ANEXO I

Certificacion de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas de Baron de
Ley, S.A. celebrada el 17 de septiembre de 2020 y de los acuerdos adoptados por el
Consejo de Administracion en la misma fecha; y certificacion de los acuerdos adoptados
por el Consejo de Administracion de fecha 30 de junio de 2021.
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CERTIFICACION DEL ACTA DE LA JUNTA GENERAL ORDINARIA Y
EXTRAORDINARIA DE FECHA 17 DE SEPTIEMBRE DE 2020, DE LA SOCIEDAD
“BARON DE LEY, S.A.”

DON JESUS MARIA ELEJALDE CUADRA, Secretario del Consejo de
Administracion de la Sociedad BARON DE LEY, S.A., domiciliada en Mendavia
(Navarra), Ctra. de Mendavia a Lodosa, Km. 5,500,

CERTIFICO:

Que el pasado 18 de septiembre de 2020 expedi, con el visto bueno del Sr.
Presidente, certificacion de los acuerdos adoptados por la Junta General de accionistas de
la Sociedad y por el Consejo de Administracién, todo de fecha 17 de septiembre de 2020,
en relacion con la aprobacién de la exclusion de cotizacién de las acciones de la Sociedad y
la consiguiente formulacién de una oferta publica de adquisicion. No obstante, como
consecuencia de ciertos defectos y extremos contenidos en dicha certificacion, rectificando
y completando la misma, se expide esta nueva, en los términos siguientes.

Que la trascripcién parcial del acta y de los acuerdos habidos en la Junta general
ordinaria y extraordinaria de la Sociedad de fecha 17 de septiembre de 2020, es la
siguiente:

“ACTA DE LA JUNTA GENERAL ORDINARIA Y EXTRAORDINARIA DE
FECHA 17 DE SEPTIEMBRE DE 2020.

En Mendavia (Navarra), siendo las trece horas del dia 17 de septiembre de 2020, se
reune en el domicilio social, Ctra. de Mendavia a Lodosa, Km. 5,500, la Junta General
ordinaria y extraordinaria de accionistas de la Sociedad BARON DE LEY, S.A., en
segunda convocatoria, bajo la presidencia de MAZUELO HOLDING, S.I. (Don
Eduardo Santos-Ruiz Diaz), Presidente del Consejo de Administracion; ectuando

como Secretario quien igualmente lo es del Consejo de Administracién, Don Jests
Maria Elejalde Cuadra.

Toma la palabra el Secretario quien da la bienvenida a los asistentes.

A continuacion el Secretario da lectura a la convocatoria de esta Junta, publicada el
dia 30 de julio de 2020, en el ““Boletin Oficial del Registro Mercantil”, la pagina web
de la sociedad (www.barondeley.com), y la pagina web de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores como otra informacion relevante con el namero 3775, conforme
al art. 16° de los estatutos sociales, y arts. 173 y 516 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, vigentes, y cuyo Orden del Dia es el siguiente:

ORDEN DEL DIA

JUNTA EXTRAORDINARIA
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4°- Reduccién de capital por amortizacién de acciones propias en el importe que
representen las acciones que hayan aceptado a la oferta ptblica de adquisicién que,
en su caso, a formular por la sociedad para la exclusiéon de cotizacién de sus
acciones, con modificacién del articulo 5° de los estatutos sociales, por razén de la

exclusion de negociacion de las acciones de la sociedad en las bolsas de valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

10°- Delegacién de facultades en el Consejo de Administracién, con facultad de

sustitucién, para formalizar, subsanar, interpretar y ejecutar los acuerdos que adopte
la Junta General.

12°- Redacci6n, lectura y aprobacién del Acta de la reunién o designacion de
Interventores para ello.

Formada la lista de asistentes, se procede a verificar el quérum de asistencia,
resultando encontrarse presentes 21 accionistas, titulares de 3.727.016 acciones;
debidamente representados 7 accionistas, titulares de 6.532 acciones; y 80974
acciones propias; lo que hace un total concurrente de 3.814.522 acciones

representativas del 94,19% del capital social (4.050.000 acciones) totalmente suscrito
y desembolsado.

