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Madrid, 11 de mayo de 2009.

Muy Sres. Nuestros;

Segun carta y requerimiento de fecha 23 de abril de 2009, se ha requerido a BARON DE LEY,
S.A, para su puesta disposicion del publico como informacion adicional a las cuentas anuales
del gjercicio 2008, la respuesta a las siguientes cuestiones:

Cuestion 1

1. En el informe de gestion del Grupo Baron de Ley se informa de la decisiin tumada de
depurar los inventarios de vinos, revisando calidades y costo en libros, con criterios muy
estrictos, en funcion de la posible evolucion en su proceso de crianza. Se cuantifica el
impacto en resultados del saneamiento de inventari1os en “mas de 4 millones de euros”, con
la consiguiente disminucion del resultado bruto de explotacion, que se sitia en 33 millones
de euros.

Sin embargo, la nota 11 de la memoria consclidada tnicamente refleja una rebaja de las
existencias por un importe acumulado de 468 miles de euros. Tampoco se ha podido
identificar el saneamiento de existernicias en otra partida especitica dentro de la cuenta de
resultados.

1.2. De acuerdo con lo sefialado en el parrafo 36.¢) de la NIC 2, desglosen el importe de

las rebajas de valor de las existencias que se haya reconocido como gasto en el ejercicio, e
indiquen en qué epigrafe de las cuentas anuales se ha reglsh'adn justificando por qué no
se han incluido en el correspondiente al deterioro.

1.2. Indiquen si en las cuentas anuales individuales se han registrado rebajas de valor de
las existencias, relacionadas con el saneamiento senalado anteriormente.

Respuesta;

En nuestro Informe de Gestion informamos sobre el saneamiento de inventarios de vinos
llevando a resultados del ejercicio un importe que superaba los 4 milloncs de euros. En
concreto, durante el ejercicio 2008 el Grupo tomé la decision de gestion de proceder a la venta
a granel de determinadas partidas de vino considerados no aptos para las calidades de

nuestros productos. Por ello no se procedid a registrar deterioro alguno de valor sobre los
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mismos sino que simplemente en el momento de realizar la venta se registré en la cuenta de
pérdidas y ganancias un coste superior a su precio de enajenacion.

No se ha registrado esta operaciéon en las cuentas anuales de la sociedad dominante ya que
dichas existencias pertenecian a sociedades filiales.

Asimismo les informamos que no ha sido necesaria la contabilizacion de ninguna provision
por deterioro a final de ejercicio por mayor importe del que figura en las cuentas anuales.

Cuestion 2

2. Dada la relevancia que tienen las operaciones con partes vinculadas para la adecuada
comprension de los estados financieros, es necesario que sean desglosadas, no s6lo en una
nota de la memoria individual, dando cumplimiento en su contenido a lo establecido por el
epigrafe 23 sobre el contenido de la memoria del Plan General de Contabilidad
actualmente en vigor, sino también en una nota especifica de la memoria consolidada,
como requiere la NIC 24 Informacion a revelar sobre partes vinculadas.

2.1. En particular, deberan aportar una nota anica que comprenda, de acuerdo a lo
exigido por el parrafo 17 de la NIC 24: informacion sobre las transacciones y saldos
pendientes, con detalle de sus plazos y condiciones, incluyendo si estan garantizados y
la naturaleza de la contraprestacion fijada para su liquidacion y cualquier garantia
otorgada o recibida; correcciones valorativas por deudas de dudoso cobro relativas a
importes incluidos en los saldos pendientes y el gasto reconocido durante el periodo
relativo a las deudas incobrables o de dudoso cobro de partes relacionadas. Las partidas

de naturaleza similar podran presentarse de manera agregada, de acuerdo con lo
sefialado en el parrafo 22 de la NIC 24.

Asimismo, se les indica que la NIC 24 no exceptia de la obligacion de desglosar las
operaciones con partes vinculadas por el hecho de que se hayan realizado en condiciones

de mercado y pertenezcan al trafico ordinario del grupo Baron de Ley.

Respuesta

En relacion con la nota especifica en la memoria consolidada informacién a revelar con partes
vinculadas les informamos:

En la memoria consolidada no figura el desglose de determinadas operaciones con partes
vinculadas, excepto la compra de acciones propias a D. Eduardo Santos- Ruiz Diaz reflejada
en la nota 26 de la memoria consolidada, porque las transacciones comerciales realizadas
durante el 2008 y anteriores se refieren exclusivamente a ventas de vino embotellado y
productos ibéricos para el consumo propio de los administradores. Consideramos que los
importes no son significativos en absoluto, ya que durante el 2008 las ventas totales por este
concepto ascendieron a 5 miles de euros.

Asimismo, las ventas a partes vinculadas se han realizado a los precios normales del mercado.
Los saldos con partes vinculadas no devengan intereses, no estin garantizados y su
liquidacion se produce en efectivo. A cierre de ejercicio no existe ningin saldo pendiente
significativo con partes vinculadas. Durante el ejercicio no se han reconocido gastos relativos
a deudas incobrables o de dudoso cobro con partes relacionadas.




