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PRESENTACION




INTRODUCCION

Monasterio de Imas

[ EL GRuUPO BARON DE LEY

La antigua bodega de El Coto de Rioja, en Oyon
(Alava), inaugurada en el afio 1976, ha sido el
precedente del conjunto de sociedades y bodegas
que hoy identificamos como Grupo Bardn de Ley.
Desde aquella fecha, su desarrollo ha sido
extraordinario. El éxito comercial de su vino de
Crianza “El Coto” y del Reserva “Coto de Imaz”
constituye el fundamento de ese desarrollo.

La bodega de Bardn de Ley en Mendavia (Navarra)
tiene sus origenes en 1985, si bien no inicia la
comercializacion de su Reserva “Baron

de Ley” hasta el afio 1990. Es en 1991 cuando
Bar6n de Ley, S.A. adquiere el 100% de El Coto

de Rioja, S.A. y queda asi conformado el Grupo
Bardn de Ley.

Seis afios mas tarde, en el mes de julio de 1997, las
acciones de Baron de Ley, S.A. comienzan su
cotizacion en todas las Bolsas espafiolas.

El Grupo Bardn de Ley inici6 un programa de
inversiones, que finalizé en el afio 2003, por un
importe superior a 80 millones de euros. Estas
inversiones han dotado a sus bodegas de los

equipos y técnicas mas avanzadas, capaces de
maximizar resultados enoldgicos con una estructura
de costos muy ajustada.

Hasta el afio 2000 el Grupo elabora, cria y
comercializa vinos en la Denominacion de Origen
Calificada Rioja, exclusivamente, en sus bodegas de
Mendavia y Oyon. En aquella fecha se inician los
proyectos del Grupo fuera de esa Denominacion vy,
concretamente, en Cigales (Valladolid) comienza la
elaboracion de vinos de Crianza y Reserva, acogidos
a la propia D.O. Cigales, en la bodega “Museum”.

Un afo después, en la primavera del 2001, se inicia
la construccién de una nueva bodega en La Rioja
—Bodegas Maximo- no acogida a Denominacion,
para comercializar vinos de la tierra, de nuevos
varietales y excelente acogida en muchos mercados
exteriores.

En las paginas que siguen, el lector podra tener
mayor conocimiento sobre la realidad actual y
pasado reciente del Grupo Bardn de Ley. Si
considera necesario ampliar algun aspecto del
contenido de este Informe Anual, le sugerimos lo
solicite a la Oficina de Atencidn al Accionista, cuya
direccion figura en la pagina 73.



HEcHOS RELEVANTES DEL EJERCICIO

lo largo del afio 2003,

ha tenido lugar una

serie de acontecimientos
o0 hechos relevantes de marcado
significado, presente o futuro,
bien por el logro de algun hito,
0 como punto de partida para el
desarrollo futuro del Grupo Barén
de Ley. Cronol6égicamente
ordenados, esos hechos son los
siguientes:

[ ENERO

 Se crea el Comité de Calidad
para las Bodegas de El Coto de
Rioja.

[ FEBrERO

e La capacidad de
almacenamiento de vinos
preparados para su embotellado
queda ampliada en 420.000
litros, en El Coto de Rioja.

[ MARzO

« Finaliza la construccion, en El
Coto de Rioja, de la bodega de
almacenamiento vy tipificacion
José Antonio Fraile, con capa-
cidad para 7,5 millones de litros
de vino.

LABRIL

e Iberia Lineas Aéreas de Espafia
selecciona para servicio a borde,
en First Class, nuestro vino Finca
Monasterio 1999, de Barén de
Ley.

< El vino de crianza Museum
2000, de la Bodega Museum, es
galardonado con Medalla de Plata
en el Concours Mondial de
Bruxelles.

[ Mavo

e Baron de Ley - Reserva y Finca
Monasterio, ambos de la afiada
1999, obtienen sendas

Medallas de Plata en el
International Wine Challenge.

e La Delegacion Vaticana, que
acompafié en su ultimo viaje a
Espafia a Su Santidad el Papa
Juan Pablo II, fue obsequiada por
Iberia con una botella conmemo-
rativa, de Finca Monasterio
2000, en su viaje de regreso a
Roma.

« Queda terminada la instalacion
de riego por goteo en la finca de
60 hectareas de vifiedo de
Bodega Museum.

* Comienza la comercializacion,
en el mercado nacional, del vino
de crianza Museum 2000, y del
reserva Museum Real en todos
los mercados, ambos elaborados
en Bodega Museum.

* Nuestro Club Privado es
seleccionado como vino
institucional, en la ciudad
holandesa de Tilburg.

[Junio

e Se dota a la linea de embote-
llado de Bardn de Ley de un
nuevo sistema (CIP) de limpieza
automatica.

 El viernes, dia 13, a las 20:05
horas, llega por primera vez, a
Bodega Museum, agua proce-
dente de la captacién del rio
Pisuerga, que sera utilizada para
el riego controlado del vifiedo.

[JuLio

e La afiada 2003 de vinos
blancos y rosados, de Baron de
Ley, es elaborada en las nuevas
instalaciones de la bodega,
especificas para esta variedad de
vinos.

« Quedan terminadas las obras
del pabellon agricola y urbani-
zacion exterior de Bodegas
Maximo.

 Finaliza la ampliacion de la
Bodega Museum, dotandola de
mayor capacidad para tipificacion
y botellero.

 Se inicia la comercializacion de
los vinos de Bodegas Maximo en
“bag in box”.

BARON DE LEY

[ JAcosTo

« Entra en funcionamiento la
Estacion de Aguas Residuales
(EDAR) de la Bodega Museum.
Una vez depurada fisica y
bioldgicamente, el agua es
reutilizada para el riego contro-
lado del vifiedo y jardines.

[ SEPTIEMBRE

e La obra “Vinea”, del escultor
Victor Ochoa, queda situada en
su emplazamiento definitivo,

en los jardines frontales de la
Bodega Museum.

« Las materias primas auxiliares,
en El Coto de Rioja, quedan
ubicadas en un nuevo almacén
cerrado.

[ DcTUBRE

< Finaliza en la D.O. Cigales la
vendimia 2003, que posterior-
mente seria calificada como
“Excelente”. Bodega Museum
elabora dos millones de kilos, es
decir, el 18% de la produccién de
toda la Denominacion de Origen.

[ NoVIEMBRE

e Queda terminado el que, en su
dia, sera edificio social de Finca
Museum, que alberga también las
oficinas y recepcion de Bodega
Museum.

[ DiciEMBRE

« Comienza a llenarse la balsa
para aprovechamiento de aguas
de lluvia en Bodegas Maximo

y se inicia la puesta en marcha
de la depuradora de agua en esa
misma Bodega.

« Aenor renueva la Certificacion
del sistema de calidad, segun ISO
9001, en El Coto de Rioja.



DaT0s BAsicos DEL GRUPO BARON DE LEY

[ MAGNITUDES ECONOMICAS
Datos en millones de euros. Datos histéricos, ver pagina 20.
BALANCE

%TAAC (1)
1999-2003

CUENTA DE RESULTADOS

Ventas netas:

* Mercado nacional

= Exportaciones

Resultado neto del ejercicio

Resultado neto por accién (euros)

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 Tesorerfa
(3) Resultado neto + Amortizaciones + Provisiones

VENTAS NETAS REsuLTADO NETO DEL EJERCICIO RESULTADO NETO POR ACCION
Millones de euros Millones de euros Euros
76,27 21,42 2,77
19,94 +7.4% 2,58 +7.4%
64,43 B D 0 BN O
. _*18,4% 16,95 2,19
57,64
50,56 14,96 1,94
13,32 1,72

1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003




BARON DE LEY

LINDICES DE GESTION

RENTABILIDAD
Econémica (Beneficio neto/Total Activo) (%)
Financiera (Beneficio neto/Fondos propios) (%)

MARGEN Y RoOTACION
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/NUumero de empleados

* En millones de euros

INVENTARIOS FONDOS PROPIOS CASH-FLow NETO
Millones de euros Millones de euros Millones de euros
102,58 136,13 29,73
26,84
88,59 90,00 +10,8%
85,52 L .f.];fl_p_% 114,71 +18,7%
79,82 --- - 2231

94,77
19,32
77,82 16,60
62,85

1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003




CARTA DEL PRESIDENTE

Estimado accionista:

as ocupaciones diarias y las preocupaciones

por el futuro inmediato nos privan, muy a

menudo, del sosiego necesario para analizar y
juzgar los hechos ocurridos, las iniciativas tomadas en
el pasado reciente y también sus resultados.

La redaccion de esta carta me obliga, muy
gustosamente, a encontrar esos momentos de
tranquilidad y reflexién para entrar en contacto con
ustedes y hacerles participes, con la mayor
ecuanimidad, de lo acontecido en el Gltimo afio, asi
como la situacion de partida y los nuevos planes de
cara a ejercicios venideros.

Como ustedes saben, el Grupo Bardn de Ley se va
abriendo, poco a poco, a la comercializacién de vinos
de procedencia distinta a los de Denominacion de
Origen Calificada Rioja, si bien son precisamente los
de esta Denominacién los que representan, hoy por
hoy, el 98% de nuestras ventas.

Resulta obligado, por tanto, centrar un primer analisis
del contexto en el que nos hemos desenvuelto
durante el 2003, estudiando lo acaecido para el
conjunto de los vinos de la D.O.C. Rioja en el pasado
afo.

Conforme a la informacion publicada por su Consejo
Regulador, la comercializacion de vinos de aquella
D.0., se redujo un 5,6% en el ultimo afio, siendo el
mercado exterior el que acusé mayor pérdida, con un
8,3%, al tiempo que el mercado interior disminuyo6
también en un 4,4%.

En nuestro Grupo, sin embargo, las ventas totales de
vino embotellado aumentaron en el pasado afio un
16,9% y, concretandonos a vinos con D.O.C. Rioja, el
incremento fue del 15,3%, con un comportamiento
sobresaliente del mercado interior, que crecié un
19,3%. En exportacion también hemos alcanzado
resultados muy favorables, con un aumento del 4,8%
sobre las cifras del afio anterior.

En resumen, podemos decir que la comercializacion de
los vinos de nuestro Grupo ha tenido un crecimiento
importante sobre el afio anterior y muy distinto,
afortunadamente, a la pauta seguida por los vinos de
Rioja, en general.

La cifra de ventas netas totales del Grupo Barén de
Ley en el afio 2003 se elevd a 76,27 millones de
euros, es decir, un 18,4% superior a la obtenida el
afo anterior. Por su parte, el beneficio neto del
ejercicio, después de dotar la previsién para
impuestos, alcanzé los 21,4 millones de euros,
importe que representa una mejora del 7,4% sobre el
obtenido en 2002. Conviene que les aclare en este
punto que, durante el pasado afio, hemos agotado ya
las deducciones fiscales que habiamos aplicado en los
Gltimos ejercicios.

Quisiera resaltar, también, que la estructura de
nuestro balance se ha consolidado alin mas, durante
el ultimo ejercicio. Una evidencia de esa afirmacion es
el crecimiento del capital circulante con disminucion
del pasivo con costo.

Nuevamente hemos logrado mantener y hasta
mejorar en algunos apartados, la tendencia de
nuestras cifras de los Gltimos afios. Lo podran
constatar en las paginas de este Informe Anual.

mi entender, la razén de nuestro éxito

comercial radica en que venimos ofreciendo

vinos de calidad, bien apreciada en los
distintos mercados, a precios mas que competitivos.
Conscientemente estamos pasando de ofrecer el mejor
precio para una calidad determinada, a presentar la
mejor calidad al precio mas reducido posible.

Esta estrategia, que claramente viene reportdndonos
indudables beneficios, nos lleva a superar una politica
ya de por si dificil, de control y reduccién de costes,
con otra mas cualitativa y compleja, cual es la de



optimizar prioritariamente calidades. Su traduccién en
cifras viene reflejada en las inversiones que hemos
venido realizando en los Gltimos afios y muy
especialmente en las materializadas durante el 2003.

De los casi 15 millones de euros que hemos destinado
en el Gltimo afo a la adquisicion de inmovilizado,
mas del 50% de los fondos se aplicaron a terrenos y
nuevas plantaciones, asi como al aumento y
reposicion de nuestro parque de barricas. Estos son y
seran los dos grandes epigrafes de nuestras
inversiones en el presente y en el futuro mas
inmediato.

Aumentar la extension de nuestros vifiedos no se
justifica s6lo por el afan de incrementar la capacidad
de autoproduccion de materia prima. Con toda
franqueza, yo no vislumbro, en absoluto, la escasez
de uva en el futuro, ni tampoco que pueda alcanzar
precios distorsionadores, salvo circunstancias muy
excepcionales.

Detras de esa estrategia esta el deseo de mejorar, afio
tras afio, las calidades de nuestros vinos,
fundamentandose, inicialmente, en vifiedos cuidados
y cultivados conforme a nuestros métodos y
conocimientos de viticultura. Las bodegas més
cualitativas, especialmente Baron de Ley y Finca
Museum, deberan contar con un nivel de
autoproduccion de materia prima muy superior al
actual, de manera que aseguren, en todo momento, el
nivel de calidad imprescindible para sus tipologias de
Vinos.

Por otra parte, dentro de esa misma linea de
inversiones en busca de mayores calidades, resulta
significativo que nuestro parque de barricas para
crianza supere ya, hoy, las 91.000 unidades.
Considero que en los proximos afios, precisaremos un
mayor numero de barricas, hasta llegar a cerca de las
110.000 unidades. Ahora bien, este crecimiento ha de
ser compatible con la reposicion necesaria de las
barricas ya existentes. Incluso con una rotacion mas
corta, como hemos decidido en el nuevo protocolo de
elaboracion para Finca Museum, que ademas cuenta
con un mayor nimero de barricas de roble francés.

Lo que quisiera transmitirles, en resumen, es que
nuestra apuesta inequivoca por una mejora
continuada en la calidad de nuestros vinos, como
medio para incrementar en el futuro inmediato la cifra

BARON DE LEY

de ingresos y mantener, al menos, el nivel actual de
nuestros margenes, pasa por una mayor
disponibilidad de vifiedos propios y una ampliacion y
renovacion mas rapida de nuestro parque de barricas.

n esa linea de inversiones estratégicas, ya

habran tenido ustedes conocimiento que la

nueva sociedad del Grupo, Vifiedos Baron de
Ley, S.L., ha adquirido la finca “Los Almendros”, que
tiene una extension de 200 hectareas y esta situada
en la D.O.C. Rioja.

En los préximos afios iremos dotando a esta finca de
todo lo necesario hasta convertirla en la propiedad
viticola méas importante de nuestro Grupo.

No se les ocultara a ustedes, sefiores accionistas, que
estas inversiones en tierras, se convertiran poco a
poco en vifiedos modélicos y daran lugar,
seguramente, a nuevos planteamientos de
instalaciones, acordes con las exigencias mas
cualitativas, que venimos persiguiendo desde siempre.

En definitiva, dando por terminado el plan de
inversiones 1998-2003, quisiera anunciarles ya el
inicio de nuevas inversiones a desarrollar en los
proximos afios, que debe llevar al Grupo Bardn de
Ley a contar con un total de 1.000 hectéreas de
vifiedo de su propiedad, la dotacién del nimero de
barricas ya indicado y previsiblemente dos bodegas
complementarias a las ya existentes, al final de ese
nuevo periodo.

En suma, para los afios que siguen, nuestro nivel de
inversiones deberd mantenerse e incluso superar los
volumenes alcanzados en los Ultimos ejercicios.

Hacer frente a un nuevo programa de inversiones y
en esta ocasion, sin contar con ningun tipo de
incentivo fiscal, absorbera la mayor parte del cash-
flow que genere el Grupo durante los afios de su
vigencia. Sin embargo, creo conveniente seguir
aprovechando las oportunidades de crecimiento que el
mismo desarrollo del Grupo nos viene facilitando,
aunque ello implique postergar la iniciacion de la
politica de dividendos, que anuncié en la Junta
General de Accionista el pasado afio.

En la evolucion del Grupo Baron de Ley, ha resultado
ser una constante que su crecimiento se sustentara
sobre bases financieras sélidas. Ese mismo principio




debe ser mantenido para el futuro. Como ya mencioné
antes, contamos con un balance muy bien
estructurado y nuestras expectativas de resultados
para los proximos afios, han de verse favorecidas,
ademas, con las aportaciones que las Ultimas
inversiones en nuevas bodegas deberan
proporcionarnos.

or eso, las previsiones para el ejercicio 2004

—que espero queden ratificadas a final de afio—

mantienen la excelente tendencia de
crecimiento de los ultimos afios. Bien es verdad que,
para este ejercicio, el impacto de la carga fiscal se
hara notar plenamente y de ahi que los incrementos
en ventas y beneficio antes de impuestos, estimados
en un orden del 9%, no se veran reflejados en el
beneficio neto en igual medida.

Este afio, el impulso que esperamos en la cifra de
ventas debera provenir, principalmente, de las
exportaciones. Para ello, hemos potenciado nuestro
Area Internacional en recursos humanos, en la
seguridad de poder mejorar la presencia de nuestros
vinos en los mercados tradicionales y conseguir una
mayor diversificacion, abriéndonos también a otras
regiones y paises.

Ademas, para alcanzar aquellos objetivos sera
necesario, un afio mas, un gran esfuerzo de gestion a

todos los niveles y en todas las Bodegas del Grupo.
Muy especialmente en las de nueva instalacién, como
El Mes6n, Maximo y Museum, que deberan ir
alcanzando ya su pleno desarrollo. Puedo asegurarles
gue todo el equipo humano del Grupo Bar6n de Ley
comparte ese espiritu de autoexigencia y satisfaccion
por el trabajo bien hecho.

Para mi es un orgullo —que me exige la maxima
responsabilidad- contar con esa colaboracion de
nuestra gente. También deseo y espero seguir
manteniendo su confianza, sefiores accionistas, para
conseguir los nuevos hitos que nos estamos
marcando para el ejercicio 2004 y siguientes. En esa
linea de cumplimiento de objetivos, espero dirigirles a
todos ustedes mi carta anual, el proximo afio.