Existen las citadas 80.974 acciones propias en autocartera, que a efectos de esta Junta
computan en el capital a efectos de calcular las cuotas necesarias para la constitucion
y adopci6én de acuerdos en la junta. No obstante est4 en suspenso el ejercicio del
derecho de voto y de los demds derechos politicos incorporados a dichas acciones. Y
los derechos econ6micos inherentes a las mismas, excepcion hecha del derecho a la

asignacion gratuita de nuevas acciones, seran atribuidos proporcionalmente al resto
de las acciones.

Se acompafia como Anexo a esta Acta la lista de asistentes a la presente Junta
general, con las menciones exigidas por el articulo 192 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, quedando incorporada a soporte informatico que,
debidamente diligenciado de conformidad con lo dispuesto en el articulo 98 del

Reglamento del Registro Mercantil, queda bajo la custodia del Secretario del Consejo
de Administracion.

Se encuentran también presentes, ademés del Sr. Presidente y el Sr. Secretario, los
siguientes Consejeros: Don Julio Noain Sainz, Don Joaquin Diez Martin, Don
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A la vista de la convocatoria formal y quérum de asistencia, el Sr. Presidente declara
validamente constituida la Junta.

El Sr. Secretario expone que se van a tratar los puntos del orden del dia, y a tenor del
art. 197 bis del T. Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (Votacién separada
por asuntos), en la presente Junta general ordinaria y extraordinaria, se someteran a
votacion separada aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes y, en
todo caso, la reeleccion y nombramiento de cada administrador.

Salvo para el punto 11° en el que no se somete a votacién acuerdo alguno, la
votacion de cada punto del orden del dia, es la siguiente:

JUNTA EXTRAORDINARIA

3°.- EXCLUSION DE NEGOCIACION DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS
DE LA TOTALIDAD DEL CAPITAL DE LA SOCIEDAD EN LAS BOLSAS DE
VALORES DE MADRID, BARCELONA, BILBAO Y VALENCIA DE
CONFORMIDAD CON LO PREVISTO EN LOS ARTICULOS 82 DEL TEXTO
REFUNDIDO DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y ARTICULO 10 Y
CONCORDANTES DEL REAL DECRETO 1066/2007, DE 27 DE JULIO, SOBRE
EL REGIMEN DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE VALORES.

En este punto han votado validamente 3.733.548 acciones (3.733.548 votos, y 92,19%
del capital social), y conforme a la propuesta formulada por el Consejo de
Administracién, por mayoria de los asistentes, presentes y representados, es decir
por 3.716.694 votos vélidos a favor (97,43% del capital concurrente) y 16.854 acciones
en contra (0,42% del capital concurrente), se acuerda:

Primero.- Exclusién de negociacién de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Excluir de negociacion la totalidad de las acciones representativas del capital social
de Bar6n de Ley, S.A. en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, y solicitar la autorizacion a tal efecto de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (“CNMV”), con expreso sometimiento a lo dispuesto en el articulo 82.2
del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre (la “Ley del Mercado de Valores”) y en el
articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores (el “Real Decreto 1066/2007”).

La fundamentaci6n de la citada exclusion queda detallada en el informe justificativo
emitido por el Consejo de Administracién con fecha 27 de julio de 2020, de
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Segundo.- Formulacién, de conformldad con lo dispuesto en el articulo 82.2 de Ia
Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas pablicas de adquisicion de valores, de una oferta pablica

de adquisicion de sus propias acciones por parte de la Sociedad para su exclusion
de cotizacion bursatil.