2.2. Indiquen la fecha de la reunién del Consejo de Administracion que autorizd la
adquisicion de acciones propias a D. Eduardo Santos Ruiz Diaz, especiticando si de
acuerdo con lo indicado por el Reglamento del Consejo de la sociedad, ademas de
abstenerse en la votacion, se abstuvo de asistir e intervenir en la misma.

Respuesta

Fl Sr. Presidente puso en conocimiento del Consejo de Administracion en reuniones de fecha
de 10 de julio de 2008, y de fecha 25 de septiembre de 2008, actuaciones de posibles ventas de
acciones de su ttularidad, dado el conflicto de intereses. Y, ademas, para no producir
distorsiones en el mercado, v al mismo tiempo compaginarlo con la politica de autocartera
que seguia la sociedad, consideraba de interés realizarlo en ese ambito, es decir por venta para

autocartera.

En dichos Consejos, dado que las posibles compras al Sr. Presidente, por vinculadas, y con
conflicto de intereses, no eran susceptibles de “negociacién” en materia de “precio”, se arbitro
un cauce de “objetivacién del precio” y establecimiento de un sistema razonable en su
determinacion. Asi, se acudié a la “media” de cotizaciones en periodos, que en aquellos
momentos, podian ser entendidos como objetivos, dada la especial situacién econdmica
existente. Por cllo, el precio se establecié como el de mercado que, dada la situacion del
mismo, volatil, e incierta, se tomo como referencia el cambio medio de las acciones en las
altimas 30 sesiones de la Bolsa (fecha de inicio 29 de mayo de 2008 y cierre 9 de julio de 2008)
publicado por Bloomberg, es decir 49,45 € por accion para la compra del 11 de julio de 2008, y
el cambio medio de las acciones en los tltimos 6 meses, publicado por Bloomberg, es decir
47,22 € por accién, para la compra de 26 de septiembre de 2.008.

Por altimo, indicar que el Sr. Presidente manifestd que se abstenia en el futuro acuerdo, y los
Consejeros deliberaron sobre el tema en las citadas reuniones, quedando al margen el Sr.
Presidente, que salio de la sala, manifestandole a su regreso el sentido favorable en ambas
votaciones, y sobre las que el citado Sr. Presidente ratific6 su abstencion.

2.3. Justifiquen el camplimiento de todas las condiciones establecidas en el Reglamento
Interno de Conducta de la sociedad, en relacion con la operativa con acciones propias,
en especial las referentes al volumen de las transacciones y al precio, toda vez que en la
sesion de del 11 de julio de 2008 se transmitieron 112.456 acciones y en la de 26 de
septiembre de 2008 105.402 acciones, representando las adquisiciones realizadas a D.
Eduardo Santos Ruiz Diaz un 99,2% y 96,7% del total de la sesion, respectivamente.

Respuesta

En relacion con la solicitud de Justificacion referida siempre se ha entendido cumplido el
Reglamento Interno de conducta, ya que las operaciones sobre valores propios de la Sociedad
se han realizado siempre dentro del ambito de la autorizacion concedida por la Junta General
de Accionistas, y con sujecién al régimen establecido legalmente, mediante acuerdos de Juntas
de 23.04.2008 (Acuerdo Quinto) y de 11.09.2008 (Acuerdo Segundo), autorizando al Consejo
de administracion para adquirir y disponer acciones propias, directamente o a fravés de




sociedades de su grupo, de conformidad con lo establecido en el articulo 75 de la Ley de
Socledades Andnimas.

Ademas de las razones que prevé el apartado 9.1 del Reglamento Interno de Conducta, la
compariia ha establecido una politica de “autocartera”, donde las posteriores amortizaciones
de las acciones acordadas por las Juntas generales han tenido como finalidad consolidar el
mayor porcentaje de participacién del accionariado, al reducirse el ntimero de acciones de la
sociedad; y, por tanto, una féormula de mayor valor patrimonial para el accionista, que no
obstante no impide que pueda materializarlo en el mercado, con incremento del beneficio por
accion para los mismos. Es decir, se ha considerado como una forma de retribucion frente al

sistema de dividendos.

Dado el volumen de las transacciones referidas, y la prevision del Reglamento Interno sobre
que: “En ningtn caso la Sociedad debera ejercer en ninguna sesién una posicién dominante en
la contratacién de sus acciones o valores propios, procurando a tal efecto que el volumen de
operaciones propilas no sea significativo en relacion al volumen total contratado en la sesiéon”,
las dos operaciones resenadas, como otras de elevado nimero de acciones, se realizaron como
operaciones “fuera de mercado” como “aplicaciones”, dentro del mercado de bloques, dado

su volumen, y para no alterar el mismo.