Reciban mis cordiales saludos.

Eduardo Santos-Ruiz Diaz
Presidente

31 de marzo de 2004

Sede Social de El Coto de Rioja



ORGANOS DE GOBIERNO

BARON DE LEY

[ ICONSEJO DE ADMINISTRACION

PRESIDENTE Y CONSEJERO DELEGADO

D. Eduardo Santos-Ruiz Diaz

CONSEJEROS

. Julian Diéz Blanco

. Julio Noain Séainz

. Jaime Echavarri Olavarria

. José M2 Garcia-Hoz Rosales
. Valentin Cuervo Montero

O O 0O O O O

. Jesus Maria Elejalde Cuadra

SECRETARIO NO CONSEIERO

D. Francisco Javier Acebo Sanchez

De pie:

D. Jests M2 Elejalde

D. Jaime Echavarri

D. José M? Garcia-Hoz

D. Valentin Cuervo

D. Francisco Javier Acebo

Sentados:

D. Julian Diez

D. Eduardo Santos-Ruiz
D. Julio Noain

[ CoMITE DE AUDITORIA

PRESIDENTE

D. José M2 Garcia-Hoz Rosales

VOCALES
D. Julian Diéz Blanco
D. Valentin Cuervo Montero

SECRETARIO

D. Francisco Javier Acebo Sanchez 9



Eoquipo HUMANO

GRUPO BARON DE LEY

CONTROLLER
Julio Noain Sainz

DpPTO. AUDITORIA INTERNA
Eva Corres Gaitan

AREA INTERNACIONAL DEL GRUPO

DIRECTOR GENERAL
Jaime Echavarri Olavarria

* PRODUCT MANAGERS
Victor Fuentes Artola
(Baron de Ley)

Victor Charcan Tabares
(El Coto de Rioja)

Jurriaan Jaab Smulders
(El Coto de Rioja)

José Félix Alvarez Rico

(Méaximo/El Mesbn)

Eduardo Santos Ruiz Garcia-Morales
(Museum)

e AREA MANAGER AMERICA
José Luis Ripa Saenz de
Navarrete (Grupo Bardn de Ley)

e DPTO. ADMINISTRACION
Amparo Andollo Ruiz
(El Coto de Rioja)

Lorena Saenz de Jubera Mufioz
(El Coto de Rioja)

Alexander Tomé Santaolalla
(Baron de Ley)

AREA TECNICA
DPTO. VITICULTURA

Fernando Gonzalez Mufioz
José Maria Ruiz Sarabia

AREA ADMINISTRATIVA

DpT1O. DE COMPRAS
Diego Fernandez Gonzélez
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BARON DE LEY, S.A.

CONSEJERO DELEGADO
Eduardo Santos-Ruiz Diaz

GERENCIA
Victor Fuentes Artola

AREA TEcNICA

DPTO. VITICULTURA
* ENCARGADO DE CAMPO-NAVARRA
Antonio Campos Etayo

DpPTO. ENOLOGIA
Gonzalo Rodriguez Jaén
José Maria del Rio Borreguero

* LABORATORIO
Luis Chueca Lanzos

DpTO. PRODUCCION
José Maria del Rio Borreguero

AREA COMERCIAL

DpT1o. COMERCIAL
Mariano Espufiez Alagén
Miguel Linde Bonales
Héctor Grijalba Pérez-Alfaro

AREA ADMINISTRATIVA

DPTO. ADMINISTRACION
José Antonio Fraile Saenz-Ldpez

* COMPRAS
Toméas Martinez de Espronceda Ruiz

* CONTABILIDAD
Pedro de las Heras Yanguas
Teresa Gonzalez Jiménez



EL CoTto DE RI0JA, S.A.

BARON DE LEY

ADMINISTRADOR UNIco
Eduardo Santos-Ruiz Diaz

DIRECTOR GENERAL
Julio Noain Sainz

AREA TECNICA

DpPTO. VITICULTURA

* ENCARGADO DE CAMPO-OYON/CENICERO
Juan A. Zufieda Estibaliz

Dp10. ENOLOGIA
Fco. Javier Escobar de la Torre
Carmelo Dominguez Castillo
David Gonzalez Marcos
Cosme de la Rica Imbert
Luis Lucendo Barios

* LABORATORIO
Vanesa Garcia Pérez

DpT0. PRODUCCION
Javier Azofra Sierra

e CoNTROL DE CALIDAD
Santiago Salinas Garcia
Victor Acedo Zamora
Enrique Vicente Lépez
Eva Perales Escalona

* ENCARGADO GENERAL
Felipe Conde de la Calle

AREA COMERCIAL

DpT10. COMERCIAL
Fco. Javier Cornadd Quibus
José Ramoén Martinez de la Pefia
Jaime D. Gutiérrez Miera
Alberto Reinaldo Hernandez
Victor Hugo Martinez Elvira

* PROMOTORES COMERCIALES
Roberto Garcia Rubio
Javier Vidal G6mez

e ADMINISTRACION VENTAS NACIONALES
Eva Lorca Calvo
Sofia Barco Ortega
Teresa Fernandez Galilea

AREA ADMINISTRATIVA

DpPTO. ADMINISTRACION Y RECURSOS HUMANOS
José Antonio Fraile Sdenz-Lépez

e RESPONSABLE RELACION SUMINISTRADORES Y ORGANISMOS
Elena Fernandez Altuzarra

e CONTABILIDAD
Amadeo Martinez Palacios
Julio Rodriguez Roldan
Irantxu Mateo Capellan
Alfonso Remiro Saenz

e OFICINA DE MADRID
Dolores Elena Rodriguez lzcara
Maria Luisa Fraile Sanz
Francisco Vaz Quina

FiLiaLEs DE EL CoTo DE RioiA

* DIRECTOR DE BODEGA
Francisco Galarreta Espinosa

* ENCARGADO GENERAL
Francisco Javier Pérez Pérez

BOD A \Y ON

GERENCIA
José Félix Alvarez Rico

BODEGAS M \Y

DIRECTOR DE BODEGA
Tomas Jurio Sanz

AREA TEcNICA

DPTO. VITICULTURA
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* ENCARGADO DE CAMPO
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DpTo. ENOLOGIA
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SINOPSIS DEL GRUPO BARON DE LEY

BoDEGAS DENOMINACION MARCAS TIPOS DE VINO
DE ORIGEN ]
—
Baron de Ley D.O.C. Rioja Bardn de Ley Gran Reserva
Mendavia (Navarra) Reserva
Blanco
Rosado
Finca Monasterio Vino de Autor
Club Privado Joven con afada
El Coto de Rioja D.O.C. Rioja Coto de Imaz Gran Reserva
Oyo6n (Alava) Reserva
El Coto Crianza
Blanco
Rosado
Coto Real Vino de autor
Casa Mayor Reserva
Crianza
Blanco
Rosado
Tinto
Vifia de Canénigo Vino de Autor
Privado Joven con afada
Museum D.O. Cigales Museum Real Reserva

Cigales (Valladolid)
Museum Crianza

BobEGAS EL MESON, S.L.

El Meson D.O.C. Rioja El Meson Gran Reserva
Oyo6n (Alava) Reserva
Crianza
Blanco
Rosado
Tinto

BobEGAS MAXIMO, S.L.

Méaximo Maximo Blanco
Logrofio (Rioja) “Vinos varietales” Rosado
Tinto y
1A I eLE
Jabato Blanco 7
“Vino de Mesa” Rosado
Tinto
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ANALISIS DE EJERCICIO

ONTINUIDAD EN LA ESTRATEGIA
E CRECIMIENTO CUALITATIVO

El plan de inversiones, iniciado en el afio 1998
—que ya podemos dar por concluido con el cierre del
ejercicio 2003~ tenia como principal objetivo el
desarrollo del Grupo Barén de Ley, atendiendo tanto
a su aspecto cuantitativo, como cualitativo.

Un breve analisis comparativo, entre el comienzo y
el final de dicho periodo, servira para evaluar el
grado de cumplimiento de aquellos objetivos.

Pero antes de entrar a valorar la evolucién del
Grupo durante ese quinquenio, conviene recordar
que, por su propia naturaleza, casi todas nuestras
inversiones tienen una maduracién prolongada vy,
consecuentemente, aun deberdn pasar varios afios
antes de que sus retornos se vean reflejados
plenamente en los resultados del ejercicio.

En los ultimos cinco afios, hemos hecho inversiones
en inmovilizado por un importe superior a los 70
millones de euros, que han contribuido a duplicar el
volumen de nuestro balance en ese tiempo. Para el
mismo periodo, nuestros fondos propios casi se han
triplicado. Es decir, se ha ampliado la dimensién del
Grupo y, al propio tiempo, se ha mejorado su
estructura financiera.

Hemos logrado que la cifra total de ventas se haya
multiplicado por 2,1 y, también que nuestras ventas
de crianzas y reservas crecieran 2,5 veces. De ahi
que los beneficios aumentaran a una tasa anual
acumulada compuesta del 13% durante el periodo
1998-2003.

Ademas, dos nuevas bodegas —Museum, en la
Denominacién de Origen Cigales, y Maximo, en La
Rioja— se han incorporado recientemente a las ya
dos historicas del Grupo, El Coto de Rioja y Bardn
de Ley, y se les ha dotado de todos los medios
necesarios, humanos y técnicos, para continuar la
misma trayectoria que éstas, de excelencia en la
calidad de sus vinos.

Las ultimas inversiones en tierras, plantaciones y
barricas, no han tenido tiempo de proporcionar
plenamente su aportacion a la mejora cualitativa de
nuestra produccion vitivinicola y, por ello, alin no
han podido incidir en la progresion de nuestra
cuenta de resultados.

Como sintesis de la politica aplicada durante
estos Ultimos cinco afios, que ha supuesto para
nuestro Grupo un desarrollo tan importante,
habria que sefialar las siguientes

pautas seguidas:

En primer lugar, haberse situado en un segmento de
mercado con una clara proyeccidn, en el que el
consumidor, con mayores conocimientos y
capacidad econémica creciente, distingue y exige
mejores calidades.

No sélo mantenerse, sino crecer dentro de este
segmento, exige hoy una especial sensibilidad a la
hora de marcar una politica de precios. En este
sentido, siempre ha sido una constante, para el
Grupo Barén de Ley, situarse en una banda de
precios, que propicia la excelente acogida de sus
vinos por parte del cliente porque, comparativamente,
viene recibiendo una calidad superior. Continuar en
esa linea de calidad y precio supone también
desarrollar, cada vez mas, una marca y, en definitiva,
conseguir nuevos hitos en su comercializacién futura.

Es cierto que, para alcanzar el dificil equilibrio
precio-méaxima calidad, ha sido preciso lograr
previamente un crecimiento armonico y suficiente
de la produccién, acompasado a la demanda, que
procure ahorros significativos en costos. Sin
ninguna duda, en nuestra estructura de costos se
encuentra gran parte de nuestros aciertos.

Se han materializado inversiones muy importantes,
que han aportado capacidad y volumen, pero sobre
todo, mayor calidad y mejora de la productividad.

En este breve andlisis del pasado, tampoco resulta
desdefiable el efecto en costos derivado de las
sinergias alcanzadas en determinadas areas, como
consecuencia de una concepcion global e
interrelacionada, dentro de una filosofia de Grupo.

Ahora bien, nada de todo lo anterior se habria
conseguido si no se hubiera contado con medios
financieros suficientes y bien administrados. En este
sentido, gracias al total entendimiento entre
accionariado y administradores de Baron de Ley,
S.A., se ha dispuesto de los fondos suficientes para
hacer frente a un plan de inversiones tan ambicioso
como el ya materializado, que ha significado mas
que duplicar las cifras de partida.

En los ultimos cinco afios y por unanimidad de la
Junta General de Accionistas, la totalidad de los
recursos generados en cada ejercicio, se ha
reinvertido en el desarrollo del Grupo. Al mismo
tiempo, la deuda financiera se ha reducido hasta
niveles anteriores a los del inicio del plan de
inversiones.

No se debe silenciar tampoco la aportacion de una
coyuntura fiscal favorable a los resultados
obtenidos, unido a un costo reducido de la
financiacion ajena empleada.



Por todo ello, la caracteristica méas sobresaliente del
importante crecimiento conseguido por el Grupo
Bar6n de Ley en estos afios, ha sido la de haberse
logrado sobre la base de una muy sana estructura
financiera.

La estrategia seguida hasta ahora, puede y debe ser
mantenida en adelante, sobre todo, ante
planteamientos de nuevos desarrollos, todos ellos
necesariamente muy cualitativos, que siempre
tendran por objetivo la continuidad en los margenes
actuales y en definitiva, en la creacién de mas valor
para el accionista.

IAS VENTAS SIGUEN CRECIENDO EN TODOS
LIOS MERCADOS

El pasado afio anuncidbamos el comienzo

de las actividades comerciales de la nuevas Bodegas
Méaximo y Museum, pero hasta el mes

de mayo de 2003, no ha iniciado su andadura

en el mercado interior la segunda

de estas bodegas.

La aportacion de ambas a la cifra consolidada de
ventas de vino embotellado ha sido de un 2,2%, en
el altimo afio. Completadas ya las redes de
distribucién nacional e internacional de las dos
bodegas, sera el ejercicio 2004 el que muestre cifras
de facturacion acordes con sus capacidades y
expectativas.

Las bodegas Bardn de Ley, El Coto de Rioja y El
Mesén, adscritas todas ellas a la D.O.C. Rioja,
aportan el 96% de la cifra de negocios total del
Grupo y alcanzan, conjuntamente, un 7% de la
cuota de mercado de su Denominacion. Si bien,
atendiendo a las distintas calidades, en los

vinos de Crianza la cuota de mercado representan el
13% y el 9% en todos los Reservas.

La comercializacién de nuestros vinos con D.O.C.
Rioja, en el ultimo afio, ha tenido una evolucion
muy favorable, sobrepasando el 15% de aumento
respecto a 2002, mientras el conjunto de la
Denominacion, redujo su volumen en un 5%.

Al finalizar el afio 2003, las ventas consolidadas del
Grupo habian ascendido a 76,27 millones de euros,
lo que significa un crecimiento del 18% respecto al
ejercicio anterior. Esta evolucion se debe,
exclusivamente, al mayor nimero de unidades
vendidas.

Conforme a las distintas categorias de vinos, la
distribucién de las ventas y su variacidn, respecto al
afio 2002, fue la siguiente:

BARON DE LEY

Millones de euros Variacion (%)

Sin crianza 5,65 26
Crianza 47,85 19
Reservas 18,85 11
Grandes Reservas 2,49 6
Otras ventas 1,43 248
Total ventas 76,27 18

Los Crianzas y Reservas representan el 92%

de las ventas de vino del Grupo. Es razonable que
el crecimiento progresivo de las ventas

de nuestros vinos varietales vaya modificando
ligeramente aquel porcentaje, sin que

ello signifique un deterioro de los margenes,

en razén a la distinta estructura de costos de los
vinos sin Denominacién de Origen.

VENTA DE VINO EMBOTELLADO

Millones de euros

m Gran Reserva e

Reserva
= Crianza

Otros vinos
2 +16,90%

56,66
49,53

42,58

32,74

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Al aumento de las ventas de vino embotellado han

contribuido tanto el mercado interior, como los de

exportacion. Bien es verdad que las ventas en

Espafia han tenido un comportamiento

sobresaliente, al aumentar un 20% en el ultimo

afio, con mencion especial a los vinos de Crianza,

que han superado ese porcentaje. 15
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En exportacion atn estamos lejos de alcanzar la
proporcién que se fijé como objetivo, cuando iniciamos
las ventas en los mercados exteriores. Se pensaba
entonces que, en un corto plazo, se igualarian los
ingresos del mercado interior con los procedentes de
exportacion. Aunque el incremento de las ventas ha
sido continuo en ambos casos, se constata que el
mercado interior sigue manteniendo un gran desarrollo,
afo tras afo. De hecho, ha crecido a una tasa media
acumulativa del 17% en los ultimos cinco afios,
mientras las exportaciones lo han venido haciendo a un
ritmo del 9% .

En el afio 2003 los mercados exteriores absorbieron el
26% de las ventas del Grupo, llegando a la cifra de
19,60 millones de euros. El crecimiento de las
exportaciones en el Ultimo afio fue del 9%, logrado,
exclusivamente, con un mayor ndmero de cajas
vendidas.

El desglose por paises de las ventas al exterior es el
siguiente:

DISTRIBUCION DE LA EXPORTACION

Pais Millones de euros %
Suecia 4,08 21
Suiza 3,22 16
Reino Unido 2,88 15
Alemania 2,18 11
Noruega 1,38 7
Dinamarca 0,94 5
EEUU/América 0,59 3
Otros 4,33 22
Total 19,60 100

Se han recuperado y superado también los niveles
anteriores de ventas en mercados tradicionales
como Reino Unido, Alemania o Dinamarca, con
crecimientos muy significativos y esperanzadores
para el mercado de los Estados Unidos de
Norteamérica. Debe resaltarse, igualmente, la mayor
diversificacion en los mercados exteriores, como
resultado de una ampliacion de nuestra red de
distribuidores, fruto de la potenciacién del equipo
del Area Internacional.

PLICACION DE LOS FONDOS GENERADOS
L CUMPLIMIENTO DE UNA ESTRATEGIA

La suma del resultado del ejercicio 2003 y de las
dotaciones a amortizaciones, ascendié a 29,73
millones de euros, cantidad superior en un 11% a la
obtenida el afio anterior.

Una vez deducido de ese importe las subvenciones
de capital aplicadas y el resultado de las
enajenaciones de inmovilizado, llegamos a
determinar los recursos generados por las
operaciones en el afio 2003, que han sido de 29,29
millones de euros.

Los recursos financieros obtenidos, ascendieron a
30,11 millones de euros, que fueron destinados en
un 50% a adquisiciones de inmovilizado. Por su
parte, el capital circulante aument6 en 12,15
millones de euros.

El detalle de las aplicaciones de los recursos
financieros obtenidos se especifica en los epigrafes
que siguen.