En consideracion del acuerdo precedente y a los efectos de ejecutar la exclusion de
negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, formular una oferta publica de adquisicién de sus

propias acciones por parte de la Sociedad para su exclusién de negociaciéon (la
“Oferta”), con arreglo a los siguientes términos:

1. La Oferta tiene como finalidad la exclusién de negociacién de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

2. La Oferta se extiende a la totalidad de las acciones afectadas por la exclusién de
negociacion, esto es, a la totalidad de las acciones representativas del capital social.
Sin perjuicio de lo anterior, la Oferta no se dirige a aquellos accionistas que voten a
favor de la exclusién y que, ademés, hayan inmovilizado sus acciones hasta que
transcurra el plazo de aceptacion de la Oferta de conformidad con el articuio 23 del
Real Decreto 1066/2007.

Se deja constancia de que determinados accionistas votaran a favor de la Oferta y
acreditaran ante Baron de Ley, S.A. la inmovilizacién de sus acciones con el fin de no
acudir a la misma ni transmitir sus acciones de ningin otro modo. Dichas
inmovilizaciones suman un total de 3.672.665 acciones representativas del 90,51 %
del capital total de la Sociedad. Demés existen 4.200 acciones en autocartera. En
consecuencia, la Oferta se dirigird de modo efectivo a la adquisicion de 380.187
acciones (representativas del 9,39 % del capital total de la Sociedad) que completan
la totalidad del capital social.

3. La Oferta se formulard como compraventa de acciones propias por pa-te de la
Sociedad, siendo la contraprestacion ofrecida de ciento nueve euros (109 €) por
accion.

La justificacion del precio fijado en la Oferta estd contenida en el informe
justificativo emitido por el consejo de administracién con fecha 27 de julio de 2020,
de conformidad con lo previsto en el articulo 82.3 de la Ley del Mercado de Valores,
segun se puso oportunamente a disposicion de los accionistas en el momento de la
convocatoria de la Junta General.

4. El plazo de la Oferta se indicara en el folleto y se fijara entre 15 y 70 dias naturales
contados a partir del dia habil bursatil siguiente a la fecha de publicacién del
primero de los anuncios a los que refiere el articulo 22 del Real Decreto 1066 /2007 en
el Boletin Oficial de Cotizacién de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia y, al menos, en un diario de difusién nacional. El plazo de
aceptacion finalizard en todo caso a las 24:00 horas del dltimo dia del plazo.
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6. La Oferta no estd sujeta a ninguna condicién, por lo que serd vélida y surtira
plenos efectos cualquiera que sea el nimero de acciones ofrecidas a la Sociedad por
los accionistas que la acepten.

7. Al no existir obligaciones convertibles ni otros instrumentos que puedan dar lugar
a derechos de suscripcion o adquisicion de acciones de la Sociedad, la Oferta se
dirige exclusivamente a los titulares de las acciones de la Sociedad.

8.- Por tratarse de una oferta ptiblica de adquisicién de exclusion formulada por la
propia Sociedad sobre sus propias acciones, no concurren las circunstancias
previstas en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007 y, por tanto, no procedera el
ejercicio de derechos de compraventa forzosa.

En cualquier caso, la Oferta estar4 sujeta a la autorizacién por parte de la CNMV,
que sera solicitada dentro del plazo de un mes, como maximo, a contar desde la
celebracion de la presente Junta.

Tercero.- Delegaciones.

Facultar a todos y cada uno de los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad, en los mas amplios términos, para que, cualquiera de ellos
indistintamente, en nombre y representacion de la misma, lleve a cabo todos los
tramites y actuaciones necesarios; otorgue cuantos documentos ptublicos o privados,
incluso de subsanacion y rectificacién en sus términos mas amplios, sean necesarios
para elevar a ptiblico los acuerdos adoptados; y realice cuantas actuaciones fueran
necesarias para la ejecucién y buen fin de los mismos y su inscripcion, total o parcial,
cuando proceda, en los registros publicos correspondientes, incluyendo, sin 4nimo
exhaustivo ni limitativo, las siguientes facultades:

1. Fijar y desarrollar los términos y condiciones de la Oferta, incluyendo, en su caso,
la modificacién del precio ofrecido, estableciendo, entre otros, su plazo de
aceptacion y reflejando segin proceda en el mejor interés social, en relacién con la
Oferta, las observaciones efectuadas, por escrito o verbalmente, por la CNMV o por
cualquier otro organismo competente, sin necesidad de consulta a la Junta general
de accionistas de la Sociedad.