Por su especial volumen, igual que otras operaciones significativas sobre el volumen
contratado en cada sesion, fueron realizadas en el “mercado de bloques”, ya que no podian
ser de otra forma, para no alterar la contratacion ordinaria. El mercado ordinario de cada

ses10n no es susceptible de absorber dichos voliumenes sin distorsionarlo.

Por otro lado, en relacion con el apartado 9.3. (Precio) del citado Reglamento Interno, las dos
operaciones resciacas no tenian como finalidad directa facilitar “liquidez del valor”, y se
hicieron de la forma indicada precisamente para evitar una anormal fijacion de precios. Como
se ha dicho el mercado ordinario de cada sesidon no es susceptible de absorber dichos

voliimenes sin distorsionarlo.

2.4. Describan las ventajas y perjuicios econdmicos que ha conllevado para Baron de Ley
la compra de las acciones a D. Eduardo Santos Ruiz Diaz con unos precios superiores a
los precios méaximos registrados en los dias que se realizaron las transacciones en un
3,06% - transaccion del 11 de julio de 2008 - v en un 2,23% - transaccion del 26 de
septiembre de 2008 -, motivos por los qué la sociedad no ha considerado oportuno
ofrecer la posibilidad de vender sus acciones al resto de accionistas de la entidad, de tal
forma que se garantizara la paridad de trato entre accionistas.

Respuesta

En la adquisicion y amortizacion posterior de acciones propias (NIC 32 y PGC 2007) no se
manifiesta para la entidad adquirente beneficios o pérdidas. Fn definitiva esta operaciéon no
tiene ninguna incidencia en el resultado contable de la sociedad. Consecuentemente, las
operaciones a unos precios superiores a los precios maximos registrados desde un punto de
vista “mercantil” no producen “beneficios” o “perdidas” para la Sociedad.

Desde un punto de vista de “politica societaria” las ventajas y perjuicios econémicos hay que
considerarlos en relacion al motivo de la “propuesta” a las Juntas para su amortizacion (Véase




Informes de Administradores), y por tanto de sus autorizaciones, es decir, como una forma de
retribucién frente al sistema de dividendos. En tal sentido, ha sido reiterada la aceptacion de
dicha politica, compras, y amortizacion por las Juntas generales. Nadie ha cuestionado que
tales actuaciones supongan un perjuicio para la sociedad. Por tanto, no se vislumbran ventajas
y perjuicios para la sociedad, como tales, sino dentro de la "politica societaria” como una
forma distinta de retribucion.

En relacion con lo anterior, la Sociedad nunca ha negado la compra de acciones a un
accionista, salvo por no haber llegado a un acuerdo en el precio, pero nunca ha rechazado
negociar una compra. Las operaciones anteriores resefiadas no han sido las tnicas, con
diferenciales sobre las transacciones ordinarias del dia, y como es normal para “paquetes

importantes”. Asi,

k el shliallenhlenlemmnlenll ' "l T B W WS TPR T T T 1T T

Fecha ' IN° Cotizacidn
Operacion Acciones Precio dia
Terceros Vendedor | Compradas | COMPRA € | operacion
06/07/2006 | Powe Capital Management 94707 | 44500 | 43,400 + 2,53 %

Grupo Corporacidon Empresarial
Caja de Ahorros y Monte de
 Piedad de Navarra 104.708 45670 [ 43500 | +498 %
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Y en cuanto, a la “paridad de trato”, se ha respetado en la medida que “la igualdad de trato”
(Art. 42 Segunda Directiva del Consejo de de 13.12.76 (77/91/CEE) y art. 50 bis Ley de 5.A.
(Ley 3/2009. En vigor a partir 05.07.2009), alcanza también a las acciones que ha interesado
vender el Sr. Presidente, determinando que: “La sociedad debera dar un trato igual a los
accionistas que se encuentren en condiciones idénticas”.

Por tanto, los precios diferenciados para “volimenes relevantes de acciones” es una diferencia
de trato justificada y no discriminatoria, ya que existe desigualdad de los supuestos de hecho
(paquetes grandes y minimos), una congruencia en el trato no idéntico por razén de volumen,
dado el supuesto tal hecho que lo justifica, como en otros casos, de lo que deriva una
razonable proporcionalidad, dentro de una finalidad legitima acordada por la Junta. Como se
ha manifestado, el precio se “ponderd objetivamente, dentro de un mercado incierto”, pero
conforme al mismo.

Finalmente y en relacion con las otras cuestiones nimeros tres y cuatro les agradecemos sus

comentarios en relacion con diversos aspectos a considerar en relacion con el hecho relevante
reseflado y la preparacion de futuros estados financieros, los cuales tendremos en
consideracion, v en la elaboracion de la informacion financiera del ejercicio 2009.

Consecuentemente, tengan por atendido el requerimiento.

Atentamente.

D. Jesus Maria Elejalde Cuadra
Secretario del Consejo de Administracion