LEVADA CIFRA DE INVERSIONES
N INMOVILIZADO

La finalizacion del plan de inversiones en el
ejercicio 2003, ha requerido aplicar el 51% de los
recursos financieros generados por el Grupo Baron
de Ley en ese afio. El importe de las inversiones
llevadas a cabo ascendi6 a 14,95 millones de euros,
con el siguiente desglose:

ACTIVO

Millones de euros
Terrenos y plantaciones 3,04
Construcciones 4,48
Maquinaria 3,06
Barricas y durmientes 3,96
Otros 0,41
Total 14,95



En el siguiente grafico se pueden

comparar las distintas aplicaciones que tuvieron
los fondos, durante la vigencia del tltimo plan de
inversiones.

INVERSIONES EN INMOVILIZADO MATERIAL

Millones de euros

15,35
14,95

14,17
1381 14,10

9,51

1998 1999 2000 2001 2002 2003

= Terrenos = Barricas de roble

= Otras instalaciones, utillaje Instalaciones técnicas

y mobiliario y magquinaria
Botelleros = Edificios y construcciones

Desde el afio 1999, para el Grupo Baron de Ley la
inversién en terrenos y plantaciones ha sido uno de
los epigrafes prioritarios, que nos ha llevado de
poseer doscientas hectareas de vifiedos a disponer
ahora de 529 hectareas destinadas a viticultura. De
ellas, solamente restan 74 hectareas por ser
plantadas.

Otra linea de inversidn que también tiene caracter
recurrente es la adquisicidn de barricas, tanto para
renovar, como para ampliar el parque ya existente.
En el Ultimo afo, el 26% de las inversiones del
Grupo fueron destinadas a la adquisicion de barricas
de roble. A 31 de diciembre de 2003 en el conjunto
de nuestras bodegas se sobrepasaba el nimero de
87.000 barricas, con una vida media inferior a los
cuatro afos.

BARON DE LEY

PARQUE DE BARRICAS

Miles de barricas
87

78 +11,5%
66

60 61

54

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Si nos fijamos en las sociedades y bodegas
receptoras de los casi quince millones de euros en
inversion, observamos que El Coto de Rioja, S.A.,
juntamente con sus filiales, ha absorbido la casi

totalidad:
Millones de euros
El Coto de Rioja 10,00
Bodegas Museum 2,84
Bodegas Maximo 1,20
Total 14,04

A EI Coto de Rioja, S.A., individualmente, se
destinaron 10 millones de euros, correspondiendo
un 18% de dicho importe a terrenos y plantaciones
y un 35% a la adquisicion de barricas nuevas de
roble francés y americano.

En el caso de Barén de Ley, S.A., con una inversion
cercana al millén de euros, el importe dedicado a
barricas, alcanza el 40% del total.

L CAPITAL CIRCULANTE AUMENTA
N MEJOR ESTRUCTURA

Al finalizar el ejercicio 2003, el capital circulante del
Grupo habia crecido un 22%, con incrementos mas
acusados en el activo que en el pasivo circulante.

En la variacién del activo circulante destaca el

aumento de los deudores, pero a nivel inferior a

como lo hicieron la cifra de ventas, lo que significa

una reduccion del periodo de cobro. 17
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También crece, pero en menor medida, el valor de
las existencias, debido no solamente a la
incorporacién de costes, sino también al mayor
numero de litros de vino en stock. A 31 de
diciembre ese stock era de 58, 9 millones de litros,
con aumento del 2,2% sobre las existencias del afo
anterior. En el grafico que sigue puede apreciarse la
evolucion en el Grupo de esa partida, en los ultimos
afios.

EXISTENCIAS DE VINO

Millones de litros 58.9

57,6 i
55,0 oo
48,7
40,5
| ”

1998 1999 2000 2001 2002 2003

La cobertura de las existencias sobre las ventas del
Gltimo afo es de 3,6 veces.

Con referencia a la variacién del pasivo circulante
hay dos aspectos relevantes, que ya se dieron en el
pasado afo y de los que se deduce una mejora en la
estructura del capital circulante. Por un lado, la
reduccion de la deuda bancaria a corto en un 27%,
respecto al afio anterior, y por otro, el aumento de
las cuentas de acreedores, sin costo.

En resumen, a finales del afio 2003, el capital
circulante del Grupo Bar6n de Ley habia crecido
12,15 millones de euros, con una mejor estructura
de liquidez y financiera.

A modo de corolario, se puede afirmar que el
ejercicio 2003 ha significado para el Grupo Barén de
Ley la consolidacién de una tendencia muy
apreciable de crecimiento en todas sus cifras, tanto
de balance, como de cuenta de resultados, con
margenes y rentabilidades altas.

Debe mencionarse también que la estructura
financiera del Grupo ha seguido mejorando. Citemos
como evidencia su neto patrimonial que financia el
67% del activo, o si se quiere, la totalidad de su
inmovilizado, més el 49% de su circulante.

ECONOCIMIENTO INTERNACIONAL
UN MODO DE HACER EMPRESA

En el corto espacio de tiempo que va desde la salida
a Bolsa de Bardn de Ley, hasta la publicacion de
este Informe Anual, hemos sido distinguidos, en
tres ocasiones, en las encuestas entre analistas
financieros que publica periédicamente la prestigiosa
revista estadounidense Forbes.

En el mes de octubre pasado, esta publicacion nos
incluyé entre las mejores doscientas pymes
mundiales, escogidas de entre 19.000 empresas, de
todo el mundo —salvo Estados Unidos de América—
cotizadas en bolsa y con facturacion inferior a mil
millones de ddlares.

Citando a Forbes, “Barén de Ley se ha centrado en
producir fuertes beneficios para sus accionistas, asi
como vinos de calidad”. Y utilizando términos de
enologia “Bardn de Ley parece tener buena nariz
para los nUmeros”. Esperamos seguir haciéndolo por
muchos afios...

ANOTHER LOOK

Rioja on
a Roli




CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA

BARON DE LEY

2003 2002 2003/2002
Miles Miles Variacion
de euros % de euros % %
Ventas netas 76.274 100 64.433 100 18,4
+ Otros ingresos de explotacién 50 0,1 60 0,1 30,0
+ Variacion de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacion (574) 4,8 3.930 6,1 -7,5
= Valor de la produccion 75.750 104,9 68.423 106.2 16,9
— Compras netas 43.486 57,1 36.388 56,5 19,7
— Variacion de existencias mercaderias,
materias primas y consumibles (13,151) -11,7 (6.249) 9,7 43,1
— Gastos externos y de explotacion 6.398 8,4 5.870 9,1 8,7
= Valor afadido 39.017 51,1 32.414 50,3 20,3
— Gastos de personal 5.408 7,1 4.713 7,3 14,7
= Resultado bruto de explotacion 33.609 44,0 27.701 43,0 21,3
— Dotaciones para amortizacion
de inmovilizado 8.310 10,9 6.816 10,6 21,9
— Insolvencias de créditos y variacion
de las provisiones (14) - 83 0,1 -98,8
= Resultado neto de explotaciéon 25.313 33,1 20.802 32,3 21,6
+ Ingresos financieros 6 - 11 - -45,4
— Gastos financieros 1.161 1,5 1.379 2,1 -15,7
= Resultado actividades ordinarias 24.158 31,6 19.434 30,2 24,2
+ Beneficios procedentes del inmovilizado
e ingresos excepcionales 739 0,7 1.014 1,6 -50,5
— Pérdidas procedentes del inmovilizado
y gastos excepcionales 259 - 241 0,4 -
= Resultado antes de impuestos 24.638 32,3 20.207 31,4 21,9
— Impuesto sobre Sociedades 3.220 4,2 270 0,5 1.092,2
= Resultado después de impuestos 21.418 28,1 19.937 30,9 7,4
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DATos HisTOrICOS 1999-2003

[ BALANCES DE SITUACION DEL GRUPO BARON DE LEY

Millones de euros

ACTIVO 1999 2000 2001 2002 2003
Inmovilizado 37,60 47,38 57,43 64,97 71,22
Inmovilizaciones materiales 37,53 47,30 57,34 63,43 68,20
Otras inmovilizaciones 0,07 0,08 0,09 1,54 3,02
Activo Circulante 102,83 105,47 103,14 114,58 131,82
Existencias 88,59 85,52 79,82 90,00 102,58
Deudores 14,21 19,86 23,11 24,44 28,24
Otros activos circulantes 0,03 0,09 0,21 0,14 1,00
Total Activo 140,43 152,85 160,57 179,55 203,04
PASIVO

Fondos propios 62,86 77,83 94,77 114,71 136,13
Capital suscrito 4,65 4,65 4,64 4,64 4,64
Reservas 44,89 58,22 73,18 90,13 110,07
Beneficios consolidados 13,32 14,96 16,95 19,94 21,42
Acreedores a largo plazo 1,20 0,60 4,55 3,98 1,36
Acreedores a corto plazo 73,48 71,30 57,11 56,99 62,07
Otros pasivos 2,89 3,12 4,14 3,87 3,48
Total Pasivo 140,43 152,85 160,57 179,55 203,04

[ CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO BARON DE LEY

Millones de euros

1999 2000 2001 2002 2003
Ingresos de explotacion 55,76 51,81 59,31 68,42 76,32
Gastos de explotacion 40,69 35,32 40,56 47,62 51,01
Beneficios de explotacion 15,07 16,49 18,75 20,80 25,31
Resultados financieros (0,80) (1,87) (2,03) (1,37) (1,15)
Beneficios actividades ordinarias 14,27 14,62 16,72 19,43 24,16
Resultados extraordinarios 0,37 1,27 0,83 0,77 0,48
Beneficios antes de impuestos 14,64 15,89 17,55 20,21 24,64
Impuestos sobre Sociedades 1,32 0,93 0,60 0,27 3,22
Beneficios netos del ejercicio 13,32 14,96 16,95 19,94 21,42

20



INFORMACION BURSATIL

BARON DE LEY

[ BARON DE LEY EN LA BoLsA LlAccionisTAs

El 16 de julio de 1997 la sociedad matriz del Grupo, El Consejo de Administracion controla el 28,7% del

Bar6n de Ley, S.A., inici6 su andadura en todas las capital social siendo, en consecuencia, el “free-float”

Bolsas de Valores espafiolas, asignandole el Sistema del 71,3%. Segun la informacidn de que se dispone,

de Interconexion Bursatil el codigo “BDL”. la Unica sociedad con una participacion igual o
superior al 10% del capital social es Chase

Bardn de Ley, S.A. tiene un capital social, Nominees Ltd., que posee el 16,99%.

totalmente suscrito y desembolsado de 4.638.000
euros, que cotiza integramente a 31 de diciembre de
2003. Las 7.730.000 acciones que componen su
capital, tienen un nominal de 0,60 euros cada una.

COTIZACION COMPARADA CON BASE 100 EFECTIVO NEGOCIADO

m BARON DE LEY Miliones de euros
m Sector Alimentacion (Bebidas)
= indice General

lbex 35

+40 18
7
+30 15

+20 / —— 12
/

+10 9
1
/ / |t
0 < = [~ v 6
\/
-10 S
-20 0
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
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L EvoLucion BURSATIL al cierre del ejercicio. El inicio de cotizacién de las
acciones de Bardn de Ley, S.A., en el afio 2003 fue
a 27,86 euros, registrdndose un minimo de 26,50

Las acciones de Bardn de Ley cotizaron en el euros el 3 de abril y un maximo de 38 euros el dia
Mercado Continuo 242 dias, durante los cuales se 30 de diciembre. La cotizacién media del afio fue de
contrataron un total de 3.484.251 acciones. El 31,53 euros.
mayor volumen de contratacién se alcanzo6 el dia 30
de abril, con 188.232 acciones y la media anual de El 30 de diciembre de 2003 la accion de Bardn de
contratacion se situé en 14.397 acciones. Ley, S.A. marcé un cambio de 38,00 euros, lo que
equivale a una capitalizacién de 293.740.000
El efectivo negociado fue de 109.915.390,75 euros, euros, es decir, un PER 13,7 6 2,2 veces su valor
lo que representa el 37% del valor de capitalizacion contable.
Euros
1999 2000 2001 2002 2003

Datos generales

Valor nominal 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Numero de valores admitidos 7.250.000 7.730.000 7.730.000 7.730.000 7.730.000
Nominal admitido 4.350.000 4.638.000 4.638.000 4.638.000 4.638.000
Capitalizacion al 31 de diciembre 181.177.500 153.827.500 @ 201.366.500 211.802.000 @ 293.740.000

Contratacion

Dias de cotizacion (Baron de Ley/Mercado Cont.) 247/250 241/250 231/250 244/250 242/250
Presencia de valor 98,8% 96,4% 92,4% 97,6% 96,8%
Efectivo negociado 128.606.132  119.735.030 76.507.306 111.828.708 @ 109.915.390
Numero de valores negociados 4.195.126 5.253.537 3.526.611 4.013.114 3.484.251
Contratacion maxima 120.522 481.467 495.261 280.021 188.232
Contratacion media 16.984 21.798 15.266 16.447 14.397
Cotizacion

Maxima 36,00 27,45 26,08 32,50 38,00
Minima 21,50 18,25 17,45 23,00 26,50
Media 30,65 22,79 21,80 27,86 31,53
Uttima 24,99 19,90 26,05 27,40 38,00
Ratios

PVC (Capitalizacién/Fondos propios) 2,88 1,98 2,12 1,85 2,16
Rotacion (Volumen negociado/Capitalizacion) 0,71 0,78 0,38 0,53 0,37
BPA (Benficio consolidado/N° de valores) 1,84 1,94 2,19 2,58 2,77
PER (Cotizacion/BPA) 13,58 10,26 11,89 10,62 13,72
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VITICULTURA Y ENOLOGIA

[ VIREDOS DEL GRUPO:
LA CALIDAD DEL VINO
VIENE DEL CAMPO

El &rea de viticultura del Grupo
Bardn de Ley es, sin duda, el
principal elemento de desarrollo
actual y futuro en nuestra estrate-
gia de inversion.

La disponibilidad de nuevos
vifiedos en propiedad, no sola-
mente significa mayor capacidad
de aprovisionamiento de uva,
sino también estabilidad en su
coste y, fundamentalmente, una
mejora en la calidad futura de
esta materia prima.

En los ultimos cinco afios, la
superficie de nuestros vifiedos en
produccion en Rioja, se ha dupli-
cado con creces.

Al mismo tiempo, la incorporacion
de fincas muy importantes a
nuestros centros de explotacion
viticola, ha exigido dotar de
mayores medios al Departamento
de Viticultura del Grupo.

En este sentido, resefiamos la
incorporacion al area de viticul-
tura, en Oyoén, del ingeniero
técnico agricola José Maria Ruiz
Sarabia, el pasado afio. En estre-
cha colaboracién con Fernando
Gonzélez esta coordinando los
seis centros de explotacion viti-
cola del Grupo (Cenicero, Oyon,
Mendavia, El Villar de Arnedo,
Ausejo, y Cigales).

Los centros de Oy6n y Mendavia
han absorbido la casi totalidad de
las 50 hectareas de nuevas plan-
taciones, realizadas en 2003.

Cabe destacar, también, que a
finales de este afio, todas las
tierras propiedad del Grupo, en
Rioja, estaban puestas en planta-
cién y en régimen de aprovecha-
miento al 100%. En plena
produccion, se pueden cifrar cerca
de 300 hectareas en Rioja y més
83 hectéareas en la Denominacién
de Origen Cigales. Estas superfi-
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Vifiedos de Barén de Ley en las cercanias del monasterio

cies nos situarian ya como grupo
lider en explotaciones viticolas,
en esas Denominaciones y con
planes de crecimiento continuado.

Asi, por ejemplo, en los primeros
meses de 2004 se han concretado
operaciones muy importantes de
adquisicion de tierras, en la zona
de Ausejo, La Rioja. Se trata
principalmente, de la compra y
agrupacion de una finca singular,
por su ubicacion, tamafo y cali-
dad del suelo, que va a suponer,
sin duda, la explotacion viticola
unitaria mas importante de toda

la Denominacion de Origen Rioja,
en los préoximos afios.

En conjunto, la superficie propie-
dad del Grupo Barén de Ley, en
toda Espafia, destinada a produc-
cion viticola, sobrepasa las 700
hectéreas, de las cuales 383 estan
en produccion, 85 plantadas,
aunque todavia improductivas, y
252 hectareas pendientes de
plantar para los préximos afios.

Adicionalmente a los esfuerzos
inversores en adquisicion y pues-
ta en produccién de nuevas

Vifiedos en Museum
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superficies viticolas, el Grupo ha
continuado su labor de mejora,
adecuacion y modernizacién de
las explotaciones ya existentes.

En este apartado podemos desta-
car la instalacion de riego por
goteo aéreo en 60 hectareas de
vifiedo, en la finca situada alrede-
dor de nuestra Bodega Museum,
en Cigales. Esta instalacion ha
supuesto un hito importante para
el Grupo, ya que fue necesaria la
obtencion de una concesion de
agua directa del rio Pisuerga, para
el riego de la finca. Hacia varias

décadas que no se concedian
autorizaciones de esta naturaleza,
por parte de la Confederacion
Hidrogréafica. Ademas, fue preciso
acometer obras de conduccién de
este agua de excelente calidad, en
mas de 9 kilémetros, desde el rio
hasta el vifiedo.

En Rioja, también se ha instalado
riego por goteo en 38 hectareas
de vifiedos en Mendavia, en la
finca Monte Jiménez y se han
hecho importantes mejoras de
drenaje en la vecina finca Monte
Araoz, a fin de mantener su

Nuestros vifiedos viejos en tierras de Cigales

condicion de preservante contra la
erosion del entorno. En Cenicero,
se ha completado la reestructura-
cién de las vifas, elevando el
cordén de formacién a 75 cm. del
suelo, en aplicacion de técnicas de
cultivo mas orientadas a la cali-
dad de la uva.