2. Comparecer, en su caso, ante la CNMV, presentar la correspondiente solicitud de
autorizacion de la Oferta y aportar toda la documentacién requerida al efecto,
incluyendo cuanta documentacién complementaria o adicional sea requerida por
dicho organismo.

3. Redactar, presentar y suscribir el correspondiente folleto explicativo de la Oferta,
asumiendo, segin legalmente proceda, la responsabilidad por su contenido y
proporcionando cuantos datos e informaciones sean necesarios a tal fin hasta su
autorizacion administrativa, junto con aquella documentacién que dicho proceso
requiera, todo ello con completo sometimiento a la legislacién del mercado de
valores espariola y a los requerimientos de la CNMV, en su caso.

BARON DI:SLEY, S.A. 0} W
CTRA. MENDAVIA A LODOSA KM. 5,5
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5. Formalizar los documgr}tos-:'que esulgsn necesarios para la obtenc1on
constitucion, modificacién y,en $a casﬁ‘extensmn de las garantias que aseguren el
cumplimiento de las obligaciones resultantes de la Oferta, solicitando, en su caso, las
reducciones de las garantias que procedan, asi como el levantamiento de las mismas
a los efectos de lo establecido en el articulo 15 del Real Decreto 1066/ 2007.

6. Designar la o las sociedades o agencias de valores que hayan de actuar por cuenta
de la Sociedad para la realizacion de las actuaciones necesarias para .la
intermediacion y liquidacién de la Oferta.

7. Desistir de la Oferta en aquellos casos en que resulte legalmente posible y sea
conveniente para la Sociedad.

8. Adquirir en nombre de la Sociedad, en el marco de la Oferta y con sujecién a los
términos y condiciones de la misma, acciones de la Sociedad para la completa
ejecucion de los acuerdos adoptados, asi como para realizar en su caso todas las
operaciones necesarias para la ejecucién del acuerdo de reduccion de capital descrito
en el punto tercero anterior.

9. Realizar todas las actuaciones necesarias para, tras la Oferta, obtener la exclusién
de negociacién bursatil de las acciones de la Sociedad que, de manera automatica,
deberan quedar excluidas de cotizacién oficial una vez se haya liquidado la Oferta,
de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007.

10. Realizar, en general, todos aquellos actos o gestiones que resulten necesarios o
convenientes ante la CNMV, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores (Iberclear), el Registro Mercantil y
ante cualquier otro ente, organismo, entidad y registro publico o privado, para la
completa ejecucién de los acuerdos adoptados.

11. Comparecer ante notario para otorgar la elevacién a publico de los acuerdos
adoptados, y realizar cuantas actuaciones fueran convenientes o necesarias para
lograr su méds completa ejecucién e inscripcion, cuando proceda, en los registros
publicos correspondientes y, en especial, en el Registro Mercantil correspondiente,
extendiéndose esta delegacioén a la facultad de subsanar, aclarar, interpretar, precisar
o complementar, en su caso y en los términos mas amplios, los acuerdos adoptados
en cuantas escrituras o documentos se otorgasen en su ejecucion, la publicidad de
los mismos, y, de modo particular, cuantos defectos, omisiones o errores, de forma o
fondo, impidieran el acceso de los acuerdos adoptados y de sus consecuencias en los
citados Registros Mercantiles, incorporando, incluso, por propia autoridad, las
modificaciones que al efecto sean necesarias o puestas de manifiesto en la
calificacién, oral o escrita, del Sr. Registrador Mercantil o requeridas por las
autoridades competentes, sin necesidad de nueva consulta a la Junta general de
accionistas de la Sociedad.

