

Aunque la normativa fiscal aplicable esta sujeta a diferentes interpretaciones, se estima que de surgir pasivos
fiscales adicionales en caso de futuras inspecciones, éstos no tendrian un efecto significativo sobre las cuentas

anuales consolidadas tomadas en su conjunto.
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12.2 NORMATIVA FORAL DE ALAVA

En enero de 2005 el grupo ha conocido que el Tribunal Supremo ha dictado una sentencia en la que determina la
nulidad de ciertos preceptos contenidos en la normativa foral de Alava del Impuesto sobre Sociedades.
Las autoridades forales han interpuesto recursos contra esta sentencia, que a la fecha de formulacién de estas cuentas
anuales, no ha sido atn publicada. Los Administradores de la Sociedad dominante, asi como sus asesores fiscales,
consideran que la resolucion final del anterior contencioso no tendra efecto significativo alguno en estas cuentas
anuales tomadas en su conjunto.

12.3 CONCILIACION

La conciliaciéon entre el resultado contable consolidado, y la base imponible de cada uno de los Impuestos sobre
Sociedades, es como sigue:

Miles de euros

Resultado contable consolidado 21.636
Gastos por Impuesto sobre Sociedades 4.494
Ajuste por exceso de gasto por Impuesto sobre Sociedades 2003 (1.053)
Beneficio consolidado antes de impuestos 25.077
Diferencias permanentes:

e Por aplicacion de la Ley Foral 24/96 sobre reserva especial para inversiones (382)
e Otras (635)

Diferencias temporales:
e De las sociedades individuales:
- Con origen en ejercicios anteriores:

- Prevision libertad amortizaciéon. Norma Foral 9/90 33

- Otros 4
Base imponible agregada 24.097
Cuota sobre resultado fiscal 7.875
Deducciones:
e Inversiones (3.269)
e Otros (100)
e Retenciones (1)
Cuota liquida 4.505

12.4 IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES
El Impuesto sobre Sociedades, a pagar de forma individual para cada Sociedad, tiene la siguiente composicion:

Miles de euros

Gasto por Impuesto sobre Sociedades 4.494
Impuesto diferido 11
Hacienda Publica, acreedora por Impuesto sobre Sociedades (Nota 11) 4.505
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13. INGRESOS Y GASTOS

13.1 CiFrA DE NEGoOCIO
La distribucion de la cifra de negocios ha sido la siguiente:

Miles de euros

Mercado nacional 56.984
Mercado extranjero 20.372
Total 77.356

13.2 CoNSUMOS Y APROVISIONAMIENTOS
Los consumos realizados de materias primas y otros aprovisionamientos, barricas y graneles durante el ejercicio se
desglosan como sigue:

Miles de euros

Compras 39.192
Variacion de Existencias (4.699)
Total 34.493

13.3 APORTACIONES DE LAS FILIALES
La aportacion a la cifra de negocios y al beneficio consolidado por las sociedades del grupo es como sigue:

Miles de euros

Cifra de negocios Resultados
Barén de Ley, S.A. 10.448 1.621
El Coto de Rioja, S.A. 64.088 19.786
Bodegas Maximo, S.L. 1.525 294
Bodegas EIl Meson, S.L. 1.103 2
Dehesa Baron de Ley, S.L. 192 (24)
Inversiones Coto de Rioja, S.L. - (2)
Vifiedos Barén de Ley, S.L. - (30)
Finca Museum, S.L. - (11)
Total 77.356 21.636

13.4 TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA
Las transacciones realizadas en moneda extranjera durante el ejercicio 2004 han ascendido a 780 miles de euros.
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13.5 PLANTILLA
La plantilla media durante 2004, ha sido la siguiente:

Categoria profesional Numero de empleados
Personal directivo 4
Personal administrativo 20
Personal técnico 21
Comerciales 15
Otro personal 104
Total 164

13.6 RETRIBUCION DEL CONSEJO
La retribucion devengada durante el ejercicio 2004 por los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
dominante por conceptos es la siguiente:

Miles de euros

Sueldos y salarios 522
Asistencia a Juntas y dietas 47

Los miembros del Consejo de Administracion tienen concedido un crédito por un importe de 135 miles de euros al
cierre del ejercicio. Durante el afio 2004 se ha producido la amortizacién de 35 miles de euros. El tipo de interés
aplicado a este crédito esta relacionado con el MIBOR a un afio mas un diferencial del 0,30%. Como garantia de dicho
crédito han sido presentadas 10.000 acciones de Barén de Ley, S.A.

13.7 HONORARIOS DE AUDITORIA Y CONSULTORIA

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados por el auditor a las distintas sociedades que
componen el Grupo Barén de Ley y sociedades dependientes, durante el ejercicio 2004, han ascendido a unos 39
miles de euros. Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales, prestados a las distintas
sociedades del grupo por otras entidades vinculadas al mismo, ascendieron a 9 miles de euros.

14 PARTICIPACIONES Y CARGOS DE LOS ADMINISTRADORES

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter. 4 de la Ley de Sociedades Anénimas, introducido por la Ley
26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores, y el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, de determinar los administradores que realizan por cuenta propia o
ajena, el mismo, analogo o complementario género de actividad, o participan en el capital de una sociedad con el
mismo, analogo o complementario género de actividad, y sus cargos o funciones, se indica lo siguiente:

Los administradores no realizan ninguna actividad por cuenta propia o ajena en sociedades fuera del Grupo.

Adicionalmente ningin miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante mantiene
participaciones en el capital de sociedades no pertenecientes al Grupo, con el mismo, analogo o complementario
género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad dominante.

Los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad dominante no han realizado con la misma ni con
ninguna de las sociedades filiales ninguna operacién ajena al trafico ordinario o con condiciones diferentes a las
normales de mercado.
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15. ACTIVIDADES EN MATERIA DE MEDIO AMBIENTE

El Grupo Barén de Ley desarrolla todas sus actividades industriales bajo la premisa de la defensa y proteccion del
medio ambiente. Se da la circunstancia, ademas, de que ni los componentes materiales, ni el producto finalmente
elaborado, o los subproductos generados por la actividad, representan el mas minimo riesgo medioambiental.

No es extrafo, por tanto, que durante el ejercicio 2004, no se haya registrado ninguna dotacion para riesgos y
gastos de caracter medioambiental, ni existan contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del
medioambiente que, conforme a la Orden del Ministerio de Economia del 8 de Octubre del 2001, deban ser incluidas
en documento aparte de informacion medioambiental.