Especial mencion se debe hacer a
los esfuerzos del Grupo por adqui-
rir vifiedos viejos, tanto en Rioja,
como en Cigales. En nuestra
continua busqueda por la excelen-
cia en el producto, se hace
imprescindible un aprovisiona-
miento de uvas de maxima cali-
dad, que se logra a partir del
cultivo de vifas de elevada edad
y, por ende, con poca productivi-
dad. En esta linea de actuacion,
se han adquirido 32 hectareas de
las variedades tempranillo, gar-
nacha tinta, mazuelo y graciano,
en El Villar de Arnedo; en Menda-
via, se ha comprado una finca de
tempranillo viejo y, en los prime-
ros meses del afio 2004, se ha
adquirido una pequefia finca, en
Cigales, con vifias casi centena-
rias.

Ni que decir tiene que se ha
continuado en las lineas de
investigacion, desarrollo e inno-
vacion que el Departamento tenia
abiertas:

O el proyecto de colaboracién,
recién concluido, con el Centro de
Investigacion y Desarrollo Agrico-
la del Gobierno de la Rioja
(CIDA), sobre ensayos de nutri-
cién de la vid, en los vifiedos de
Baron de Ley, en Mendavia.

O el ensayo conjunto, con el
Departamento Viticola de la Junta
de Castilla y Le6n, sobre uso de
patrones y densidades de planta-
cion en la D. O. Cigales, y

O la politica de abonos organicos
en detrimento de los minerales; es
decir, con la politica de calidad en
el cultivo del vifiedo, que desde
hace afios venimos practicando.
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BobEGAS Y VINOS

[ BARON DE LEY:
EL ANO DE
FincA MONASTERIO

Nuestra Bodega Baron de Ley ha
tenido un afio de intensa activi-

dad comercial, dentro y fuera de

Espanfa.

Fiel a su vocacion, prioritariamen-
te internacional, el equipo coordi-
nado por Victor Fuentes ha
conseguido muy importantes
éxitos en las areas de distribucion
y ventas.

En primer lugar, citaremos el
comienzo de nuestro acuerdo de
distribucion, para el mercado de
Holanda, con la firma JJIC Kwast
Wijnkopers, acuerdo que se ha
iniciado con mucho vigor por
ambas partes, destacando como
primer resultado de esa colabora-
cion la eleccién de nuestro vino
Club Privado, de Barén de Ley,
como Vino institucional de Til-
burg, ciudad de gran tradicién de
comercio vinicola en aquel pais.

En el mes de julio, y con la parti-
cipacion de nuestra oficina de las
Ameéricas, se cierra un gran acuer
do de distribucién para los vinos
de Bardn de Ley, en México, con
la firma UNGRAM (Union de
Grandes Marcas), y el grupo La
Castellana.
También en ese
mismo mes de
julio, se inicia la
comercializacion
de Bardn de Ley
en los Estados

Finca Monasterio,
éxito internacional

Atardecer en el monasterio de Barén de Ley

Unidos, de la mano del importa-
dor del Grupo, la casa Frederick
Wildman and Sons. Los primeros
vinos en viajar a ese gran pais
fueron Bardn de Ley - Reserva
1999 y Gran Reserva 1995 vy el
Finca Monasterio 2000. jBuena
singladura!

Otros hitos en exportacion han
sido el lanzamiento de Finca
Monasterio 2000 en Alemania,
con la participacién de nuestra
Bodega en la Feria Prowein, o la
introduccién de esta misma marca
en Austria, en julio de 2003, a
través de Wein Wolf, de Austria.

El refrendo a una excelente labor
comercial con Finca Monasterio
dio como resultado conseguir dos
grandes cuentas como son los
listados en la gama “Prestige
Wine” del grupo de tiendas de
vino Threshers, y de la cadena
Costco, dentro de su segmento de
“Fine Wines”, también en la
campafia de Navidad. Ambos
éxitos fueron obtenidos por nues-
tros agentes en el Reino Unido,
Stokes Fine Wines Ltd..

En el mes de mayo, Finca
Monasterio obtiene una Medalla
de Plata, en el que posiblemente
sea el concurso de vinos mas
dificil del mundo: el International
Wine Challenge, organizado por la
revista inglesa Wine Magazine.
Esta medalla iba acomparfaba de
otra, de igual nivel, para Baron de
Ley - Reserva 1998.

Tal ha sido el éxito de Finca
Monasterio que, en el programa
de atenciones generado a raiz de
la visita de Su Santidad El Papa
Juan Pablo Il a Espafia, Iberia
obsequi6 con una botella persona-
lizada de nuestro vino a toda la
Delegacién Papal, en su viaje de
vuelta a Roma.

Con este obsequio, Iberia pone la
guinda a una relacién muy privi-
legiada con Finca Monasterio,
que se inicié en el mes de abril de
2003, al seleccionarnos como
vino para el servicio “First Class”,
de abordo.

También desde ese mismo mes de
abril, los viajeros pueden encon-
trar en las Tiendas Aldeasa de los
aeropuertos, el Finca Monasterio
de Bardn de Ley.
Y quizas para
celebrar sus
muchos logros,
Bar6n de Ley ha
editado un vino
muy especial ,

Finca Monasterio,
obsequio papal




en una tirada de apenas 1.800
unidades, con un formato verda-
deramente espectacular y a rigu-
roso cupo: el Finca Monasterio.
Magnum 2000.

A nivel de mercado nacional,
podemos destacar el nombramien-
to de nuevos distribuidores de
Bardn de Ley en Burgos, Zarago-
za y Badajoz, y la consolidacion
de importantes zonas como
Madrid, Barcelona, GuiplUzcoa y
Asturias, asi como el listado de
nuestros vinos en alguna nueva
cadena nacional como, por ejem-
plo, Alcampo.

Queremos hacer patente nuestro
emotivo recuerdo a la labor
incesante de los hermanos Gémez
Diego (Sobaos La Serafina, S.L.),
en Cantabria, que han situado a
Bardn de Ley como lider indiscu-
tible del mercado de Reservas

de Rioja, en su Comunidad Autoé-
noma.

En el mes de octubre del 2003,
lanzamos la afiada del 1999
como Reserva de Bardn de Ley.
Cada vez resulta méas patente la
influencia del nuevo equipo,
liderado por José Maria del Rio y
Gonzalo Rodriguez, en la elabora-
cion de unos vinos mas intensos
y modernos, mas elegantes y
distinguidos. No obstante, lo
mejor estd aun por llegar.

Aungue las inversiones mas
importantes en Baron de Ley
estaban ya realizadas con anterio-
ridad, en el afio 2003 hemos
acometido alguna de especial
relevancia, que merece ser citada.

Tal es el caso de la nueva instala-
cion para fermentacion de vinos
blancos y rosados, que mejora en
mucho lo existente con anteriori-
dad. Ahora, se utilizan depdsitos
especialmente disefiados para
Barén de Ley, con sistemas de
desfangado y ultraenfriado de
mostos, que consiguen aromas
mas intensos y frutales.

Esta instalacién ha sido utilizada
a plena satisfaccion en la vendi-
mia 2003, en noviembre, fermen-
tando mostos a 14 grados, con
un resultado final de excelente
calidad. Para la elaboracién del
mejor rosado, hemos utilizado las
uvas de nuestra finca Monte
Araoz, de una intensidad aroma-
tica extraordinaria y una finura
muy especial.

Baron de Ley blanco 2003 y
rosado 2003 son los mejores
blanco y rosado jamas elaborados
por nuestra bodega. En los prime-
ros meses del afio 2004 hemos
podido comprobar esta opiniéon no
s6lo nuestra, sino también y
afortunadamente, de nuestros
consumidores.

BARON DE LEY

Los hermanos Gomez Diego, magnificos colaboradores

Baron de Ley blanco y rosado 2003

La elaboraciéon de la dificil afiada
2003, en tintos, ha venido mar-
cada por una decidida interven-
cion de enfriado de uvas, para la
mas correcta fermentacion, dado
el alto nivel de maduracion alco-
hélica y fendlica de la cosecha. El
resultado, ha sido una afiada muy
interesante, de gran mérito enolo-
gico, y donde la sanidad de nues-
tra uva ha mantenido niveles
Optimos, en comparacién con las
medias de la regién.

Se ha continuado también la
elaboracion separada de los vinos
experimentales de vifias viejas, en
nuestros depdésitos de microfer-
mentacion; concretamente con
mazuelos, garnachas y temprani-
llos, de nuestros vifiedos de El
Villar de Arnedo.

Por otra parte, citaremos también
que en el mes de junio, se ha
implantado un C.I.P. o sistema de
limpieza, higiene y desinfeccion
de la linea de embotellado, total-
mente automatizado e idéntico a
los que ya tenemos en funciona-
miento en las demés bodegas del
Grupo.
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[ EL Coro:
PRIMERA MARCA DE
VINO ESPAROL EN EL MUNDO

El Coto de Rioja ha continuado
durante 2003 su impresionante
trayectoria, dentro del Grupo
Bar6n de Ley. Su desarrollo como
empresa, estd intimamente ligado
al éxito comercial de su marca
mas prestigiosa : El Coto, marca
lider de vino de Rioja, en volu-
men y posicionamiento global.

El magnifico resultado de ese
binomio empresa — marca, es
consecuencia de una importante
politica de inversiones, que ha
propiciado un crecimiento espec-
tacular, quizads mas dinamico que
el de ninguna otra bodega euro-
pea.

En los ultimos cinco arfios, El Coto
de Rioja ha invertido méas de 30
millones de euros, en instalacio-
nes de elaboracioén, nuevas barri-
cas y equipamiento de
embotellado de ultima generacion.

A finales del afio 2003 contaba
con mas de 50 millones de litros
de vinos en stock y ejercia control
sobre unas 2.000 hectéreas de
vifiedo. Tenia establecidos contra-
tos, a largo plazo, con las mejores
cooperativas de la region, a quie-
nes compra el 100 % de su pro-
duccioén, ejerciendo sus propios
técnicos la direccion de la elabora-
cion de los vinos.

En el dltimo afio, ha adquirido
mas de 14.000 barricas, de las
mejores tonelerias de Europa y
América, pudiendo considerarse,
por tanto, el mayor comprador de
barricas del mundo.

Sus procedimientos de control de
calidad son, sin duda, de los mas
completos y exigentes del merca-
do. Para desarrollar esas funcio-
nes cuenta con nueve endlogos,
seis en el departamento de vinos
y tres en el departamento de
control de calidad.

Sede Social de El Coto de Rioja

El Coto de Rioja dispone, ademas,
de los mas modernos sistemas de
control microbioldgico y de las
técnicas mas avanzas en la detec-
cion de TCA. Un sencillo dato
estadistico puede servirnos para
confirmar esa aseveracion: el
pasado afio 2002 unos dos millo-
nes de tapones fueron rechazados
por los controles internos, realiza-
dos a la recepcién de cada sumi-
nistro De ese resultado se ha
derivado una seleccion ain mas
rigurosa de nuestros proveedores.

Como consecuencia de todo lo
anterior, no puede extrafiar que
muchos de nuestros clientes,
nacionales y extranjeros, nos
califiquen como proveedor mas
fiable y con menor nimero de
reclamaciones
presentadas.

Es evidente que
el proceso segui-

El Coto Crianza,
ndmero uno

do por El Coto de Rioja hasta
situar su marca EI Coto como lider
en vino de Rioja, ha sido laborio-
so. Pero hoy en dia, podemos
estar orgullosos de tener en El
Coto la primera marca de vino
espafiol en el mundo, teniendo en
cuenta, ademas que esa marca
estd en un segmento comercial
premium.

El Coto es nimero uno en Espa-
fia, Escandinavia, Suiza, Alema-
nia, Austria, Bélgica, Polonia,
Chequia, Venezuela,... Su nivel
precio — calidad es altamente
competitivo, de ahi que los mer-
cados absorban unas quince
millones de botellas de El Coto -
Crianza.

Lo comentado hasta ahora, que
bien puede constituir un completo
argumentario de ventas, hace que
El Coto de Rioja tenga un estilo
definido y propio, atractivo y muy
comercial, con fundamentos para
apoyar la venta de nuestros
distribuidores en Esparia y el
extranjero.

Como hechos relevantes de El
Coto de Rioja durante el afio
2003, en el mercado nacional,
podemos destacar el nombramien-
to de D. Javier Cornadé como
Director Comercial Nacional, asi
como la incorporacion de dos
Directores de Ventas de Area, D.
Jaime Diego Gutiérrez y D. José
Ramén Martinez.




Este dindmico equipo comercial se
completd con la incorporacion de
D. Alberto Reinaldo, como Direc-
tor de Ventas, Area de Grandes
Clientes. Por lo tanto, la estructu-
ra del Departamento Comercial la
forman un Director, tres Directores
de Area y dos Promotores de
Ventas, D. Javier Vidal y D.
Roberto Garcia.

En el area de exportacion, desta-
camos la incorporacion como Area
Manager para Europa Central, de
Jurriaan Smulders, economista
holandés.

En el mes de Julio de 2003, se
celebro en el edificio social, la
Primera Convencion Nacional de
Distribuidores de El Coto de Rioja,
a fin de presentar el nuevo equipo
del Departamento, y los nuevos
proyectos del Grupo, especialmen-
te los Vinos Varietales Maximo.
Las palabras de bienvenida y
salutacion las dirigié D. Julian
Diez, Consejero del Grupo Barén
de Ley y creador de la gran reali-
dad comercial que es hoy El Coto
de Rioja, en Espafia, gracias a sus
veinticinco afios de trabajo y
dedicacion al Grupo.

Destacamos también el nombra-
miento de nuevos distribuidores
en Caceres, Badajoz y Sevilla, asi
como la entrada de nuestros Cotos
en la cadena Leclerc en Espafia o
la asistencia al Salén del Gour-
met, en Madrid, etc.

A primeros de afio, también, se
incorporo al portafolio de El Coto
de Rioja el vino Vifia del Canéni-
go - Reserva 1998, Vino de
Autor, muy selecto y elaborado de
forma exlusiva para el Club del
Gourmet de El Corte Inglés.

A nivel internacional, se han
alcanzado nuevos acuerdos de
distribucién en paises como Por-
tugal, Malasia, Eslovaquia, Cana-
da y en Gibraltar. Hemos
participado en ferias internaciona-
les como London Wine and Spirits
Fair, Prowein, Vinnordic y, espe-

cialmente, la imponente Vinexpo,
feria bianual celebrada en junio
en Burdeos.

Relevante también ha sido el
acuerdo firmado con la empresa
estadounidense Southern Wines
and Spirits, a través de nuestro
agente norteamericano Frederick
Wildman and Sons, para la distri-
buciéon de los vinos de El Coto de
Rioja en los once Estados de la
Unién, donde estd implantada
dicha firma.

Por su parte, la oficina del Grupo
en Miami, ha continuado su labor
de promocién e introduccién de
nuestros vinos en las Américas,
con participacién en ferias locales
como las South Beach Food &
Wine Festival, en Miami; Boston
Wine Expo; DC Wine Expo, Was-
hington DC; Aspen Food & Wine
Expo, Colorado; Salon Internacio-
nal de Gastronomia, en Venezuela
y la Semana del Rioja en Guadala-
jara, México, entre otras.

Como curiosidades a destacar, a
nivel internacional, podemos citar
la Organizacion en Islandia de
unas Jornadas Gastrondmicas
Espafiolas en el prestigioso Hotel
Holt, en Reykjavik, en febrero
2003, con un menu especial
elaborado por un Chef espafiol,
que El Coto de Rioja traslad6 ex
profeso, para ofrecer a los gour-
mets islandeses el maridaje per-
fecto entre la gastronomia y los
vinos de Rioja.

Con igual tenor anecdético cita-
mos el patrocinio por El Coto de
Rioja del pre-estreno de la ultima
pelicula de James Bond “Muere
otro dia” (“Die another Day”), en
Oslo, en su Teatro de la Opera.

En el capitulo de inversiones y
novedades en produccion, es muy
destacable la finalizacion de la
Bodega “Jose Antonio Fraile”, en
El Coto de Rioja. El edificio toma
su nombre de nuestro Director de
Administraciéon y Recursos Huma-
nos, en reconocimiento a su
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valiosa y permanente dedicacion
al Grupo.

La bodega tiene una capacidad de
7.500.000 litros y esta dotada de
los medios més modernos. Cuenta
con vinoductos informatizados
—que unen este edificio vanguar-
dista con el resto de instalaciones
de bodega- con electrovalvulas
para manejo de vino y limpieza
de instalaciones automatizadas y
agitadores incorporados a cada
depdsito. Esos depo6sitos fueron
construidos in situ, en su mayo-
ria, y su destino es la recepcion y
tipificacion de nuestros vinos.

La instalacion de vinoductos
automatizados y conexionados
con el resto de bodega se ha
ampliado a los edificios a los que
no llegaba antes, como la “Bode-
ga Vieja” y la “Bodega El Meson”.

En este momento, desde un

punto, controlado permanente-

mente por nuestro departamento

de enologia, un solo técnico

puede trasvasar de cualquier parte

de la bodega a otra, situada hasta 29
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dos kilbmetros de distancia, vino
en perfectas condiciones de cali-
dad, seguridad e higiene. Esta
tecnologia, absolutamente puntera
y novedosa en el sector, es el
resultado de afios de trabajo y
colaboracion con sociedades de
ingenieria de fluidos, de gran
implantacién en sectores lacteos,
oleoquimicos y otros.

También en la “Bodega Vieja” se
ha procedido a un remozado
completo, que incluye cambio de
suelos, techos, tejados, instalacio-
nes y tratamiento con morteros
epoxi. Tras unos meses de obras,
hemos dejado esta bodega como
de nueva construccion, aunque
data de hace casi 30 afios. Esta
destinada a la elaboracién de los
Cotos Reales y las Grandes Reser-
vas de Coto de Imaz, mediante
vendimia en cajones, mesa de
seleccion de uvas y cintas para
transporte sin roturas del grano.

Una inversion verdaderamente
importante ha sido la puesta en
marcha del “Grape Scan”, un
equipo de andlisis de uva, a
través de la técnica de espectrofo-
tometria infrarroja. Este equipo
permite analizar la uva que llega
a bascula —en el momento y antes
de la descarga— para dirigirla a la
zona de elaboracion mas adecua-
da. Ademas, posibilita valorar la
calidad de la uva de una manera
totalmente objetiva, ya que se
determinan parametros quimicos,

11l
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sanitarios y de tratamiento de la
vendimia, como la limpieza del
remolque, el tiempo de tardanza
entre el corte de la uva y su
entrega, etc.

En el area de produccion de El
Coto de Rioja, las exigencias de
productividad han llevado a la
puesta en marcha de un turno
adicional de embotellado, con
caracter definitivo. En este
momento, las lineas de embotella-
do trabajan desde las 6 de la
mafana hasta las 10 de la noche,
ininterrumpidamente. Se ha
aumentado también, de forma
importante, la capacidad de los
depositos nodriza de las lineas de
embotellado, pasando de 150.000
a 570.000 litros. Ello permite
trabajar con tipos de vino comple-
tos a embotellar, de forma mas
racional y con mayores facilida-
des para un mejor control de
calidad. También ha sido necesa-
rio ampliar la capacidad de alma-
cén de producto auxiliar, para dar
mejor servicio a las lineas de
embotellado.

A nivel de gestion de calidad,
podemos destacar la creacion del
Comité de Calidad de la empresa,
6rgano de motivacion y gestion
para su mejora continua. Final-
mente y en la misma linea de
calidad, El Coto de Rioja ha reno-
vado su certificacion I1ISO 9001
con la entidad certificadora
AENOR, segin norma 2.000.

Coto ReaL

[ BopEGAS MAXIMO:
LA ERA DE LOS VARIETALES

Desde su concepcion sabiamos
gue Bodegas Maximo supondria
un gran impacto en el modelo de
bodega exportadora espafiola. La
vieja Europa, creadora del modelo
vitivinicola regional, de grandes
vinos conocidos por su zona
geografica, como Rioja, Burdeos,
Borgofia, Jerez, Chianti, etc., no
encontraba una manera de com-
petir con los “vinos del nuevo
mundo”, vinos jovenes, afruta-
dos, atractivos y basados en el
concepto varietal.

El consumidor, necesitado de una
referencia descriptiva para cono-
cer un vino cuyo origen geografi-
co no le aporta valor afiadido, ha
encontrado en la variedad de la
uva una informacién de gran
valor comercial y marketiniano.
Los mercados anglosajones y
aquellos otros de gran influencia
anglosajona, han sido los prime-
ros en los que los vinos varietales
australianos, californianos, sud-
africanos, chilenos o argentinos,
han igualado e incluso desplazado
a los tradicionales dominadores
del mercado: los vinos franceses,
italianos y espafioles procedentes
de regiones determinadas.

A esta revolucion vitivinicola, de
cuya pujanza y estabilidad no
cabe ya la menor duda, han
tardado bastantes afios en adap-
tarse los principales grupos vini-
colas europeos, y todavia ahora lo
estan haciendo.

Los Vins du Pays, en Francia y
los I.G.T. (Indicazione Geografica
Tipica) italianos, han acomodado
sus legislaciones y sus practicas
culturales para competir con el
nuevo mundo. En este mismo
sentido, los Vinos de la Tierra son
el elemento creado por la legisla-
cion espafiola para designar vinos
de mesa con indicacion de zona
geografica y sumarse asi a esa
tendencia internacional. La gran
ventaja de nuestro pais, es que



Bodega Maximo en La Rioja

cuenta con una de las regiones
viticolas mas importantes del
mundo, en plena revolucion
varietal: lo que llamamos “Central
Spain”.

El Centro de Espafia, dominado
por la Autonomia de Castilla - La
Mancha, ha sufrido un cambio
notablemente positivo en los
Gltimos 15 afios, con la sustitucion
de mas de 75.000 hectareas de
vifiedos poco productivos. Sus
variedades blancas, destinadas a
vino de mesa, se han sustituido
por otras tantas hectareas de las
variedades mas en boga: Cabernet
Sauvignon, Merlot, Tempranillo,
Syrah, Chardonnay, Sauvignon
Blanc, etc. Estas nuevas plantacio-
nes, basadas en unos rendimientos

limitados y, por tanto, en la cali-
dad, han comenzado a rendir
grandes vinos, muy internaciona-
les, afrutados y florales, que estan
en posicién, no ya de competir,
sino de vencer, a muchos “vinos
del nuevo mundo”.

El Grupo Bardn de Ley ha venido
desarrollando una estrategia para
acometer los mercados internacio-
nales mas influenciados por el
fendmeno varietal, siendo testigo
de excepcion de los cambios
sufridos en el centro de Espafa, y
disefiando el concepto de Maximo,
como los vinos varietales interna-
cionales hechos en Espafia.

De la mano de Francisco Galarre-
ta, Director de Bodega, y gran
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conocedor de la “Espafia Central”,
de sus cambios, de sus varieda-
des, de las oportunidades cualita-
tivas mas atrayentes, Bodegas
Méaximo se ha vestido de largo,
en el afio 2003 en la Feria Vinex-
po, de Burdeos, presentando su
gama de 4 tintos, mas blancos y
rosados.

Del éxito de este concepto y sus
vinos no tenemos ninguna duda.

En el afio 2003, primer afio de
vida de este novedoso y atractivo
proyecto, hemos conseguido no
pocos éxitos:

Anton Réssner, Eduardo Santos Ruiz,
Bernard Siedbrat, José Félix Alvarez y
Victor Fuentes, brindan por el éxito de
Méaximo en Alemania.

O Listado y promocionado activa-
mente por la cadena de supermer-
cados Safeway Stores en el Reino
Unido,

O Consolidado en los listados del
Monopolio Sueco Systembolaget,
O Vino de la casa de los prestigio-
sos establecimientos de gastrono-
mia y musica Wallmans Ngjen, en
Noruega, Suecia y Dinamarca,

O Introducido en los Cash and
Carry Hanos, en Holanda, y
distribuido por primera vez en
mas de 15 paises.

A destacar el éxito del concepto
Maximo en Alemania, de la mano
de nuestro agente Ariane Abayan-
Wein Wolf, quien ha contribuido
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muy activamente a difundir lo
atractivo del proyecto a clientes,
prensa y consumidores de aquel
pais.

Como otro hecho destacable del
afio 2003, podemos informar de
la incorporacion del formato Bag
in Box, de tres litros a la gama
Maximo.

El Bag in Box es un tipo de enva-
se que esta consiguiendo una
elevadisima cuota de mercado en
ciertos paises, especialmente en
Escandinavia. Alli el consumidor
encuentra muy practico un enva-
se irrompible, facilmente transpor-
table en barco, coche, etc, y cuya
apertura no implique, necesaria-
mente, su consumo en un periodo
corto de tiempo, como ocurre con
la botella de vidrio. El Bag in Box
moderno, con cierre hermético y
al vacio, con dosificador irrellena-
ble, es un formato atractivo y
practico. Maximo asi lo ha enten-
dido, lanzando en julio de 2003
esta presentacion, que aumenta la
familia de los Maximos.

MAXIMO

Méximo varietal “Tempranillo-
Cabernet” en botellas y Bag in Box

[ FINcA MUSEUM:
Su LANZAMIENTO
INTERNACIONAL

Sin duda, el afio 2003 seré recor-
dado en nuestro Grupo como el
afo del lanzamiento real de
Museum. Tras pocos meses de
actividad comercial en 2002, con
presentaciones y listados de los
que dabamos cuenta en el Infor-
me Anual anterior, podemos decir
que Museum ya ha sido, verdade-
ramente, presentado en sociedad.

La campafia de Navidad 2003 fué
el momento escogido por el
departamento comercial nacional
para la presentacion a distribuido-
res, clientes y prensa. El trata-
miento recibido por los principales
prescriptores del pais no ha podi-
do ser més prometedor:

0 92 puntos en la “Guia Proensa
de los mejores vinos de Espafia”,
de Andrés Proensa,

O 4 racimos —puntuacién maxi-
ma- en la guia de Jesus Flores
“Los mejores 365 vinos de Espa-
fa”,.

O Medalla de plata en la “Guia de
los Vinos de Espafia”,

0 85 puntos, en la Guia Pefiin,

O Medalla de Plata en el Con-
cours Mondial de Bruxelles...

A final del afio 2003, Museum ya
se encontraba distribuido por toda
la geografia espafiola.

Y si en Espafia los logros del afio
no han sido pocos, es en el mer-
cado internacional donde espe-
cialmente se ha visto el resultado
de mas de un afio de esfuerzos,
gestionando visitas a bodega,
presentando nuestros vinos a
través de las redes de distribucion
del Grupo, consiguiendo listados
importantes o siendo foco de la
prensa especializada.

En este aspecto, debemos desta-
car la incorporacion de Eduardo
Santos-Ruiz Garcia-Morales al
area internacional del Grupo,
como Product Manager para el
Proyecto de Finca Museum.

Museum, en un frio dia de invierno castellano

Desde el mes de mayo de 2003,
Eduardo se ocupa de coordinar a
los diferentes Area Managers del
Grupo, para el lanzamiento,
marketing y venta de nuestros
vinos de Cigales.

Destacaremos aqui el comienzo
de actividad comercial en paises
como Holanda, Bélgica, Irlanda,
Letonia, Rusia, Estonia, Dina-
marca, Islandia, Malasia, Puerto
Rico, Perd, USA, Alemania,
Austria, etc.

Museum Real, galardonado en Bruselas
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Mencidn especial merece Suiza,
mercado donde de la mano de
nuestro socio Scherer & Buhler, y
especialmente de sus propietarios
Sres. Clottu y Tobler, Museum ha
tenido un éxito més alla de las
expectativas mas optimistas.
iBuen trabajo, Francis y Matthias!

En el mes de junio, en la Feria
Vinexpo, se presentd, por primera
vez, Museum Real, el mas selecto
vino de nuestra bodega, hecho a
partir de vifias viejas, de poca
produccion, y con una calidad que

le hace estar entre los mejores
vinos de Europa. Ademas, con su
presentacion atractiva y elegante,
le hace ser el vino de mejor rela-
cion precio-calidad en nuestro
Grupo.

Hoy podemos enorgullecernos y
enorgullecer a toda la D.O. Cigales
porque sus vinos estan, por
primera vez, presentes en mas de
15 paises en todo el mundo.

En lo referente a la propia bode-
ga, en 2003 hemos terminado un

Presentacion Museum Crianza en Holanda (Foto gentileza de Verbunt Wijnkopers)

ambicioso plan de ampliacion de
las instalaciones de elaboracion y
almacenamiento de vinos a gra-
nel, asi como el almacén de
producto terminado y el muelle de
carga. Esta ampliacién, que esta-
ba prevista desdeel inicio de la
construccion original de la bode-
ga, ha supuesto un crecimiento en
superficie de 1.350 metros cua-
drados (900 para almacén y 450
para vinos a granel), con un
aumento de 525.000 litros de
capacidad operativa.

Detalle de Vinea, la mujer-vifa,
de Victor Ochoa, que preside Finca
Museum

Respecto de otras obras, podemos
citar que, finalmente, se ha termi-
nado el edificio social, en los
Gltimos meses de 2003. Fué
inaugurado con una celebracion
del Consejo de Administracion de
Bardn de Ley. Al terminar la
reunidn, los sefiores Consejeros
tuvieron ocasién de degustar las
cinco afiadas que han sido elabo-
radas en Finca Museum, desde la
iniciacion de sus instalaciones.
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ORGANIZACION

[ ESTRUCTURA MAs DINAMICA
Y COMPLEIA

El Grupo Barén de Ley va adqui-
riendo una dimension cada vez
mayor, gue nos exige ir adaptando
su organizacion de forma constan-
te, haciéndola quizds mas comple-
ja, pero al mismo tiempo, mas
dinamica y efectiva.

El nimero de sociedades pertene-
cientes al Grupo va aumentando,
como también lo hacen las bode-
gas, o la extension de nuestros
vifiedos, ubicados ya en mas de
cinco provincias. De igual forma, el
equipo humano, que se ocupa de
todas esas actividades, se ha
venido completando con la incor-
poracion de un buen nimero de
profesionales a nuestro proyecto de
empresa.

A la hora de decidir las ultimas
modificaciones en nuestra organi-
zacion, se han tenido en cuenta,
ademas de las mejoras deseables
en su funcionamiento, la necesidad
de dotarla de los medios precisos
para alcanzar un mayor control,
acorde con su mayor dimension

De una parte, se potencia el control
interno y de otra, se ha dotado de
determinados servicios de caracter
central, iniciando asi, poco a poco
y segun vayan surgiendo las
necesidades, una estructura de
control y de gestion, en determina-
das esferas, a nivel de Grupo.

En este sentido, destacamos el
nombramiento de D. Julio Noain
Séainz, como Controller del Grupo y
nuevo Director General de El Coto
de Rioja, S.A. Con este nombra-
miento no se hace sino reconocer
explicitamente sus muchos méritos
y refrendarle en puestos cada vez
mas claves para el Grupo.

En 2003 se ha incorporado D? Eva
Corres Gaitan, licenciada en Cien-
cias Empresariales, y Master en
Asesoria Fiscal de Empresas, como
responsable de control presupues-
tario y tratamiento de la informa-

cién para la C.N.M.V. En los prime-
ros meses de 2004 se le ha asigna-
do el Departamento de Auditoria
Interna del Grupo.

Entre otras aportaciones importan-
tes, durante 2003, Eva Corres en
colaboracién con nuestros audito-
res, ha iniciado el estudio previo a
la implantacién de las Normas
Internacionales de Contabilidad
(NIC’s) por parte del Grupo, en su
informacion econémica consolida-
da. También ha tenido una inter-
vencion notable en la elaboracién
del primer Informe de Gobierno
Corporativo, emitido sobre el ejerci-
cio 2003, conforme al modelo
establecido por la C.N.M.V..

Como ya quedo reflejado en el
apartado correspondiente a viticul-
tura, se potencia este Departamen-
to de Viticultura, con nuevas
incorporaciones, al tiempo que se le
asigna mayor nivel, credndose un
Area Técnica, dentro del esquema
organizativo del Grupo.

La diversidad de centros de trabajo
y de control de produccion ha
supuesto, l6gicamente, mayor
complejidad en el tratamiento de
los aprovisionamientos del Grupo.
Su dimension actual aconsejaba la
creacion de un Departamento de
Compras para el Grupo, que coordi-
nara determinados aprovisiona-

mientos y orientara, sobre todo, a
los distintos centros.

En 2003, se incorpor6 al Grupo,
como Director de Compras, D.
Diego Fernandez, licenciado en
Derecho, con amplia experiencia en
gestién de compras para empresas
industriales, y miembro de la
Asaociacion de Jefes de Compra.
Nuevos procedimientos de gestion
de compras, profesionales y flexi-
bles, se han implantado ya en el
Grupo, asi como métodos de coor-
dinacion de necesidades, stocks
minimos, homologacién de provee-
dores, etc.

Una importante area que ha
requerido un procedimiento
nuevo, aplicable a todo el Grupo,
es la homologacion de productos.
Después de un proceso de redefi-
nicién de las presentaciones de
casi todos los vinos de las distin-
tas bodegas, especificando mate-
riales, colores, dimensiones, etc. ,
se ha aprobado el Procedimiento
de Disefio y Control de Materias
Auxiliares.

Bajo la coordinacion de Santiago
Salinas, responsable de calidad de
El Coto de Rioja, se han establecido
los parametros de aceptacion y
rechazo de todos los productos
auxiliares de todas las bodegas, los
sistemas de inspeccion, control y
supervision de todos ellos. Las
bases de este nuevo procedimiento
son el desarrollo del producto, la
homologacién del mismo, el control
de recepcidn y la novedosa audito-
ria al producto y al proveedor.

Como se recordard, en anteriores
informes anuales, mencionamos
que el Departamento de Calidad de
El Coto de Rioja, ya se estaba
ocupando, de la homologacion y
control de calidad de todos los
tapones de corcho adquiridos por el
Grupo. Con esta nueva aportacion
del Departamento, de la que se
beneficiara todo el Grupo, han
gquedado homologados todos los
procedimientos de control en
materias auxiliares.
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BARON DE LEY, S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Balances de Situacion consolidados
al 31 de diciembre de 2003 y 2002

Miles de euros

ACTIVO 2003 2002
INMOVILIZADO 71.219 64.974
Gastos de establecimiento 9 17
Inmovilizaciones inmateriales(Nota 5) 3.000 1.504
Inmovilizaciones materiales (Nota 6) 68.195 63.432
Inmovilizaciones financieras 15 21
ACTIVO CIRCULANTE 131.820 114.574
Existencias (Nota 7) 102.577 90.000
Deudores 28.242 24.403
Clientes 28.223 24.436
Otros deudores 220 258
Administraciones publicas (Nota 11) 264 181
Provision por insolvencias (465) (472)
Inversiones financieras temporales 145 145
Tesoreria 599 26
Ajustes por periodificacion 257 -
Total ACTIVO 203.039 179.548

Léase con la Memoria adjunta.
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Miles de euros

PASIVO 2003 2002
FONDOS PROPIOS 136.127 114.709
Capital suscrito (Nota 8) 4.638 4.638
Prima de emision (Nota 8) 10.292 10.292
Otras reservas de la Sociedad Dominante (Nota 8) 16.808 15.623
Reservas en sociedades consolidadas

por integracion global (Nota 8) 82.971 64.219
Beneficio del ejercicio (Nota 13.3) 21.418 19.937
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 3.481 3.872
Subvenciones de capital (Nota 9) 3.481 3.872
ACREEDORES A LARGO PLAZO 1.360 3.981
Deudas con entidades de crédito (Nota 10) 1.360 3.981
ACREEDORES A CORTO PLAZO 62.071 56.986
Deudas con entidades de crédito (Nota 10) 22.131 29.862
Acreedores comerciales 33.446 24.000
Otras deudas no comerciales 6.428 3.043
Otras deudas 2.216 1.859
Administraciones publicas (Nota 11) 4.212 1.184
Ajustes por periodificacion 66 81
Total PASIVO 203.039 179.548
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BARON DE LEY, S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Cuentas de Pérdidas y Ganancias consolidadas
de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

Miles de euros

DEBE 2003 2002
Gastos de explotaciéon 51.011 47.621
Reduccion de existencias de productos

terminados y en curso 574 -
Aprovisionamientos (Nota 13.2) 30.335 30.139
Personal: 5.408 4.713
— Sueldos, salarios y asimilados 4.374 3.846
— Seguridad social 1.034 867
Amortizaciones 8.310 6.816
Variacion de las provisiones de trafico (14) 83
Otros gastos de explotacion 6.398 5.870
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 25.313 20.802
Gastos financieros 1.161 1.379
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 24.158 19.434
Gastos extraordinarios 663 241
Pérdidas procedentes del inmovilizado 372 8
Otros 291 233
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 480 773
BENEFICIO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS 24.638 20.207
Impuesto sobre Sociedades (Nota 12) 3.220 270

RESULTADO DEL EJERCICIO
(Beneficios) 21.418 19.937
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Miles de euros

HABER 2003 2002
Ingresos de explotacion 76.324 68.423
Importe neto de la cifra de negocios (Nota 13.1 y 13.3) 76.274 64.433
Otros ingresos de explotacion 50 60
Aumento de existencias de productos terminados

Yy en curso - 3.930
Ingresos financieros 6 11
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 1.155 1.368
Ingresos extraordinarios 1.143 1.014
Beneficios en enajenacion de inmovilizado (Nota 13.2) 113 82
Subvenciones de capital transferidas (Nota 9) 691 683
Otros ingresos extraordinarios 339 249

Léase con la Memoria adjunta.
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BARON DE LEY, S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas
al 31 de diciembre de 2003

1. CoNsTITUCION Y NATURALEZA DEL NEGOCIO

1.1 SoclEbDAD DOMINANTE
Bar6n 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 alcohélicas o
no y en concreto cuantas actividades agrarias o industriales sean necesarias para la obtencién, mejora o
transformacion de todo tipo de vinos y bebidas alcohdlicas o no en general, asi como la elaboracion y
comercializacion de cualquier clase de producto alimenticio. También incluye la dedicacion a actividades agricolas,
industriales o mercantiles directamente relacionadas con las anteriores.