En el area de viticultura, después de un estudio de varios afnos sobre los niveles de potasio en los mostos, se
comenzé un plan de racionalizacién del empleo de fertilizantes en la vifia, al objeto de ajustar idéneamente las
cantidades empleadas a las necesidades de cada vifiedo.

En este ejercicio se ha decidido también, implantar en los vinos blancos y rosados de Barén de Ley, capsulas de
complejo, que, ademas de reducir costos, suponen una menor utilizacién de materiales pesados, como es el estafio.

En materia de gestién de aguas residuales, Barén de Ley tiene instalada una estaciéon depuradora de aguas
“Cascade”, pionera en la Comunidad Navarra, que permite llevar a cabo una adecuada recogida de efluentes vinicolas
y depura el agua, hasta cumplir con la normativa requerida por la Confederacion Hidrografica del Ebro, una de las
mas estrictas de Europa.

En el caso de los vertidos industriales emitidos por El Coto de Rioja, S.A., se ha desarrollado el compromiso
existente con el Consorcio de Aguas de Rioja Alavesa de implantacién de una EDAR para bodegas situadas en la
localidad de Oyén. Durante el afio 2004 se ha sacado a concurso publico el proyecto de implantaciéon de esa EDAR
y se ha adjudicado a la empresa ERA-AMASA, por un valor cercano a 1.400.000 euros. El Coto de Rioja contribuira
financieramente a ese proyecto con una inversion cercana a los 800.000 euros.

Con la construccién de la depuradora, El Coto de Rioja cierra el circulo y ataca, en materia medioambiental, el
ultimo punto que le quedaba para considerarse empresa modelo, en cuanto a proteccién de su entorno. Hay que
recordar que El Coto de Rioja ya hizo un gran esfuerzo construyendo, dentro de sus instalaciones, una balsa de riego
de mas de 7.500 m3, para la recogida y reutilizacion de aguas.

En la misma linea que el resto de bodegas del Grupo, Bodega Museum, en Cigales, ya cuenta con una instalacién
propia, para el aprovechamiento de las aguas pluviales y residuales. Esta EDAR dispone de un doble sistema, fisico
y biolégico, que depura el agua hasta los niveles mas restrictivos legalmente establecidos. Finalmente, las aguas ya
depuradas son reutilizadas para el riego controlado del vifiedo. Aqui podemos hablar, por tanto, de “vertido cero”, en
lo que a aguas residuales se refiere.

Para la adecuada gestion del reciclado de los residuos de envases, nuestro Grupo pertenece a las asociaciones
Ecovidrio y Ecoembalajes, que colaboran con la Administracion en la recogida selectiva y el reciclado de vidrio, cartén
y madera. Es el conocido “punto verde”, que se encuentra en los envases y embalajes de todos nuestros productos.
Los gastos registrados por este concepto durante el ejercicio han ascendido a 100.000 euros.

Los residuos sélidos urbanos son objeto de recogida separada mediante la contrataciéon de empresas autorizadas
como gestoras de residuos, de vidrio, de cartén y plastico, residuos organicos, palets, etc.

Una muestra de reconocimiento a su politica medioambiental, de maximo respeto a la naturaleza que practica
nuestro Grupo, queda reflejada en el premio “Best of”, concedido a Barén de Ley, S.A. en el afo 2004, un galardén
que le fue otorgado por “Great Wine Capitals”, dentro de la categoria de cuidado medioambiental. Esta prestigiosa
cadena, promueve e impulsa el turismo vitivinicola de las zonas productoras mas relevantes.

16. TRANSICION A LA NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA (NIIF)

De acuerdo con el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio de 2002,
todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un Estado miembro de la Unidén Europea, y cuyos titulos valores
coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberan presentar sus cuentas
consolidadas de los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2005, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF) que hayan sido convalidadas por la Unién Europea. Conforme a la
aplicacion de este Reglamento, el Grupo vendra obligado a presentar sus cuentas consolidadas del ejercicio 2005, de
acuerdo con las NIIF convalidadas por la Unién Europea. En nuestro pais, la obligacién de presentar cuentas anuales
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consolidadas bajo NIIF aprobadas en Europa ha sido asimismo regulada en la Disposicién final undécima de la Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social (BOE de 31 de diciembre).

Conforme a la NIIF 1, Adopcién por primera vez de las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
aprobada por Reglamento (CE) 707/2004 de la Comision de 6 de abril (DOUE 17 de abril), aunque los primeros
estados financieros elaborados conforme a las NIIF seran, en el caso del Grupo, los correspondientes al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre del ejercicio 2005, sera necesario incorporar con fines comparativos las cifras
correspondientes al ejercicio anterior 2004, preparadas con arreglo a las mismas bases utilizadas en la determinacion
de las cifras del ejercicio 2005. Ello requiere la elaboracion de un balance de situacion inicial o de apertura, a la fecha
de transicién a los criterios contables NIIF -1 de enero del ejercicio 2004 en el caso del Grupo- preparado asimismo
conforme a las normas NIIF en vigor al 31 de diciembre del ejercicio 2005.

Para cumplir la obligacién impuesta por el Reglamento (CE) n° 1606/2002 y lo dispuesto en la Ley 62/2003, el
Grupo ha establecido un plan de transicion a las NIIF que incluye, entre otros, los siguientes aspectos:

a) Analisis de las diferencias entre los criterios del Plan General de Contabilidad en vigor en Espafa y los de las
NIIF, asi como los efectos que dichas diferencias pudieran tener en la determinacién de las estimaciones necesarias
en la elaboracion de los estados financieros.

b) Seleccion de criterios a aplicar en aquellos casos o materias en que existen posibles tratamientos alternativos
permitidos en las NIIF.

¢) Evaluacion y determinacion de las oportunas modificaciones o adaptaciones en los procedimientos y sistemas
operativos utilizados para compilar y suministrar la informacién necesaria para elaborar los estados financieros.

d) Evaluacién y determinacién de los cambios necesarios en la planificacién y organizacién del proceso de
compilacién de informacién, conversién y consolidaciéon de la informacién de Sociedades del Grupo y asociadas.

e) Preparacion de los estados financieros consolidados de apertura, a la fecha de transiciéon, conforme a las NIIF.

En la actualidad, el plan mencionado anteriormente se encuentra en fase de ejecucion y a lo largo del ejercicio
2005 se concluira de forma definitiva.