1.2 SoclebADES FILIALES
1.2.1 INCLUSION EN EL PERIMETRO DE CONSOLIDACION

Las Sociedades incluidas en la consolidacion y la informacién relacionada con las mismas al 31 de diciembre de
2003 son las siguientes, en miles de euros:

El Coto Bodegas Bodegas Dehesa Barén

de Rioja, S.A. Maximo, S.L. El Mesén, S.L. de Ley, S.L.

Capital suscrito 11.880 60 3 31
Reservas 82.230 (392) (70) -
Resultado del Ejercicio 2003 19.790 (21) 66 -
Participacion total % 99,99 100 100 100

1.2.2 FiuiaLEs DE EL CoTo DE RioJA, S.A.
Las Sociedades “Bodegas Maximo, S.L.”, “Bodegas El Meson, S.L.”.y “Dehesa Baron de Ley, S.L.” son propiedad,
en la practica totalidad del capital social, de “El Coto de Rioja, S.A.”

1.2.3 DowmiciLIos E INSCRIPCIONES
Las Sociedades “El Coto de Rioja, S.A.”, “Bodegas Maximo, S.L.” (anteriormente denominada Bodegas Miralvalle,
S.L.), “Bodegas El Mesén, S.L.” y “Dehesa Barén de Ley, S.L.” tienen su domicilio social en Oy6n (Alava). Estan
inscritas en el Registro Mercantil de Vitoria y sometidas al régimen fiscal y tributario de la Diputacion Foral de
Alava.

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 Mesén, S.L.” comercializa vinos con la Denominacion de Origen Calificada Rioja.

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

La Sociedad “Dehesa Baron de Ley, S.L” tiene por objeto social la produccion, elaboracion, envasado,
distribucién y comercio de productos alimenticios, animales y bebidas, en especial para el consumo humano.
También incluye la adquisicidn, 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 Econdmica Europea (CEE) en materia de Sociedades, desarrollada por el Real Decreto 1815/1991 en
el que se aprueban las normas para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas.

Las Sociedades filiales consolidan por el método de integracion global, mediante incorporacion 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.
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3. NORMAS DE VALORACION

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

3.1 GASTOS DE ESTABLECIMIENTO
Corresponden a gastos de constitucion y se encuentran contabilizados por los costes incurridos. Se presentan en
el balance de situacion netos de su amortizacion, la cual se efectia linealmente en un plazo de cinco afios.

3.2 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 renovacion
de los mismos. Se amortizan linealmente en cinco ejercicios.

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

3.3 INMOVILIZACIONES MATERIALES

Se encuentran valoradas al coste de adquisicién, incrementado conforme a determinadas actualizaciones cuyo
detalle se incluye en la Nota 6.1, mas el importe de la actualizacién de valor practicada al amparo de la Ley Foral
23/1996 (sociedad dominante) y Norma Foral 4/1997 (El Coto de Rioja, S.A.), incluidos los costes adicionales
hasta su puesta en marcha y deducida la amortizacién acumulada. La amortizacién se calcula linealmente, en
funcioén de los afios de vida atil. 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 4y5
Elementos de transporte 20y 25

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

3.4 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:

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

< Productos terminados y en proceso de elaboracién: 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.

3.5 PROVISION PARA INSOLVENCIAS

Se dota por las cantidades que se estiman de dudosa realizacién 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.

3.6 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 cobro.
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3.7 IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES
El gasto por el Impuesto sobre Sociedades se calcula de forma individualizada para cada Sociedad, sobre el resultado
econdmico, 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.

3.8 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.

3.9 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 Unicamente contabiliza los beneficios realizados
a la fecha de cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos y las pérdidas previsibles, aln siendo eventuales, se
contabilizan tan pronto son conocidos.

4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE

La propuesta de distribucion del beneficio del ejercicio 2003 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 1.583

Distribucién de resultados:

Reservas voluntarias 433
Reserva especial para inversiones Ley Foral 24/1996 1.150
Total 1.583

Los resultados de las Sociedades dependientes se aplicaran en la forma en que se acuerden por sus respectivas
Juntas Generales de Accionistas.
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5. INMOVILIZACIONES INMATERIALES

Su detalle es el siguiente, en miles de euros:

Saldo Saldo
31/12/02 Adiciones Traspasos 31/12/03

Coste 1.597 1.512 3 3.112
Derechos de replantacion 1.417 1.497 3 2.917
Propiedad industrial 180 15 - 195
Amortizacion acumulada (93) (19) - (112)
Propiedad industrial (93) (19) - (112)
Total neto 1.504 1.493 3 3.000
6. INMOVILIZACIONES MATERIALES
El movimiento de las diferentes cuentas ha sido el siguiente, en miles de euros:

Saldo Saldo

31/12/02 Adiciones Retiros  Traspasos 31/12/03

Coste 92.539 13.451 (1.341) (3) 104.646
Terrenos 11.750 444 (333) 3 11.858
Construcciones 26.442 3.642 2 30 30.112
Instalaciones técnicas y maquinaria 47.555 6.970 (997) - 53.528
Otras instalaciones, utillaje, y mobiliario 1.100 362 9 - 1.453
Otro inmovilizado (vifias) 4.187 1.049 - 40 5.276
Inmovilizaciones en curso 1.505 984 - (70) 2.419
Amortizacién acumulada (29.107) (8.283) 939 - (36.451)
Construcciones (5.888) (1.377) - - (7.265)
Instalaciones técnicas y maquinaria (22.215) (6.476) 930 - (27.761)
Otras instalaciones, utillaje, y mobiliario (414) (170) 9 - (575)
Otro inmovilizado (vifias) (590) (260) - - (850)
Total neto 63.432 5.168 (402) 3) 68.195

Las adiciones del periodo corresponden principalmente a inversiones relacionadas con el proceso productivo. Las
mas significativas han correspondido en ampliaciones de diversas naves y adquisicion de barricas.

6.1 ACTUALIZACIONES
6.1.1 SOCIEDAD DOMINANTE

La Sociedad efectué la actualizacién de balances al amparo de lo establecido en la Ley Foral 23/1996. Los criterios
usados en la actualizacion fueron efectuados conforme al Decreto Foral 9/1997.
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El movimiento habido durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente, en miles de euros:

Coste Amortizacion Neto
Acumulada Anual
al 31/12/02 31/12/03

Terrenos, edificios y construcciones 374 (338) 3 33
Instalaciones técnicas, maquinaria

y otro inmovilizado 80 (63) 3 14
Total 454 (401) (6) 47

6.1.2 SOCIEDADES FILIALES

6.1.2.1 La Sociedad “El Coto de Rioja, S.A.” efectud la actualizacion de balances al amparo de lo establecido en
la Norma Foral 4/1997. El movimiento habido durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente, en miles de euros:

Coste Amortizacién Neto
Acumulada Anual
al 31/12/02 31/12/03

Terrenos, edificios y construcciones 52 (35) 3) 14
Instalaciones técnicas, maquinaria

y otras instalaciones 327 (327) - _
Otro inmovilizado 4 4) — _
Total 383 (366) 3) 14

6.1.2.2 La Sociedad “El Coto de Rioja, S.A.” efectu6 al amparo de la normativa existente a la fecha en ejercicios
anteriores, 1990 y 1992, determinadas actualizaciones. Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Terrenos 3.720
Edificios 1.004
Magquinaria 52
Otros 3
Total 4.779

6.2 ACTIVOS TOTALMENTE AMORTIZADOS
El coste del inmovilizado material totalmente amortizado es de 9.125 miles de euros, aproximadamente.

6.3 COMPROMISOS

Los compromisos de adquisicion de inmovilizado material al 31 de diciembre de 2003 ascienden a 5.466 miles de
euros.

7. EXISTENCIAS

7.1 PROCEDENCIA DE LOS VINOS
Las Sociedades del grupo comercializan vinos con la Denominacion de Origen Calificada Rioja, Denominacion de
Origen Cigales y vinos de mesa o Vinos de la Tierra y productos ganaderos.
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7.2 DETALLE DE LAS EXISTENCIAS
El detalle de las existencias al cierre del ejercicio y por Denominaciones es el siguiente, en miles de euros:

Vino de

Cigales Rioja la Tierra Total
Materias primas y otros aprovisionamientos 180 1.826 25 2.031
Productos en proceso de crianza
y envejecimiento 4.177 85.219 1.763 91.159
Graneles 1.924 41.216 1.322 44.462
Barricas 1.556 27.491 203 29.250
Botellero 697 16.512 238 17.447
Producto terminado (vinos) 240 8.372 125 8.737
Producto terminado (otros) - - - 650
Total 102.577

La clasificacion de las existencias de vino por sus distintas afiadas es como sigue:

ARadas Miles de euros
1994 39
1995 915
1996 1.571
1997 30
1998 1.751
1999 7.369
2000 9.070
2001 31.554
2002 20.150
2003 27.447
Total 99.896

7.3 COMPROMISOS DE COMPRAS

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

8. FonDpos PRroprIOS

8.1 CAPITAL SOCIAL
El capital social, totalmente suscrito y desembolsado, estd formado por 7.730.000 acciones ordinarias,
pertenecientes a una Unica clase y serie, de 0,60 euros de nominal cada una.
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8.1.1 CoTIZACION
La totalidad del capital social cotiza en el Mercado Continuo en la Bolsa. La cotizacién en Bolsa de la accion, al
31 de diciembre de 2003 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 25 de junio de 2003, se acordd dejar sin efecto las autorizaciones concedidas al Consejo
de Administracion en la Junta General anterior y conceder nueva autorizacion sobre lo siguiente:

a) Conceder autorizacion al Consejo de Administracién para que, al amparo del articulo 153 de la Ley de
Sociedades Andnimas, 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 afios
a contar desde el 25 de junio de 2003.

b) Conceder autorizacion al Consejo de Administracion para que, de acuerdo con la Ley de Sociedades
Anonimas 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 ultimo balance aprobado. Esta autorizacion se ha concedido por un plazo de cinco
afios a contar desde el 25 de junio de 2003.

c¢) Conceder autorizacién al Consejo de Administracion para que, al amparo de lo establecido en el articulo 75
de la Ley de Sociedades Andnimas, pueda adquirir acciones propias. Esta autorizaciéon se ha concedido por un
plazo de 18 meses a contar desde el 25 de junio de 2003. La adquisicidon de estas acciones podra ser realizada
por un precio minimo de su valor tedérico contable y un precio maximo de su valor de cotizacion.

8.3 PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS
Al 31 de diciembre de 2003, la Unica Sociedad con una participacion igual o superior al 10% del capital social es
Chase Nominees Ltd. con una participacion del 16,99%.

8.4 RESERVAS
El movimiento habido en las cuentas de reservas ha sido el siguiente, en miles de euros:

Beneficio
Saldo al consolidado del Saldo al
31/12/02 ejercicio 2002 31/12/03
Prima emision de acciones 10.292 - 10.292
Otras reservas de Sociedad Dominante 15.623 1.184 16.808
Reserva de revalorizacion. (Ley foral de
Actualizacién de Valores de 1996) 528 - 528
Reserva legal 929 - 929
Reserva voluntaria 6.251 296 6.547
Reserva especial para inversiones
utilizada.(Ley Foral 12/93) 1.048 - 1.048
Reserva especial para inversiones.
(Ley Foral 24/1996) 6.859 889 7.748
Reserva de diferencias por ajuste
del capital a euros 8 - 8
Reservas en sociedades consolidadas
por integracion global 64.219 18.752 82.971
Total 90.134 19.937 110.071
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8.4.1 PRIMA DE EMISION DE ACCIONES
La cuenta “Prima de emisidn 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
comprobacion, el saldo de la cuenta puede aplicarse actualmente a:

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

b) Reservas de libre disposicién, una vez transcurridos diez afios a partir de la fecha del balance en el que se
efectuaron las operaciones de actualizacion y, ademas, que la plusvalia monetaria haya sido realizada.

8.4.3 RESERVA LEGAL

De acuerdo con el articulo 214 de la Ley de Sociedades Andnimas, el importe correspondiente a la Reserva legal,
debe alcanzar el 20% del capital social. La Reserva legal, mientras no supere el limite indicado, s6lo 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

Podra aplicarse, una vez transcurridos cinco ejercicios desde su materializaciéon en activos fijos, a la eliminacién
de resultados contables negativos o a la ampliacion de capital social. Al 31 de diciembre de 1995 se encontraba
afecto determinado inmovilizado material por un importe de 1.052 miles de euros, habiéndose efectuado en su
totalidad las inversiones comprometidas.

8.4.5 RESERVA ESPECIAL PARA INVERSIONES. LEY FORAL 24/1996
El importe de esta reserva deberd materializarse en inmovilizado material en el plazo de dos afios a contar desde

el cierre del ejercicio con cuyos beneficios se dot6é la misma.

Los importes afectados en cada afio han sido los siguientes:

ARo Miles de euros
1996 513
1997 488
1998 1.417
1999 678
2000 1.660
2001 926
2002 1.202
2003 889

Transcurridos cinco afios desde su total materializacion en inmovilizado material, el saldo de esta cuenta podra
destinarse a la eliminacion de resultados contables negativos o a la ampliacion de capital social.

La mencionada Ley Foral, establece que los recursos propios al cierre del ejercicio en que se constituyo la
reserva, mas el importe de dicha reserva, deben ser mantenidos durante los cinco ejercicios siguientes a su total
materializacion, salvo que se produzca una disminucién derivada de la existencia de pérdidas contables negativas.
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8.4.6 RESERVA EN SOCIEDADES CONSOLIDADAS POR INTEGRACION GLOBAL
El desglose de las Reservas en sociedades consolidadas por integracion global por cada una de las sociedades del
grupo es como sigue:

Miles de euros

El Coto de Rioja, S.A. 83.433
Bodegas Maximo, S.L. (392)
Bodegas El Meson, S.L. (70)

Dehesa Baron de Ley, S.L. -

Total 82.971

Del saldo total, un importe de 2.376 miles de euros corresponden a Reserva legal, no distribuible. Las reservas en
las sociedades filiales, se encuentran afectas, esencialmente, a las disposiciones establecidas en la Norma Foral
24/1996 del Territorio Histérico de Alava y la Norma Foral 4/1997 de actualizacion de balances, respectivamente,
en cuanto a disponibilidad o destino de las mismas.

9. SUBVENCIONES DE CAPITAL

El movimiento de esta cuenta ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo al 31/12/02 3.872
Aumentos 300
Disminuciones (691)
Saldo al 31/12/03 3.481

Las subvenciones recibidas durante el ejercicio corresponden a subvenciones por inversiones en edificios y
maquinaria concedidas por el Gobierno Vasco. Se han cumplido todos los requisitos establecidos para su
concesion.

10. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

Su detalle es como sigue, en miles de euros:

Largo plazo Corto plazo
Préstamos 1.059 410
Deudas por efectos descontados - 6.527
Créditos dispuestos 301 15.084
Intereses a pagar no vencidos - 110
Total 1.360 22.131
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A 31 de diciembre de 2003, estaban sin utilizar pélizas de crédito y lineas de descuento de efectos por un importe
de 20.909 y 4.684 miles de euros, respectivamente. El tipo de interés establecido esta relacionado con el MIBOR
para operaciones de esta naturaleza y plazo.

El detalle de los vencimientos de la deuda a largo plazo, es el siguiente:

Afio Miles de euros
2005 711
2006 410
2007 185
2008 54
Total 1.360

11. ADMINISTRACIONES PuUBLICAS

Los saldos con Administraciones Publicas se desglosan del siguiente modo:

Miles de euros

Saldos deudores 264
Hacienda Publica, deudor por retenciones y pagos a cuenta 18
Hacienda Publica, deudor por I.V.A. 4
Hacienda Publica, deudor por otros conceptos 242
Saldos acreedores 4.212
Impuesto sobre beneficios diferido 197
Hacienda Publica, acreedor por Impuesto sobre Sociedades (Nota 12.3) 3.149
Hacienda Publica, acreedor por I.V.A. 588
Hacienda Publica, acreedor por I.R.P.F. 119
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 111
Hacienda Publica, acreedor por otros conceptos 48

12. SITUACION FiscAaL

Bardn 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 Bar6n de Ley, S.L. tributan
en régimen de consolidacién fiscal en relacion con el impuesto sobre sociedades

Baron 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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12.1 CONCILIACION
La conciliacién 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 21.418

Gastos por Impuesto sobre Sociedades 3.220
Diferencias permanentes:
Por aplicacion de la Ley Foral 24/96

sobre reserva especial para inversiones (518)
Otras (28)
Diferencias temporales:
De las sociedades individuales
Con origen en ejercicios anteriores:

— Prevision libertad amortizaciéon. Norma Foral 9/90 33
— Otros 3
Base imponible agregada 24.128
Cuota sobre resultado fiscal 7.879
Deducciones:

— Inversiones (4.461)
— Otros (187)
Cuotas liquidas 3.231

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

Miles de euros

Gasto por Impuesto sobre Sociedades 3.220
Impuesto diferido 11
Pagos a cuenta (82)
Hacienda Publica acreedor por Impuesto sobre Sociedades (Nota 11) 3.149

13. INGRESOS Y GASTOS

13.1 CiFrRA DE NEGOCIO
La distribucidn de la cifra de negocios ha sido la siguiente:

Miles de euros

Mercado nacional 56.673
Mercado extranjero 19.601
Total 76.274
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13.2 CoNsuMOSs Y APROVISIONAMIENTOS
Los consumos realizados de materias primas y otros aprovisionamientos, barricas y graneles durante el ejercicio
se desglosan como sigue:

Miles de euros

Existencias iniciales 62.592
Compras 43.486
Existencias finales (75.743)
Total 30.335

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, en miles
de euros:

Cifra de negocios Resultados
Bardn de Ley, S.A. 11.349 1.583
El Coto de Rioja, S.A. 62.602 19.790
Bodegas Maximo, S.L. 1.213 (21)
Bodegas El Meson, S.L. 986 66
Dehesa Bardn de Ley, S.L. 124 -
Total 76.274 21.418

13.4 TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA
Las transacciones realizadas en moneda extranjera durante el ejercicio 2003 han ascendido a 693 miles de euros.

13.5 PLANTILLA
La plantilla media durante 2003, ha sido la siguiente:

Categoria profesional Ndmero de empleados
Personal directivo 4
Personal administrativo 20
Personal técnico 20
Comerciales 14
Otro personal 92
Total 150

13.6 RETRIBUCION DEL CONSEJO
La retribucidn por conceptos, devengada durante el ejercicio 2003 por los miembros del Consejo de Administracion
es la siguiente:

Miles de euros

Sueldos y salarios 464
Asistencia a juntas y dietas 24

Total 488
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Los miembros del Consejo de Administracion tienen concedido un crédito por un importe de 170 miles de euros
al cierre del ejercicio. Durante el afio 2003 se ha producido la amortizacion de 63 miles de euros. El tipo de interés
aplicado a este crédito esta relacionado con el MIBOR a un afio més un diferencial del 0,30%. Como garantia de
dicho crédito han sido presentadas 10.000 acciones de Baron de Ley, S.A.

13.7 HoNORARIOS DE AUDITORIA Y CONSULTORIA

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas, prestados a las distintas sociedades que componen el
grupo Baron de Ley y sociedades dependientes por el auditor, durante el ejercicio 2003, han ascendido a 33 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 en el mismo periodo a 8,7 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 Anonimas, 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 Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anoénimas cotizadas, a continuacion se indica la realizacidn, por cuenta propia o ajena, de actividades realizadas
por parte de los distintos miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad dominante, del mismo, analogo
o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la misma:

Cargos o

Tipo de Sociedad funciones que

Régimen de  a través de cual se ostentan o

Actividad Prestacion se presta realizan en la

Nombre realizada de la actividad la actividad Sociedad indicada

Eduardo Santos-Ruiz Diaz Comercializacion Por cuenta Bodegas Administrador Unico
de vinos de Rioja ajena El Mesén, S.L.

Eduardo Santos-Ruiz Diaz Comercializacion Por cuenta Bodegas Administrador Gnico
de vinos de mesa ajena Méximo, S.L.

Eduardo Santos-Ruiz Diaz Comercializacion Por cuenta El Coto de Administrador Unico
de vinos de Rioja ajena Rioja S.A.

Julio Noain Sainz Comercializacion Por cuenta El Coto de Director General
de vinos de Rioja ajena Rioja S.A.

Todas las sociedades arriba indicadas son Sociedades filiales (Nota 1.2.1).

Adicionalmente ningdn miembro del Consejo de Administracién de la Sociedad dominante mantiene
participaciones en el capital de sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituye el objeto social de la Sociedad dominante.

Los miembros del Consejo de Administracion 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.

15. ACTIVIDADES EN MATERIA DE MEDIO AMBIENTE

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



BARON DE LEY

No es extrafio, por tanto, que durante el ejercicio 2003, no se haya registrado ninguna dotacién 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, debieran ser
incluidas en documento aparte de informacion medioambiental.

En el area de viticultura, seguimos utilizando criterios de minimo impacto ambiental, en lo referente a la
utilizacion de productos fitosanitarios para la vifia, con una priorizacion de los abonos organicos sobre los
minerales.

Sirva como mero ejemplo de la sensibilidad del Grupo hacia la reduccion de los niveles de contaminacion, la
modificacion del sistema de limpieza de los depdsitos de elaboracion y tipificacion en la bodega de Bardn de Ley.
En el ejercicio 2003, se ha logrado reducir al minimo el empleo de elementos quimicos desincrustantes o
detergentes, en esta bodega, gracias a la puesta en marcha de una nueva instalacion de agua caliente y al uso de
un nuevo cabezal de agua de alta presion.

En materia de gestion de aguas residuales, una vez confirmado el éxito de la estacion depuradora de aguas
“Cascade”, segun proyecto de la empresa Vaslin-Bucher, Baron de Ley desea dar un paso mas con la reutilizacion de
dichas aguas. Para completar ese proyecto —que es pionero en la Comunidad Auténoma de Navarra— se esta
estudiando, conjuntamente con el departamento de viticultura, la posibilidad de reciclar las aguas residuales
depuradas, empleandolas para el riego controlado de la vifia, lo que nos conduciria a una situacién de “vertido cero”.

Nuestra Bodega Museum, en Cigales, también cuenta con instalacién propia para el aprovechamiento de las
aguas pluviales y residuales. Esta EDAR (Estacion de Aguas Residuales) dispone de un doble sistema, fisico y
bioldgico, 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.

En el caso de los vertidos industriales emitidos por El Coto de Rioja, S.A., se mantiene el compromiso con el
Consorcio de Aguas de Rioja Alavesa, para la implantacion de una EDAR, gestionada por el propio Consorcio, en
la que se recogeran todos esos vertidos

Las asociaciones Ecovidrio y Ecoembalajes, colaboran con la Administracion en la recogida selectiva y el
reciclado de vidrio, carton y madera. Nuestro Grupo pertenece a dichas asociaciones y colabora también mediante
la distincion “punto verde”, que se encuentra en los envases y embalajes de todos nuestros productos.

Para la gestién de residuos sélidos urbanos, mantenemos la recogida separada, asi como la colaboracién con
empresas autorizadas como gestoras de residuos organicos, plasticos, palets, etc.

En suma, el deseo de reducir al maximo el impacto ambiental negativo de nuestra actividad industrial es y sera
una constante en el devenir de nuestro Grupo.

16. CUADRO DE FINANCIACION

16.1 CONCILIACION
La conciliacion entre el resultado contable y los recursos procedentes de las operaciones se muestra en el siguiente
cuadro de financiacién, en miles de euros:

2003 2002
Resultados del ejercicio 21.418 19.937
Partidas que no representan variacion en el capital circulante:
Impuesto sobre beneficios diferidos (11) (12)
Dotaciones a la amortizacion:
— Gastos de establecimiento 8 15
— Inmovilizado material 8.283 6.786
— Inmovilizado inmaterial 19 15
Subvenciones de capital aplicadas (691) (683)
Beneficio por enajenacion de inmovilizado (113) (79)
Pérdida por enajenacion de inmovilizado 372 -
Recursos procedentes de las operaciones 29.285 25.979
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16.2 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, en miles de euros:

2003 2002 2003 2002
Aplicaciones Origenes
Adquisiciénes de inmovilizado: Recursos procedentes
— Material 13.451 14.172 de operaciones 29.285  25.979
— Inmaterial 1.512 202 Subvenciones de capital 300 412
— Financiero - 8 Deudas a largo plazo:
— Empréstitos y otros
pasivos analogos 383 976
Enajenacion de inmovilizado:
— Material 143 103
Traspaso a corto de Cancelacidn o traspaso a corto
deuda a largo plazo 3.005 1.504 de inmovilizado financiero 7 -
Total Aplicaciones 17.968 15.886 Total Origenes 30.118 27.470
Exceso de Origenes sobre
Aplicaciones (aumento
del capital circulante) 12.150 11.584

16.3 VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE
La variacion del capital circulante para 2003 ha sido la siguiente, en miles de euros:

2003 2002

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Existencias 12.577 - 10.179 -
Deudores 3.839 - 1.294 -
Acreedores - 5.096 225 -
Inversiones financieras temporales - - 5 -
Tesoreria 573 - 15 -
Ajustes por periodificacion 257 - - 134
Total 17.246 5.096 11.718 134

Variacion del Capital Circulante 12.150 11.584
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Informe de Gestidn consolidado
al 31 de diciembre de 2003

1. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS. SITUACION DEL GRUPO

Como viene siendo habitual en nuestro Grupo, la actividad de elaboracién, crianza y comercializacion de sus vinos
se ha desarrollado, fundamentalmente, dentro de la Denominacién de Origen Calificada Rioja. En concreto,
durante el afio 2003, més del 98% de los ingresos tuvieron esa procedencia. Es obligado, por tanto, tomar como
referencia la evolucion de esa Denominacion en el Gltimo afio, para tener una primera valoracién de las cifras
obtenidas por el Grupo Barén de Ley.

Segun informacion publicada por el Consejo Regulador de D.O.C. Rioja, la comercializacién de sus vinos se redujo
en un 6%, con relacién al afio 2002. El volumen alcanzado fue de 236 millones de litros de vino, de los que el
48% correspondieron a vinos sin crianza. La exportacion absorbi6é el 28% de total comercializado, a un precio
medio de 4,37 € por litro. El descenso importante de las ventas de vino sin crianza ha propiciado un aumento de
precio, aunqgue ligero, con relacién al afio anterior.

A la hora de confrontar nuestras cifras con las del conjunto de la D.O.C. Rioja, adquiere un significado muy
importante la dispar segmentacion de productos entre ambos. Esa diferencia refleja, en definitiva, un modelo de
negocio distinto, que en nuestro caso se centra en vinos con mayor valor afiadido. De ahi que los vinos sin
crianza, dentro de nuestro Grupo, solamente representen el 8% de nuestra cifra de ventas.

En el ejercicio 2003, las ventas netas consolidadas del Grupo ascendieron a 76,27 millones de euros, es decir,
fueron superiores en un 18% a las obtenidas el afio anterior. Ese crecimiento fue obtenido gracias a la mayor
penetracion de nuestros vinos en el mercado —-muy especialmente en el mercado interior—- ya que durante el
pasado ejercicio no se produjo ninguna actualizacién en precios.

Para transmitir una idea, muy expresiva, de la acogida de nuestro vinos por el mercado, solemos hacer referencia al
tiempo que transcurre entre la venta de una botella y la siguiente. Pues bien, en el afio 2003, como media en todo
el mundo, cada segundo y medio transcurrido se consumié una botella de vino del Grupo Bardn de Ley.

El resultado neto del ejercicio, después de dotar convenientemente la nueva prevision para impuestos, ha
ascendido a 21,42 millones de euros y supone un incremento del 7,4% respecto al obtenido el afio anterior.

Mediante la comparacion de la cuenta de resultados de los dos Ultimos ejercicios, podremos analizar en detalle la
evolucién del negocio en el Gltimo afio :

BARON DE LEY

2003 2002 2003/2002

Millones Millones Variacion

de euros % de euros % %

Ventas netas 76.27 100 64,43 100 18
Otros ingresos de explotacién 0,05 0,06
Coste de ventas 30,91 26,16

Margen bruto 45,41 60 38,28 59 19
Gastos de personal 5,41 4,71
Gastos de explotacion 6,39 5,87

Beneficio bruto explotacion 33,61 44 27,71 43 22
Amortizaciones 8,30 6,90

Beneficio neto explotacion 25,31 33 20,81 32 21
Resultado financiero 1,15 1,37

Beneficio actividades ordinarias 24,16 32 19,44 30 24
Resultados extraordinarios positivos 0,48 0,77

Beneficio antes de Impuestos 24,64 32 20,21 31 22
Impuesto sobre Sociedades 3,22 0,27

Beneficio del ejercicio 21,42 28 19,94 31 7
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Como ya qued6 mencionado anteriormente, las ventas netas han crecido un 18% en el ultimo afio, siendo muy
significativo el incremento de las destinadas al mercado interior, que ha sido del 20%.

La ponderacién de las ventas de vinos embotellados en la cifra de negocio es similar a la del afio 2002, con un
98%, siendo el componente de los vinos de crianza y reserva de un 92% de esas ventas.

La reestructuracion de los departamentos de exportacion de cada sociedad, en un Area Internacional de Grupo,
ya ha comenzado a dar sus frutos. En el afio 2003 las ventas a los mercados exteriores crecieron un 9%,
recuperando y superando niveles de exportacion de afos anteriores, como en Reino Unido, Alemania y
Dinamarca. En otros paises, como Estados Unidos de Norteamérica o Japon se mantiene la tendencia de
crecimiento y, en general se puede hablar de una mayor diversificacion en los mercados exteriores, con
participacion cada vez mas amplia de paises fuera de la Union Europea.

La ampliacién del numero de hectareas de vifiedo en explotacion, asi como el mayor grado de funcionamiento de
las nuevas bodegas, son los responsables del aumento de la plantilla media, que ahora se sitla en 150 personas,
incluyendo viticultura y bodegas. Con todo, los gastos de personal disminuyen proporcionalmente respecto a la
cifra de ventas y representan ahora un 7% .

Durante el afio 2003 el resultado bruto de explotacion (ebitda) ha crecido por encima de como lo ha hecho la cifra
de ventas, lo que significa una mejora de margen, y llega a representar el 44% de las ventas. Las dotaciones a
amortizacion y depreciaciones siguen en aumento, en la misma medida que van entrando en funcionamiento y
produccion las inversiones materializadas en ejercicios anteriores. Concretamente, el incremento de esta partida
supera el 20%.

La disminucidn de los tipos de interés y, sobre todo, la menor financiacién con coste han hecho descender los gastos
financieros de manera considerable. Al final del ejercicio solamente representaban el 1,5% de la cifra de ventas.

El beneficio consolidado antes de impuestos, alcanza la cifra de 24,63 millones de euros, lo que significa un
aumento del 22% sobre el obtenido un afio antes.

Una vez dotada convenientemente la prevision para impuestos, el resultado consolidado del ejercicio, asciende a
21,42 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 7% con relaciéon a 2002. Por su parte, la generacion
de cash-flow en el ejercicio ascendié a 29,73 millones de euros, es decir, ha aumentado un 11% y representa
ahora el 39% de las ventas.

Las inversiones en inmovilizado materializadas durante el afo 2003 se elevaron a 14,95 millones de euros,
constituyendo los apartados mas importantes de aquel montante los destinados a terrenos para vifiedos y parque
de barricas. Otra de las aplicaciones relevantes del cash-flow generado fueron las existencias, que aumentaron en
algo mas de 12 millones de euros. Se trata de inversiones cualitativas, en todos los casos, que presagian nuevas
cotas en volumen de negocio y beneficios.

Fieles a nuestra estrategia de desarrollo, se ha compatibilizado el crecimiento de nuestro balance con una mejora
continuada en su estructura. Asi, en el ejercicio 2003, hemos descendido la financiacion ajena con coste en un
31%, al tiempo que nuestros fondos propios crecian hasta la cifra de 136,13 millones de euros. En otras palabras,
la financiacidén con coste representa solamente el 17% de los fondos propios, mientras éstos financian el 67% del
balance del Grupo.

A modo de sintesis de lo que ha significado el ejercicio 2003 para el Grupo, debe mencionarse que los resultados
del ejercicio han crecido un 7% respecto al afio anterior, lo que equivale a una rentabilidad para nuestros activos
del 11%, y del 16% para los fondos propios.

Por tanto, se sigue cumpliendo el objetivo de creacién de valor para el accionista, teniendo en cuenta que el
beneficio por accién pasé de 2,58 € a 2,77 € en el Gltimo afio.

Finalizado el ultimo plan de inversiones, serd en los proximos ejercicios cuando se pueda apreciar toda su
incidencia en el futuro del Grupo. Entretanto, los niveles de rendimientos son de los mas elevados del sector,
nacional e internacionalmente comparados, y su estructura patrimonial goza de una excelente fortaleza, capaz de
hacer frente a nuevos retos de crecimiento.
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2. ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Se han iniciado muy diversas actividades, durante el ultimo ejercicio, en el area de la investigacién, entre las que
destacaremos las realizadas en el laboratorio de Baron de Ley, sobre deteccidon de eventuales contaminaciones con
“brettanomyces” en los vinos.

Por otra parte, en el afio 2003 se han realizado nuevas instalaciones en Barén de Ley, especificas para la
elaboraciéon de vinos blancos y rosados con fermentacion a bajas temperaturas. Consisten en cuatro depdsitos de
28.500 litros, que estan equipados con una doble camisa de refrigeracién y presentan una forma alargada,
caracteristicas éstas que facilitan el mantenimiento de bajas temperaturas, asi como un mejor y mas rapido
desfangado.