1 7. CUADRO DE FINANCIACION

17.1 CONCILIACION
La conciliacion entre el resultado contable y los recursos procedentes de las operaciones se muestra en el siguiente
cuadro de financiacion:

Miles de euros

2004 2003
Resultados del ejercicio 21.636 21.418
Partidas que no representan variaciéon en el capital circulante:
Impuesto sobre beneficios diferidos (11) (11)
Dotaciones a la amortizacion:
e Gastos de establecimiento 13 8
¢ Inmovilizado material 9.192 8.283
e Inmovilizado inmaterial 23 19
Subvenciones de capital aplicadas (752) (691)
Beneficio por enajenacion de inmovilizado (170) (113)
Pérdida por enajenacion de inmovilizado 44 372
Recursos procedentes de las operaciones 29.975 29.285
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17.2 APLICACIONES Y ORIGENES

Los recursos financieros obtenidos, asi como su aplicacién, y el efecto que tales operaciones han tenido sobre el

capital circulante son los siguientes:

Miles de euros

Miles de euros

2004 2003 2004 2003

Aplicaciones Origenes
Gastos de establecimiento 36 - Recursos procedentes

de las operaciones 29.975 29.285
Adquisiciones de inmovilizado: Subvenciones de capital 3.008 300
* Material 12.681 13.451 Deudas a largo plazo:
¢ Inmaterial 1.420 1.512 e Empréstitos y otros
¢ Financiero 2 - pasivos analogos — 383

Enajenacion de inmovilizado:
Traspaso a corto de e Material 300 143
deuda a largo plazo 711 3.005 Cancelacién o traspaso a corto

de inmovilizado financiero - 7
Total Aplicaciones 14.850 17.968 Total Origenes 33.283  30.118
Exceso de Origenes sobre
Aplicaciones (aumento
del capital circulante) 18.433 12.150

17.3 VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE
La variacion del capital circulante para 2004 ha sido la siguiente:

Miles de euros

2004 2003

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Existencias 7.555 - 12.577 -
Deudores - 702 3.839 -
Acreedores - 4.050 - 5.096
Inversiones financieras temporales 854 - - -
Tesoreria 15.156 - 573 -
Ajustes por periodificacion - 380 257 =
Total 23.565 5.132 17.246 5.096
Variacion del Capital Circulante 18.433 12.150



Informe de Gestion consolidado =
al 31 de diciembre de 2004 BARON DE LEY

1. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS. SITUACION DEL GRUPO

Durante el pasado ejercicio 2004 se ha visualizado, con nitidez, una coyuntura menos favorable, tanto en el mercado
interior como en exportacion, en la comercializaciéon de vinos con Denominacién de Origen.
Esa situacion se ha hecho patente a través de una disminucion de los precios medios, aunque con aumento de
volimenes. Su causa esta en el fuerte incremento de la competencia, no soélo interior, sino también en exportacion.
Si se toma a la D.O.C. Rioja como ejemplo representativo, se puede constatar que solo durante los dos Ultimos
afios, el nimero de bodegas inscritas ha aumentado un 11%, exactamente en 55 nuevas bodegas. También ha crecido
la superficie dedicada a vifiedo, su produccion y el rendimiento por hectarea.

Lamentablemente, el consumo de vino no sigue una tendencia de crecimiento tan acusada; por eso se puede afirmar
que, después de dos vendimias tan importantes en volumen, como las de 2003 y 2004, estamos ante un mercado
claramente excedentario en oferta. Una oferta, ademas, muy atomizada y a nuestro entender, de dificil consolidacion,
precisamente por su falta de dimension.

El incremento de la competencia en el mercado interior se ha traducido en una bajada, directa o indirecta, de los
precios, si bien no parece que en el importante segmento de hosteleria, haya repercutido esa ventaja en favor de sus
clientes, buscando un mayor aliciente hacia el consumo.

En exportacion, durante el ano 2004 se han reproducido, con mayor énfasis si cabe, dos circunstancias que, desde
hace varios afios, vienen dificultando la expansion de los vinos espafioles en determinados mercados. Concretamente,
el impacto de los vinos llamados “del Nuevo Mundo” y el cambio euro/délar.

Ante este conjunto de situaciones adversas, el Grupo Baron de Ley ha querido adaptarse a esa coyuntura comercial
mas agresiva, pero ratificandose, al mismo tiempo, en su politica de buscar el reconocimiento y defensa de sus
marcas. Es cierto que el resultado de esta estrategia ha supuesto una desaceleracién importante en el crecimiento de
su cifra de negocios, habitual en los ejercicios pasados. También hay que sefialar, por el contrario, que se ha
conseguido una ligera mejoria del margen bruto de explotacion.

Si bien en el mercado interior, no se ha producido ningin avance de la cifra de negocios, en exportacion si se ha
conseguido un significativo incremento del 4% y alcanzan ya el 27% de las ventas.

Mencion singular merecen las aportaciones a la cifra de negocios de las dos nuevas bodegas, Museum y Maximo,
que han supuesto casi el 5% de las ventas de vino embotellado del Grupo.

Los gastos de personal se han incrementado como consecuencia del mayor nimero de personas empleadas, que
vienen demandadas por una extension, cada vez mas importante, de la superficie destinada a vifiedo propio. Al
finalizar el ejercicio 2004, el Grupo Baron de Ley era propietario de mas de 750 hectareas de tierras de vifiedo o para
su transformacion.

La puesta en funcionamiento de las inversiones realizadas, han aumentado los fondos destinados a amortizacién
del inmovilizado material en un 11%. Por su parte, los gastos financieros, al haberse reducido el endeudamiento
bancario neto, disminuyeron hasta representar, solamente, el 1% de la cifra de negocio.

Una vez aplicados los extraordinarios, el resultado consolidado antes de impuestos del Grupo Baron de Ley, para el
ejercicio 2004, ascendi6é a 25 millones de euros.

La dotacién para impuestos se ha previsto en base a la vigencia de las normas fiscales aplicables al cierre del
ejercicio y dan como resultado consolidado del ejercicio 21,6 millones de euros, es decir, practicamente un 28% sobre
ventas.

El cash flow generado por el Grupo Bardn de Ley durante el aio 2004 ascendi6 a 31,3 millones de euros, lo que
significa que por cada 100 euros de venta, 40 van a autofinanciacion.
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En el detalle que sigue pueden apreciarse las principales apartados que han conformado los resultados del ejercicio
ultimo y su comparacién con el afo precedente:

2004 2003 2004/2003

Millones Millones Variacion

de euros % de euros % %

Ventas netas 77,36 100 76,27 100 1,4
Otros ingresos de explotacion 0,08 0,05
Coste de ventas 31,02 30,91

Margen bruto 46,42 60 45,41 60 2,2
Gastos de personal 6,28 5,41
Gastos de explotacion 5,85 6,39

Beneficio bruto explotaciéon 34,29 44 33,61 44 2,0
Amortizaciones 9,62 8,30

Beneficio neto explotacion 24,67 32 25,31 33 -2,5
Resultado financiero 0,73 1,15

Beneficio actividades ordinarias 23,94 31 24,16 32 -0,9
Resultados extraordinarios positivos 1,14 0,48

Beneficio antes de Impuestos 25,08 32 24,64 32 1,8
Impuesto sobre Sociedades 3,44 3,22

Beneficio del ejercicio 21,64 28 21,42 28 1,0

Por lo que respecta a la situacion del Grupo Barén de Ley, fiel a su desarrollo con marcada solidez financiera, ha
continuado su politica de inversion, al mismo tiempo que mejora su estructura financiera.

Durante el afio 2004 el volumen de inversiones en inmovilizado alcanzé los 14 millones de euros, con especial
atencion a terrenos y plantaciones de vifia y a la adquisicion de nuevas barricas. En el activo circulante se destinaron
mas de 7 millones de euros a incremento de existencias.

Este crecimiento de las cifras del balance se ha financiado con fondos generados por el Grupo destinando ademas,
parte de ellos, a reducir el endeudamiento neto con bancos.

El Grupo Bardn de Ley ha consolidado un balance con estructura fuerte, capaz de hacer frente a eventuales
dificultades o, a lo que resulta ser mas probable, nuevas oportunidades de desarrollo para los ejercicios proximos.

2. ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Durante el aflo 2004, se han realizado diversas actividades en el area de investigacion, en las distintas bodegas del
Grupo. Entre ellas, destacamos los trabajos en los laboratorios de Barén de Ley, en la pasada vendimia, que
consistieron, por una parte, en la realizaciéon de pruebas con vinificaciones diferentes para vinos rosados, por
sangrado y por prensado y, por otra, en la primera experiencia de vinos blancos fermentados en barrica.

También durante el ejercicio, se ha desarrollado un estudio sobre la incidencia de los rendimientos por hectarea en la
calidad de los vinos, consistente en diez microvinificaciones de uvas procedentes de vifiedos con diferentes
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rendimientos. Se vinificaron en esta prueba uvas de viflas que no habian sido "aclaradas" (o reducidas en su
produccién), y uvas procedentes de cepas a las que se habia dejado respectivamente 6, 3 y un racimo por cepa. Se
ha procedido a una primera experiencia y toma de datos, pero el experimento debera de ser repetido, como minimo,
en dos vendimias mas para obtener resultados concluyentes.

Por su parte, en El Coto de Rioja y en el transcurso de la vendimia del 2004, se ha probado satisfactoriamente, junto
a la multinacional Air Liquide, un equipo “boreal” de enfriamiento de uva blanca y tinta en recepcion de uva. Este
equipo, probado por primera vez en Espafia, permite mejorar la maceracion prefermentativa y evita oxidaciones de
mostos.

El Coto de Rioja S.A., como miembro permanente del Comité Técnico del Plan de Investigacion, Desarrollo e
Innovaciéon Tecnoldgica del Sector Vitivinicola de la Rioja Alavesa, tiene encomendada, junto a técnicos de la
Administracion, la tarea de aprobaciéon y supervision de proyectos a desarrollar por distintos investigadores. Los
planes plurianuales mas destacados en desarrollo son:

e Determinacién de la influencia de la fertirrigacion sobre la produccién y calidad de uva en vifedos de la Rioja
Alavesa.

e Estado fitosanitario de vifiedos de Rioja Alavesa: primera aproximacion para la implantacién de sistemas de control
integrado de plagas y enfermedades.

¢ Determinacion de los parametros de calidad de los mostos.

e (Caracterizacion sensorial del vino de Rioja Alavesa.

¢ Deteccion y produccion de aminas bioldgicas en el vino tinto.

En la Bodega Museum, en Cigales, se ha continuado con el “estudio analitico y sensorial del efecto de la edad del
vifiedo, con aplicacién de técnicas de fermentacion malolactica en barricas”. En el estudio se han introducido otras
variables, como:
e la seleccion manual de uva en mesas de seleccion,
e fermentacion malolactica en barricas francesas y americanas, asi como
 fermentacion malolactica en depoésito, continuando después, de forma separada, su crianza en barricas.

Los resultados se presentaran a lo largo del 2005. Para el préximo afio, se pretende iniciar un nuevo proyecto
como continuacion de éste, para conocer la evolucion del vino, una vez embotellado, segln las diversas variantes.

Por ultimo, cabe destacar el convenio de colaboracién técnica con el Instituto Pesquero, Tecnoldgico y Alimentario

(AZTI), con el que hemos desarrollado el proyecto “Virumbral, de determinacién de valores umbrales de deteccion y
propiedades aditivas de los TCA’s en vinos de la Rioja Alavesa”.

3. ADQUISICIONES DE ACCIONES PROPIAS

No se han realizado operaciones de compra o venta de acciones propias en el ejercicio 2004, ni en los precedentes.

4. ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES DESDE EL CIERRE DEL EJERCICIO

No se han producido hechos resefiables desde el cierre del ejercicio, que no hayan sido reflejados en la Memoria
precedente.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Deloitte

26001 Legrana
Espafia

Tal: +34 941 2062 77
Fax; +34941 20 7118

wornw deloitte.es

INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Alos :Accionistas de
BARONDELEY, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de BARON DE LEY, S.A. y sus
sociedades filiales, que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de diciembre
de 2004, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y la memoria consolidada correspon-
dientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de
los Administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditorfa generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante la realizacién de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacién, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas
y ganancias v del cuadro de financiacién consolidados, ademds de las cifras del ejercicio
2004, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a
las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004. Con fecha 25 de marzo de 2004 emitimos
nuestro informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 en el que
expresamos una opinidn favorable.

3. En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, cn todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera de BARON DE LEY,
S.A. vy sus sociedades filiales al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicic anual terminado en
dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados, que guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicio anterior.

4. El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que
los Administradores consideran oportunas sobre la situacidn de la Sociedad y sus filiales, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado
informe de gestidn consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del
gjercicio 2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo pirrafo y no incluye la revisién de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad y
sociedades filiales.