El Coto de Rioja, S.A. forma parte, como miembro permanente, del Comité Técnico del Plan de Investigacion,
Desarrollo e Innovacion Tecnoldgica del Sector Vitivinicola de la Rioja Alavesa. Entre las tareas encomendadas a
este Comité y junto a técnicos de la Administracidn, esta la aprobacion y supervision de proyectos conjuntos o
individuales a desarrollar por distintos investigadores. Los planes mas destacados son:

« Determinacién de la influencia de la fertirrigacion sobre la produccion y calidad de uva en vifiedos de la Rioja
Alavesa.

Estado fitosanitario de vifiedos de Rioja Alavesa: primera aproximaciéon para la implantacion de sistemas de
control integrado de plagas y enfermedades.

Determinacion de los parametros de calidad de los mostos.

Caracterizacion sensorial del vino de Rioja Alavesa.

Deteccién y produccion de aminas bioldgicas en el vino tinto.

Por otro lado, en la Bodega Museum, en Cigales, se ha iniciado un “estudio analitico y sensorial del efecto de la
edad del vifiedo, con aplicacidn de técnicas de fermentacion malolactica en barricas”. El resultado de los trabajos
que se estan llevando a cabo no se conocera hasta pasado mas de un afio.

3. ADQUISICIONES DE ACCIONES PROPIAS

No se han realizado operaciones de compra o0 venta de acciones propias en el ejercicio 2003, ni en los precedentes.

4. ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES DESDE EL CIERRE DEL EJERCICIO

No se han producido hechos resefiables desde el cierre del ejercicio.

57



BARON DE LEY, S.A. Y SOCIEDADES FILIALES

Informe de Auditoria de cuentas anuales consolidadas
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
BARON DE LEY, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de BARON DE LEY, S.A. y sus sociedades
filiales que comprenden el balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2003, la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada v la memoria consolidada correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacidn de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acverdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
cuadro de financiacién consolidados, ademds de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes
al ejercicio anterior. Nuestra opinidén se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2003. Con fecha 24 de marzo de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de
las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002 en el que expresamos una opinidn favorable.

3. En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de BARON DE LEY, S.A.
y sus sociedades filiales al 31 de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anuval terminado en dicha fecha y contienen la
informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad
con principios ¥ normas contables generalmente aceptados, que guardan uniformidad con los
aplicados en el ejercicio anterior.

4. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2003, contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad v sus filiales, la evolucion
de sus nmegocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad y sociedades filiales.

DELOITTE & TOUCHE ESPANA, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N* 50692

A Rewda

Antonio Rueda

25 de marzo de 2004 Ez
Deloitte & Touche Expaiia, 5L inscota en el Asgistro Mercantd de Madnid, Tomao 13650, folic 188, secoon B, hoa M-54414 A member firm of U
imtripcian 41, CUF: B-7104469, Domiciio Sacial: Raimundo Fermanderz Vilaverde, 65, 28003 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu
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BARON DE LEY, S.A.

Balances de Situacion
al 31 de diciembre de 2003 y 2002

Miles de euros

ACTIVO 2003 2002
INMOVILIZADO 17.732 18.659
Gastos de establecimiento 9 17
Inmovilizaciones inmateriales 34 35
Inmovilizaciones materiales 7.012 7.931
Inmovilizaciones financieras 10.677 10.676
ACTIVO CIRCULANTE 30.388 27.947
Existencias 18.230 17.535
Deudores 12.050 10.407
Clientes 4.573 4.347
Empresas del Grupo 7.634 6.231
Otros deudores 14 1
Administraciones publicas 19 18
Provision por insolvencias (190) (190)
Tesoreria 108 5
Total ACTIVO 48.120 46.606
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Miles de euros

PASIVO 2003 2002
FONDOS PROPIOS 33.321 31.738
Capital suscrito 4.638 4.638
Prima de emision 10.292 10.292
Reserva de revalorizacion 528 528
Reservas 16.280 15.095
Beneficio del ejercicio 1.583 1.185
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 585 724
Subvenciones de capital 585 724
ACREEDORES A LARGO PLAZO 301 601
Deudas a largo plazo con entidades de crédito 301 601
ACREEDORES A CORTO PLAZO 13.913 13.543
Deudas con entidades de crédito 9.580 9.403
Deudas con empresas de grupo 102 100
Acreedores comerciales 3.082 3.056
Otras deudas no comerciales 545 566
Administraciones publicas 599 413
Ajustes por periodificacion 5 5
Total PASIVO 48.120 46.606
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BARON DE LEY, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

Miles de euros

DEBE 2003 2002
Gastos de explotaciéon 9.760 10.723
Reduccion de existencias de productos terminados y en curso 1.114 496
Aprovisionamientos 4.078 6.010
Personal 1.739 1.450
— Sueldos, salarios y asimilados 1.457 1.218
— Seguridad social 282 232
Amortizaciones 1.491 1.360
Variacion de las provisiones de trafico - 69
Otros gastos de explotacion 1.338 1.338
— Servicios exteriores 1.325 1.325
— Tributos 13 13
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 2.529 1.673
Gastos financieros 331 393
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 2.199 1.282
Gastos extraordinarios 391 134
Pérdidas procedentes de inmovilizado 333 -
Otros 58 134
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS - 185
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 2.062 1.467
Impuesto sobre Sociedades 479 282

RESULTADOS DEL EJERCICIO
(Beneficio) 1.583 1.185
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Miles de euros

HABER 2003 2002
Ingresos de explotacion 12.289 12.396
Importe neto de la cifra de negocio 12.243 12.337
Otros ingresos de explotacion 46 59
Ingresos financieros 1 2
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 330 391
Ingresos extraordinarios 254 319
Beneficios en enajenacion de inmovilizado 11 29
Subvenciones de capital 139 155
Otros 104 135
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS 137 =
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[ MEMORIA E INFORME DE GESTION

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

No obstante, la documentacién individual completa puede ser obtenida a través de la Oficina de Atencion al
Accionista, cuya direccidn 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 Baron de Ley, S.A.,
constituidas por el Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria, en la que se incluye el
Informe de Gestion correspondiente.

[ PROPUESTA DE APLICACION DEL RESULTADO

El Consejo de Administracion de Bardon de Ley, S.A. propone a su Junta General de Accionistas la siguiente
aplicacion de los beneficios del ejercicio 2003, que han ascendido a 1.583 miles de euros:

Miles de euros

Distribuciéon de resultados:

Reservas voluntarias 433
Reserva especial para inversiones Ley Foral 24/1996 1.150
Total a distribuir 1.583
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HecHOS RELEVANTES POSTERIORES

En fecha posterior a la formulacién de cuentas, se han producido algunos hechos que supondran, sin duda, un
mayor grado de informacidon para el accionariado e inversores de Baron de Ley, S.A., sobre el Gobierno
Corporativo y la concrecion y mejor conocimiento de la organizacion y el funcionamiento de la Junta General de
Accionistas y del Consejo de Administracion, asi como las normas de conducta de sus miembros. Toda esta
informacion esta o estara reflejada en la pagina web de la sociedad, antes del 29 de mayo de 2004.

Haremos, a continuacion, una breve referencia sobre dicha informacion:

INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

La Ley de 26/2003, de 17 de julio, que modificé 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 Barén 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 Comision Nacional del Mercado de Valores (B.O.E.
numero 76 de 29 de marzo 2004).

El Consejo de Administracion de Bardn de Ley, S.A., en su reunion del 22 de abril de 2004, ha elaborado y
aprobado el Informe de Gobierno Corporativo de la sociedad, correspondiente al ejercicio cerrado al 31 de
diciembre de 2003.

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 2003, ha sido remitido a la Comisién 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

En la misma reunidn del Consejo de Administracidn de Barén de Ley, S.A., de 22 de abril pasado, se aprobd elevar
a la Junta General de Accionistas, para su examen y aprobacion, el 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 organizacién y
funcionamiento de la Junta General, desarrollando los derechos y obligaciones de cuantos intervienen en ella.
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 Administracidn, que también ha sido aprobado en la reunién del Consejo de Baron de
Ley, S.A., celebrado el pasado dia 22 de abril de 2004.

En la pr6xima Junta General de Accionistas se informara de la aprobacion de este Reglamento, que tiene por
objeto determinar su organizacion y funcionamiento, los principios de actuacién, asi como las normas de conducta
de sus miembros.

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 Bardn de Ley, puede consultarse en: www.barondeley.com
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EmMPRESAS DEL GRUPO BARON DE LEY

BARON DE LEY, s.A.

CONSTITUCION Y DOMICILIO SOCIAL
Bar6on 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 Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas, Barén de Ley, S.A. estd comprendida en la
numero 1.593. Su Cddigo 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 quedd inscrita en el Registro Mercantil de Navarra en el Tomo 533, folio 68, hoja 5310. En sus
estatutos consta la duracién indefinida, siendo su ejercicio social coincidente con el afio natural.

CAPITAL SOCIAL
Bardn 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 2003

Conforme a la informacion detallada en el Capitulo V (pagina 51, nota 13.3) de este Informe Anual, la aportacion

de Baron de Ley, S.A. a la cifra de negocios consolidada ha sido de 11,35 millones de euros, en el ejercicio 2003.
De igual modo, su aportacion a los beneficios consolidados fue de 1,58 millones de euros .

EL CoTo DE RI0JA, S.A.

CONSTITUCION, OBJETO Y DOMICILIO SOCIALES

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 Oy6n (Alava)

IDENTIFICACION CNAE Y NIF
El namero del C.A.E. de El Coto de Rioja, S.A. es el 01 VIO08T y su NIF A-0129378. La sociedad esta sujeta al
régimen fiscal y tributario de la Diputacién Foral de Alava.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO. DURACION 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. esti totalmente suscrito y desembolsado, distribuido en 2.200.000
acciones ordinarias y al portador, de un nominal de 5,40 euros, cada una.

Bar6n 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

En el afio 2003, la cifra de negocios que ha aportado El Coto de Rioja, S.A. al Grupo Barén de Ley supone el 82%
de la cifra consolidada. Por lo que respecta a resultados, los obtenidos por esta Sociedad representan el 92% del
total del grupo.

A 31 de diciembre de 2003, los fondos propios de esta Sociedad ascienden a 113,90 millones de euros, con
un crecimiento del 21% respecto al ejercicio anterior. En la cifra antes mencionada se incluye el resultado neto del
afio, que ascendié a 19,79 millones de euros.

Los activos de El Coto de Rioja, S.A. alcanzan la cifra de 172,70 millones de euros y han crecido un 15,5%
en el Gltimo afo. Estan financiados en un 66% con fondos propios.

Las deudas con entidades de crédito se han reducido en el afio en un 43%, llegando a representar, al final del
ejercicio, el 11,6% de los fondos propios.

Durante el afio 2003, el importe neto de la cifra de negocios de El Coto de Rioja, S.A. fue de 65,41 millones
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de euros, con un crecimiento del 18,3% sobre el ejercicio anterior. Los mercados exteriores absorbieron el 20% de
las ventas.

El beneficio del ejercicio ascendié a 19,79 millones de euros, lo que representa una rentabilidad sobre ventas
del 30,3%. En el mismo periodo, el cash-flow generado se elevd a 26,60 millones de euros.

El Coto de Rioja, S.A. al ser la sociedad méas importante del Grupo, absorbe también la mayor parte de las
inversiones anuales en inmovilizado. En el ejercicio 2003, la inversion realizada en sus propias bodegas por El
Coto de Rioja ascendié a 12,54 millones de euros. De dicho importe, un 29% se destiné a nuevas barricas.

La Bodega Museum, situada en la Denominacion de Origen Cigales, ya ha quedado totalmente terminada y
desde el mes de mayo, comercializa sus vinos “Museum” y “Museum Real” en los mercados nacional y de
exportacion.

Bobecas 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. adquirié a Baron de Ley, S.A. el 98% del capital social de Bodegas el
Meson, S.L.
Su objeto social es la elaboracién, crianza, envejecimiento y comercializacién de vinos.
El domicilio social de Bodegas el Mesén, S.L. esta en Oyon (Alava), camino viejo de Oy6n a Logrofio, sin
numero. Tiene un capital de tres mil cinco euros con seis céntimos, que pertenece a El Coto de Rioja, S.A. en un
98%.

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

INSCRIPCION EN EL REGISTRO. DURACION Y EJERCICIO SOCIAL
Bodegas el Mesén, 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.

APORTACION A LA CIFRA DE NEGOCIOS Y AL BENEFICIO CONSOLIDADOS EN EL EJERCICIO 2003

Durante el ejercicio 2003, la aportacién de Bodegas el Meson, S.L. a la cifra de negocios consolidada fue de 986
miles de euros, con un resultado de 66 mil euros de beneficio.

Bobecas MAXIMO, S.L.

CONSTITUCION, OBJETO Y DOMICILIO SOCIALES
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 Méaximo, S.L.. Elabora, embotella y
comercializa vinos de mesa y vinos de la tierra. Su domicilio social esta en Oyén (Alava), camino viejo de Oyon
a Logrofio, sin nimero.

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

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

INSCRIPCION EN EL REGISTRO. DURACION Y EJERCICIO SOCIAL

Bodegas Maximo, S.L. quedd inscrita en el Registro Mercantil de Alava el 12 de diciembre de 2002, al Tomo 984,
libro 0, folio 193, hoja VI-8035. La duracién 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 2003
La aportacion de Bodegas Maximo, S.L. a la cifra de negocios consolidada fue de 1.213 miles de euros, con
resultado negativo de 21 mil euros. 69
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DEHESA BARON DE LEY, S.L.

CONSTITUCION, OBJETO Y DOMICILIO SOCIALES
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 Oydn
(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 B01351774 de NIF.

INSCRIPCION EN EL REGISTRO. DURACION Y EJERCICIO SOCIAL
Dehesa Baron 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 duracion indefinida y su ejercicio social coincide con el afio natural.

APORTACION A LA CIFRA DE NEGOCIOS CONSOLIDADA EN EL EJERCICIO 2003
Durante el afio 2003 alcanzé una cifra de negocios de 124 miles de euros.

OTrOS DATOS DE INTERES

AUDITORIA INDEPENDIENTE

Las Cuentas Anuales, la Memoria y el Informe de gestion del ejercicio 2003 de la Sociedad dominante y de otras
empresas de Grupo Barén de Ley han sido auditados por la firma Deloitte & Touche, siendo los honorarios
incurridos por dichas auditorias de 33 miles de 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 estdn a disposicion del accionista en las Oficinas de
Atencion al Accionista cuyos datos figuran en el interior de la contraportada.

INFORMACION ““ON LINE”

www.barondeley.com

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

DENOMINACION DE ORIGEN (D.O.)

Zona geografica, especifica y Unica, 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.)
Denominacion de Origen de superior rango, por su
notoriedad de imagen de calidad y nivel de exigencia.
Solamente existe una D.O.C. en Espafa: 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 Denominacién de
Origen.

DEFINICIONES APLICABLES A LOS VINOS TINTOS
DE RIOJA

VINO JOVEN

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

VINO DE CRIANZA

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

BARON DE LEY

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 afios de
crianza en barrica y tres afios en botella.

(*) Aplicable también a todos los vinos con Denominacién
de Origen de Espafa.

OTROS TERMINOS

VINO DE AUTOR

Vino al que el endlogo aporta un caracter personal,
basandose en una elaboracion peculiar, que potencia
su equilibrio y expresién. Tiene el marchamo de su
creador.

VINOS VARIETALES

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

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

71



72

INDICES DE MATERIAS, CUADROS Y GRAFICOS

INDICE DE MATERIAS

Acciones Datos basicos 4
« Cotizacion 21, 22 Datos histéricos 20
e NUumero 21, 22 Domicilio social 40, 68
< Propias 57 Empresas del Grupo 68
Accionistas 21, 46 Equipo Humano
Actividades 23 e Bardn de Ley, S.A. 10
Aplicacion de resultados 42, 64 < El Coto de Rioja, S.A. y filiales 11
Auditoria e Grupo Bardn de Ley 10, 51
< Auditores 70 Fondos propios 4,5
e Honorarios 52 Glosario 71
e Informe individual 64 Hechos relevantes 3
< Informe consolidado 58 Historia 2
Balances de situacion consolidados 36 Informe de gestion consolidado 55
Balances de situacion individual 60 Informe de gestién individual 64
Capital social 21 Inversiones 4,16
Capitalizacion 22 Medio ambiente 52
Carta del Presidente 6 Memoria consolidada 40
Cash-flow 4,5 Memoria individual 64
Comité de Auditoria 9 Paginas Web 70
Consejo de Administracion Reglamentos
= Acciones de los Consejeros 21 = Consejo de Administracién 66
- Consejeros 9 = Junta General de Accionistas 66
« Reglamento 66 Sinopsis del Grupo Baron de Ley 12
Cuadro de financiacién consolidado 53 Ventas
Cuenta de resultados analitica 19 « Evolucion 15
Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas 38 « Mercado nacional/exportaciones 4
Cuentas de pérdidas y ganancias individuales 62
INDICE DE CUADROS Y GRAFICOS
DaATos BAsicos DATOS ECONOMICO-FINANCIEROS
indices de Gestion 5 Cuenta de Resultado Analitica 19
Magnitudes Econémicas 4 Datos Histéricos 1999-2003 20
Distribucion de la Exportacion 16
Existencias de Vino 18
Inversiones anuales en Inmovilizado 4,17
Inversiones en Inmovilizado 16
DATOS BURSATILES Inversiones por Bodegas 17
Parque de Barricas 17
Cotizacion comparada con base 100 21 Venta de Vino embotellado 15
Evolucion Bursatil 1999-2003 22 Venta por categoria de vinos 15



BARON DE LEY

BARON DE LEY, S.A.
Carretera de Mendavia a Lodosa, km 5,5
31587 Mendavia (Navarra) — Espafia

Tel. +34 948 694 303

Fax +34 948 694 304
e-mail: info@barondeley.com
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EL CoTo DE RI0OJA, S.A.
BobecAas EL MESON, S.L.
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47270 Cigales (Valladolid) — Espafia
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Grupo Baron de Ley
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