DELOITTE

I]ﬁa enel R.C.A.C. N° S0692

Antonio Rueda

1 de abril de 2005

Deloitte nscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13,650, folio 188, seccion 8, hoja M-54414 Member of
recripoidn 96, CI.F.; B-79104465, Domiclio Sodal Maza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torra Picasso - 28020 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu
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BALANCES DE SITUACION
al 31 de diciembre de 2004 y 2003

Miles de euros

ACTIVO 2004 2003
INMOVILIZADO 17.604 17.732
Gastos de establecimiento 1 9
Inmovilizaciones inmateriales 28 34
Inmovilizaciones materiales 6.891 7.012
Inmovilizaciones financieras 10.684 10.677
ACTIVO CIRCULANTE 28.618 30.388
Existencias 17.906 18.230
Deudores 10.676 12.050
Clientes 4.199 4.573
Empresas del Grupo 6.697 7.634
Otros deudores 4 14
Administraciones publicas 3 19
Provision por insolvencias (227) (190)
Tesoreria 20 108
Ajustes por periodificacion 16 -
Total ACTIVO 46.222 48.120
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Miles de euros

PASIVO 2004 2003
FONDOS PROPIOS 34.942 33.321
Capital suscrito 4.638 4.638
Prima de emision 10.292 10.292
Reserva de revalorizacion 528 528
Reservas 17.863 16.280
Beneficio del ejercicio 1.621 1.583
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 715 585
Subvenciones de capital 715 585
ACREEDORES A LARGO PLAZO = 301
Deudas a largo plazo con entidades de crédito - 301
ACREEDORES A CORTO PLAZO 10.565 13.913
Deudas con entidades de crédito 6.367 9.580
Deudas con empresas de Grupo 143 102
Acreedores comerciales 2.589 3.082
Otras deudas no comerciales 681 545
Administraciones publicas 785 599
Ajustes por periodificacion - 5
Total PASIVO 46.222 48.120
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003

Miles de euros
DEBE 2004 2003
Gastos de explotacion 10.108 9.760
Reduccion de existencias de productos terminados y en curso - 1.114
Aprovisionamientos 5.345 4.078
Personal 1.909 1.739
- Sueldos, salarios y asimilados 1.593 1.457
- Seguridad social 316 282
Amortizaciones 1.539 1.491
Variacion de las provisiones de trafico 40 -
Otros gastos de explotacion 1.275 1.338
- Servicios exteriores 1.243 1.325
- Tributos 32 13
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 2.107 2.529
Gastos financieros 144 331
Gastos financieros 133 331
Diferencias negativas de cambio 11 -
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 1.963 2.199
Gastos extraordinarios 85 391
Pérdidas procedentes de inmovilizado 4 333
Otros 81 58
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 216 =
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 2.179 2.062
Impuesto sobre Sociedades 558 479
RESULTADOS DEL EJERCICIO
(Beneficio) 1.621 1.583
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Miles de euros

HABER 2004 2003
Ingresos de explotacion 12.215 12.289
Importe neto de la cifra de negocio 12.156 12.243
Aumento de existencias de producto terminado y en curso 21 -
Otros ingresos de explotacion 38 46
Ingresos financieros = 1
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 144 330
Ingresos extraordinarios 301 254
Beneficios en enajenacion de inmovilizado 57 11
Subvenciones de capital 148 139
Otros 96 104
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS = 137
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I MEMORIA E INFORME DE GESTION

La informacién consolidada —que ha quedado detallada en el capitulo anterior de este Informe- muestra en su
conjunto la realidad de Barén de Ley, S.A. y su Grupo. Por ello, en este capitulo obviamos la Memoria y el Informe
de Gestion de la sociedad individual.

No obstante, la documentacién individual completa puede ser obtenida a través de la Oficina de Atenciéon al
Accionista, cuya direccion figura al final de este Informe, en el interior de la contraportada.

| INFORME DE AUDITORES

La firma Deloite & Touche, S.A. ha auditado, con opinién favorable, las Cuentas Anuales de Barén de Ley, S.A.,
constituidas por el Balance de Situacién, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria, a las cuales se acompana el
Informe de Gestion correspondiente.

| PROPUESTA DE DISTRIBUCION DEL RESULTADO

El Consejo de Administracion de Baron de Ley, S.A. propone a su Junta General de Accionistas la siguiente aplicacion
de los beneficios del ejercicio 2004, que han ascendido a 1.621 miles de euros:

Miles de euros

Distribucion de resultados:

Reservas voluntarias 771
Reserva especial para inversiones

Ley Foral 24/1996 Gobierno de Navarra 850
Total a distribuir 1.621
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HEecHOS RELEVANTES POSTERIORES

INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

La Ley de 26/2003, de 17 de julio, que modifico la
anterior 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, introdujo importantes medidas de fomento de
la transparencia para las entidades emisoras de
valores admitidos a negociacion, en los mercados
secundarios oficiales, como es el caso de Bardn de
Ley, S.A.

Entre esas medidas destaca la obligacion de hacer
publico, con caracter anual, un Informe de Gobierno
Corporativo, cuyo contenido, estructura y modelo ha
sido desarrollado por la Orden ECO/3722/2003, de 26
de diciembre y por la Circular 1/2004, de 17 de
marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (B.O.E. numero 76 de 29 de marzo 2004).

El Consejo de Administracién de Barén de Ley, S.A.,
en su reunion del 31 de marzo de 2005, ha elaborado
y aprobado el Informe de Gobierno Corporativo de la
sociedad, correspondiente al ejercicio cerrado al 31 de
diciembre de 2004.

Dicho Informe se ajusta, en contenido y forma, a la
normativa mencionada anteriormente, facilitando
informacion completa sobre la estructura y practicas
de gobierno de la sociedad, de manera que, tanto el
mercado en general, como los accionistas e inversores
en particular, tengan una imagen fiel de la sociedad.

El Informe Anual de Gobierno Corporativo de Barén
de Ley, S.A., correspondiente al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2004, ha sido remitido a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, con caracter de
Hecho Relevante y esta disponible, para todos los
accionistas e inversores interesados, en la pagina web
de la sociedad: www.barondeley.com

REGLAMENTO DE LA JUNTA GENERAL
DE ACCIONISTAS

Este Reglamento es consecuencia de lo dispuesto en
la Ley 26/2003, de 17 de julio, que fue desarrollada
por la Orden Ministerial ECO/3722/2003, del 26 de
diciembre, y tiene por finalidad precisar la
organizacion y funcionamiento de la Junta General,
desarrollando los derechos y obligaciones de cuantos
intervienen en ella.

La Junta General de Accionistas de Barén de Ley,
S.A., celebrada el 24 de junio de 2004, examiné y
aprobo, por unanimidad, el Reglamento vigente, por
el que deberan regirse las sucecivas Juntas Generales
de Accionistas.

El texto integro de este Reglamento esta a disposicion
de los interesados en la pagina: www.barondeley.com

REGLAMENTO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Con la misma base legal que el mencionado
Reglamento de la Junta General de Accionistas, se ha
elaborado el Reglamento del Consejo de
Administracion, que ha sido aprobado en la reunién
del Consejo de Barén de Ley, S.A., celebrado el dia 22
de abril de 2004.

De la aprobacion de este Reglamento —que tiene por
objeto determinar la organizacion y funcionamiento
del Consejo de Administracion de Barén de Ley, S.A.,
sus principios de actuacién y las normas de conducta
de sus miembros— quedd informada la Junta General
de Accionistas, celebrada el 24 de junio de 2004.

El texto integro de este Reglamento del Consejo de
Administracion, asi como el Reglamento Interno de
Conducta en materias relacionadas con los mercados
de valores, que afecta tanto a Administradores como
directivos y empleados del Grupo Barén de Ley,
puede consultarse en: www.barondeley.com
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EMPRESAS DEL GRUPO BARON DE LEY

BARON DE LEY, S.A.

CONSTITUCION Y DOMICILIO SOCIAL

Barén de Ley, S.A. fue constituida el 24 de julio de
1985. Tiene su domicilio social en Mendavia (Navarra),
carretera de Lodosa a Mendavia, kilémetro 5,5.

IDENTIFICACION CNAE Y NIF

Atendiendo a la Clasificacién Nacional de Actividades
Econdmicas, Baron de Ley, S.A. esta comprendida en
la nimero 1.593. Su Cédigo de Identificacion Fiscal
es A-31153703. La Sociedad esta sometida al
régimen fiscal y tributario de Navarra.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO, DURACION DE LA SOCIEDAD
Y EJERCICIO SOCIAL

La Sociedad quedé inscrita en el Registro Mercantil de
Navarra en el Tomo 533, folio 68, hoja 5310. En sus
estatutos consta la duracion indefinida, siendo su
ejercicio social coincidente con el afio natural.

CAPITAL SOCIAL

Barén de Ley, S.A. tiene un capital social de
4.638.000 euros, distribuido en 7.730.000 acciones
de 0,60 euros de nominal, cada una.

APORTACION A LA CIFRA DE NEGOCIOS Y AL BENEFICIO
CONSOLIDADOS EN EL EJERcICIO 2004
Conforme a la informacién detallada en el Capitulo V
(pagina 50, nota 13.3) de este Informe Anual, la
aportacion de Barén de Ley, S.A. a la cifra de
negocios consolidada ha sido de 10.448 miles de
euros, en el ejercicio 2004.

Por lo que respecta a beneficios, esta sociedad ha
contribuido con 1.621 miles de euros a los resultados
consolidados del Grupo.

EL Coto DE RI0jJA, S.A.

CONSTITUCION, OBJETO Y DOMICILIO SOCIAL

El Coto de Rioja, S.A. fue constituida el 2 de
noviembre de 1992, como resultado de la fusién con
otras dos sociedades. Su objeto social principal es la
viticultura y la elaboracién, envejecimiento y
comercializacion de vinos. Tiene el domicilio social en
Oyon (Alava).

IDENTIFICACION CNAE Y NIF

El nimero del C.A.E. de El Coto de Rioja, S.A. es el
01 VIOO8T y su NIF A-0129378. La sociedad esta
sujeta al régimen fiscal y tributario de la Diputacion
Foral de Alava.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO, DURACION DE LA SOCIEDAD
Y EJERCICIO SOCIAL

El Coto de Rioja, S.A. esta inscrita en el Registro
Mercantil de Alava, al Tomo 557, folio 71. Hoja

2436. La duracion de la sociedad es indefinida y su
ejercicio social coincide con el afio natural.

CAPITAL SOCIAL
El capital social de El Coto de Rioja, S.A. esta
totalmente suscrito y desembolsado, distribuido en
2.200.000 acciones ordinarias y al portador, de un
nominal de 5,40 euros, cada una.

Barén de Ley, S.A. es propietaria del 99,9% de las
acciones de El Coto de Rioja, S.A.

APORTACION A LAS CIFRAS CONSOLIDADAS

E INFORMACION ADICIONAL

La aportaciéon de El Coto de Rioja, S.A. a la cifra de
negocios del grupo Barén de Ley en 2004 ascendid a
64.088 miles de euros, es decir un 82,8% de la cifra
total consolidada. En lo que a resultados se refiere,
esta sociedad obtuvo 19.786 euros, lo que representa
el 91,4% del beneficio neto consolidado del grupo.

Como no podia ser de otra forma, El Coto de Rioja,
S.A. constituye el elemento fundamental en la
estructura del Grupo Baron de Ley. Asi, sus activos,
que crecieron un 17% durante el Gltimo afo,
alcanzan la cifra de 202.642 miles de euros y
representan el 88% de todos los activos que
conforman el grupo.

Durante el ejercicio 2004, los fondos propios de
esta sociedad crecieron en la misma medida que su
activos, hasta los 133.686 miles de euros, con los
que financia su activo inmovilizado, junto con el 42%
del circulante.

Su endeudamiento bancario era de 19.695 miles
de euros, es decir, no alcanza a representar el 15% de
los fondos propios de la Sociedad.

Durante el ejercicio 2004, el cash_flow generado
por El Coto de Rioja, S.A. ascendi6 a 27.803 miles de
euros, equivalente al 41,8% de la cifra de venta y sus
inversiones en inmovilizado importaron 8.105 miles
de euros. En consecuencia, esta Sociedad ha
absorbido el 57,5% de toda la inversion del Grupo,
durante el altimo ejercicio. Mas de la mitad de la cifra
invertida fue destinada a la adquisiciéon de nuevas
barricas de roble.

Concretamente, a su Bodega Museum destino
1.879 miles de euros de sus inversiones,
correspondiendo a nuevas barricas el 65% de dicho
importe.

BopeEcAs MAXimo, S.L.

CONSTITUCION, OBJETO Y DOMICILIO SOCIAL

Tiene su origen en Bodegas Miralvalle, S.L., sociedad
constituida en el mes de mayo de 2001. En el mes de
octubre del afio siguiente, modificé aquella razén
social por Bodegas Maximo, S.L.. Elabora, embotella
y comercializa vinos de mesa y vinos de la tierra. Su



domicilio social esta en Oyon (Alava), camino viejo
de Oyon a Logrofo, sin nimero.

El capital social de Bodegas Maximo, S.L. es de
60 miles de euros, que pertenece practicamente en su
totalidad a EI Coto de Rioja, S.A.

IDENTIFICACION CNAE Y NIF
Bodegas Maximo, S.L. tiene asignado un CNAE 159 y
numero de identificacion fiscal B-01320266.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO, DURACION DE LA SOCIEDAD
Y EJERCICIO SOCIAL

Bodegas Maximo, S.L. quedé inscrita en el Registro
Mercantil de Alava el 12 de diciembre de 2002, al
Tomo 984, libro 0O, folio 193, hoja VI-8035. La
duracion de la sociedad es indefinida y su ejercicio
social coincide con el afio natural.

APORTACION A LA CIFRA DE NEGOCIOS Y AL RESULTADO
CONSOLIDADOS EN EL EJERCICIO 2004

La cifra de negocios alcanzada por Bodegas Maximo,
S.L. durante el afio 2004 fue de 1.525 miles de
euros, lo que viene a significar un 2% del volumen
obtenido por todo el grupo. En cuanto a resultados,
obtuvo un beneficio de 294 miles de euros, es decir el
1,4% del resultado consolidado.

BoDEGAS EL MESON, S.L.

CONSTITUCION, OBJETO Y DOMICILIO SOCIAL

Su constitucion data del 21 de marzo de 1996,
aunque permanecié inactiva hasta el mes de
diciembre de 2001.

En esa fecha, El Coto de Rioja, S.A. adquiri6 a
Barén de Ley, S.A. el 98% del capital social de
Bodegas el Meson, S.L.

Su objeto social es la elaboracion, crianza, enveje-
cimiento y comercializacion de vinos.

El domicilio social de Bodegas el Meson, S.L. esta
en Oyon (Alava), camino viejo de Oyon a Logroiio,
sin namero. Tiene un capital social de 3.005,06
euros, que pertenece a El Coto de Rioja, S.A. en un
98%.

IDENTIFICACION CNAE Y NIF
A efectos de identificacién por CNAE le corresponde el
nimero 159 y como identificacion fiscal B-01209618.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO, DURACION DE LA SOCIEDAD
Y EJERCICIO SOCIAL

Bodegas el Meson, S.L. fue inscrita en el Registro
Mercantil de Alava el 30 de setiembre de 1996 al
Tomo 740, folio 75, hoja n° VI-4912. La duracién de
la sociedad es indefinida y su ejercicio social coincide
con el afio natural.

BARON DE LEY

APORTACION A LA CIFRA DE NEGOCIOS Y AL BENEFICIO
CONSOLIDADOS EN EL EJERCICIO 2004

En el afio 2004 esta Sociedad consiguié una cifra de
negocios de 1.103 miles de euros, con un beneficio
de 2 mil euros.

DEHESA BARON DE LEy, S.L.

CONSTITUCION, OBJETO Y DOMICILIO SOCIAL
Fue constituida el 22 de abril de 2003 con el objeto
social de producir, elaborar, envasar y comercializar
productos alimenticios, animales y bebidas, en
especial para el consumo humano. El domicilio social
esta fijado en Oyon (Alava), camino viejo de Logrofio
n° 26.

Tiene un capital social de 31.000 euros, que posee
El Coto de Rioja, S.A. en su 99%.

IDENTIFICACION CNAE Y NIF
Esta identificada con el n° 014 del CNAE y como
B-01351774 de NIF.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO, DURACION DE LA SOCIEDAD
Y EJERCICIO SOCIAL

Dehesa Bardn de Ley, S.L. esta inscrita en el Registro
Mercantil de Alava el 14 de mayo de 2003, al tomo
1092, libro 0, folio 17, hoja VI-9369. Tiene duracién
indefinida y su ejercicio social coincide con el afio
natural.

APORTACION A LA CIFRA DE NEGOCIOS Y AL BENEFICIO
CONSOLIDADOS EN EL EJERCICIO 2004

Dehesa Barén de Ley, S.L. ha alcanzado una cifra de
negocios de 192 miles de euros, en el ano 2004, con
resultado negativo de 24 mil euros.

INVERSIONES CoTto DE Ri10jJA, S.L.

El 23 de julio de 2004 quedo constituida esta
sociedad con un capital social de tres millones seis
mil euros, totalmente desembolsado, representado por
treinta mil sesenta participaciones sociales de cien
euros de valor nominal, cada una.

El Coto de Rioja, S.A. suscribié treinta mil
participaciones sociales y Barén de Ley, S.A. las
sesenta participaciones sociales restantes.

Su objeto social es la promocién o fomento de
empresas, en los términos del art. 60 de la Normal
Foral 24/1996, de las Juntas Generales de Alava, de
5 de julio de 1996. Su domicilio social esta en Oyon
(Alava) y tendra una duracion indefinida.

Los ejercicios econémicos de Inversiones Coto de
Rioja, S.L. coincidiran con el ano natural,
terminandose el dia 31 de diciembre de cada arfio.

A los efectos de identificacion de actividad
econdmica, tiene asignado el CNAE 741 y el
B-01372804 para su identificacion fiscal.
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VINEDOS BARON DE LEY, S.L.

FiNncA MUSEUM, S.L.

Qued6 constituida el 1 de abril de 2004, con un
capital social de sesenta mil euros, representado por
sesenta mil participaciones sociales de un euro cada
una.

El Coto de Rioja, S.A. suscribié cincuenta y nueve
mil novecientas noventa participaciones sociales y
Barén de Ley, S.A. las diez restantes.

El objeto social de Vifiedos Barén de Ley, S.L. es
la viticultura, asi como la elaboracién, crianza,
envejecimiento y, en general, cuantas operaciones
sean necesarias para la obtencion, mejora o
transformaciéon de vinos de todas clases, asi como su
envasado, distribucion, importacién, exportacion y
comercio al mayor y detalle.

Los ejercicios econdmicos de esta sociedad
coincidiran con el afo natural, terminandose el dia 31
de diciembre de cada afio.

Para su actividad econémica le ha sido asignado el
CNAE 011, mientras que su numero de identificacion
fiscal es el B-01367465.

OTROS DATOS DE INTERES

Fue constituida el 23 de julio de 2004, con un capital
social de tres mil cien euros, totalmente desembol-
sado, representado por tres mil cien participaciones
sociales de un euro de valor nominal, cada una.

El Coto de Rioja, S.A., suscribid tres mil partici-
paciones sociales y Baron de Ley, S.A. las cien
restantes.

Su objeto social es la viticultura, elaboracion,
crianza, envejecimiento y, en general cuantas
operaciones sean necesarias para la obtencion, mejora
o transformacién de vinos, su distribucion,
importacion, exportacion y comercio al mayor y
detalle.

Finca Museum, S.L. tiene su domicilio en Oyén
(Alava) y tendra una duracién indefinida.

Sus ejercicios econdémicos coincidiran con el afio
natural, terminandose los dias 31 de diciembre de
cada ano.

La sociedad tiene asignada el CNAE 159 y niimero
de identificacion fiscal B-01372796.

AUDITORIA INDEPENDIENTE

INFORMACION “ON LINE”

Las Cuentas Anuales, la Memoria y el Informe de
gestion del ejercicio 2004 de la Sociedad dominante y
de otras empresas de Grupo Baron de Ley han sido
auditados por la firma Deloitte & Touche, siendo los
honorarios incurridos por dichas auditorias de unos
39.000 euros.

INFORME ANUAL

El presente Informe Anual ha sido publicado en
lengua castellana e inglesa, y podra ser consultado
en la pagina web: www.barondeley.com.

Ejemplares de ambas ediciones estan a disposicion
del accionista en las Oficinas de Atencién al
Accionista cuyos datos figuran en el interior de la
contraportada.

www.barondeley.com

A través de esta pagina web, el accionista puede
acceder a amplia y detallada informacion sobre el
Grupo Barén de Ley: sus empresas, productos y
actividades. Asimismo permite consultar y descargar
en formato PDF toda la documentacién entregada a la
CNMYV: los Informes Anuales y Trimestrales con los
datos econémico-financieros actualizados, el Informe
Anual de Gobierno Corporativo, los Estatutos, el
Reglamento Interno de Conducta, los Reglamentos de
la Junta General y del Consejo de Administracion, etc.

www.elcoto.com

Esta pagina web ofrece al amante del buen vino
informacion sobre El Coto de Rioja y sus vinos, la
D.O.C. Rioja y el arte de la cata, asi como otros temas
de interés sobre gastronomia y los lugares mas
atractivos de La Rioja.




BREVE GLOSARIO

DENOMINACIONES OFICIALES

DENOMINACION DE ORIGEN (D.O.)

Zona geografica, especifica y tnica, donde se produce
un determinado articulo de consumo que tiene
caracteristicas singulares, debidas a su origen,
materia prima o proceso de produccion.

DENOMINACION DE ORIGEN CALIFICADA (D.O.C.)
Denominacién de Origen de superior rango, por su
notoriedad de imagen de calidad y nivel de exigencia.
Solamente existe la D.0.C. en Espafa: la D.O.C Rioja.

CoNSEJo REGULADOR

Organo de control del cumplimiento de las normas
establecidas en su Reglamento, obligatorias para
todos los productores que se acogen a los derechos y
deberes de una determinada Denominacion de Origen.

DEFINICIONES APLICABLES A LOS VINOS TINTOS
DE RIOJA

VINO JOVEN

Vino comercializado inmediatamente de terminado el
proceso de vinificaciéon. Se conoce también como
“vino del afio”.

VINO DE CRIANZA

Vino que después de su periodo de vinificacion, se
envejece en bodega durante dos afos; de ellos uno
debe ser, necesariamente, en barrica de roble de 225
litros. Se considera un vino “tercer ano”.

RESERVA *

Vino de cosechas escogidas, cuya crianza dura, al
menos, 36 meses entre barrica y botella; de ellos,
como minimo, 12 meses deben ser en barrica de roble
de 225 litros.

GRAN RESERVA *

Vino de cosechas especialmente seleccionadas por su
calidad, con un proceso minimo de dos anos de
crianza en barrica y tres afios en botella.

* Aplicable también a todos los vinos con Denominacién
de Origen de Espana.

BARON DE LEY

OTROS TERMINOS

VINO DE AUTOR
Vino al que el endlogo aporta un caracter personal,
basandose en una elaboracién peculiar, que potencia
su equilibrio y
expresion. Tiene el
marchamo de su
creador.

VINOS VARIETALES

Son vinos en los que interviene,
basicamente, una variedad de
uva, que puede estar admitida
oficialmente o0 no, por una
determinada Denominaciéon de
Origen.

 MAXIMO

En nuestro Grupo, denominamos
Vinos Varietales a los elaborados
en Bodegas Maximo, que
provienen de uvas no
consideradas como autéctonas " "
por la D.O.C. Rioja; de ahi que AT
hagamos mencion de ellos como i

Vinos Varietales, fuera de
Denominacion.
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BARON DE LEy, S.A.

Carretera de Mendavia a Lodosa, km 5,5
31587 Mendavia (Navarra) — Espana

Tel. +34 948 694 303

Fax +34 948 694 304
e-mail: info@barondeley.com
www.barondeley.com

BARON DE LEY

EL Coto DE RI0JA, S.A.
BobpEGAS EL MESON, S.L.
BopeEGcAs MAXIMO, S.L.
DEHESA BARON DE LEy, S.L.

Camino Viejo de Logrono, s/n
01320 Oyén (Alava) - Espana

Tel. +34 945 622 216

Fax +34 945 622 315
e-mail: cotorioja@elcoto.com
www.elcoto.com

FINCA MUSEUM, S.L.
Carretera de Cigales a Corcos, km 3,5
47270 Cigales (Valladolid) — Espafia

Tel. +34 983 581 029
Fax +34 983 581 030
e-mail: fincamuseum@telefonica.net

OFICINA DE ATENCION AL ACCIONISTA

Grupo Baron de Ley
O’Donnell, 8, 3? Izquierda
28009 Madrid - Espaia

Tel. +34 915 755 441
Fax +34 915 765 476
e-mail: barondeley@elcoto.com
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Concepcion, disefio y direccion técnica: www.sinergia.es
Fotografias: Archivo de Barén de Ley

Impresion: www.cege.es

Deposito legal: B-28786-2005
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