4°- REDUCCION DE CAPITAL POR AMORTIZACION DE ACCIONES
PROPIAS EN EL IMPORTE QUE REPRESENTEN LAS ACCIONES QUE
HAYAN ACEPTADO A LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION QUE, EN SU
CASO, A FORMULAR POR LA SOCIEDAD PARA LA EXCLUSION DE
COTIZACION DE SUS ACCIONES, CON MODIFICACION DEL ARTiCULO 5°

BARON Dé LEY, S.A.
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En este punto han votado Véhdamente 3.733.548 acciones (3.733.548 votos, y 92,19%
del capital social), y conforme a la propuesta formulada por el Consejo de
Administracién, por mayoria de los asistentes, presentes y representados, es decir
por 3.728.631 votos validos a favor (97,75% del capital concurrente), 50 acciones

abstenciones (0,005% del capital concurrente), y 4.867 acciones votos en contra
(0,12%), se acuerda:

Condicionado a la efectiva exclusién de negociacion de las acciones de la Sociedad, y
adquisicion de acciones de la Sociedad al efecto.

Primero.- Aprobar una reduccién del capital social en el imrte que representen las
acciones que hayan acudido a la oferta publica de adquisicién que, en su caso,
formule la Sociedad para la exclusién de cotizacién de sus acciones, mediante la
amortizacion de dichas acciones, en los siguientes términos.

En el marco de los acuerdos dirigidos a la exclusién de negociacion de las acciones
de la Sociedad, reducir el capital social de la Sociedad mediante la amortizacién de
las acciones propias adquiridas en ejecucion de la Oferta, con arreglo a los términos
y condiciones que se indican a continuacién:

1. El importe de la reduccién de capital sera hasta un maximo de 228.112,20 euros
mediante la amortizacion de las acciones que la Sociedad adquiera en la Oferta, esto
es, hasta un maximo de 380.187 acciones de 0,60 euros de valor nominal cada una de
ellas representativas de un 9,39 % del capital social de la Sociedad.

2. El importe definitivo de la reduccion de capital se fijara en funcién del ntimero
total de acciones que hayan aceptado la Oferta y ser4 el resultado de multiplicar el
nimero de acciones adquiridas en la Oferta multiplicado por 0,60 euros
correspondiente al valor nominal por accion. Por tanto, desde la cifra de 2.430.000,00
€. a la cifra que resulte de disminuir dicho nominal, por el nominal total de las
acciones propias adquiridas, y afectadas.

3.- La ejecucion de la reduccién del capital social debera llevarse a cabo en el plazo
de un (1) afio a contar desde la liquidacion de la Oferta, para lo cual se publicaran
los anuncios pertinentes de conformidad con lo dispuesto en el articulo 319 de la Ley
de Sociedades de Capital aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio (“Ley de Sociedades de Capital”).

4.- La reduccion de capital mediante la amortizacién de acciones propias se realiza
con cargo a reservas voluntarias o de libre disposicién, realizando la
correspondiente dotacion de una reserva por capital amortizado por importe igual al
valor de las acciones propias efectivamente amortizadas, de la que s6lo ser. posible
disponer cumpliendo con los requisitos exigidos para la reduccién del capital social,
conforme a lo previsto en el apartado c) del articulo 335 de la Ley de Sociedades de
Capital. De acuerdo con el citado articulo, los acreedores de la Sociedad no disponen
del derecho de oposicién previsto en el articulo 334 de la Ley de Sociedades de
Capital. La reduccién no entrafia devolucién de aportaciones por ser la propia
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Segundo.- Facultar y delegar-a-l

é“f’?&ﬁcﬁ%&“‘y}al Secretario, y en todos y cada uno
de los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad, con caracter
solidario e indistinto, para que cualquiera de ellos, ejecute los precedentes acuerdos,
con las mas amplias facultades de complemento o subsanacién, y realizar cuantos
tramites, gestiones y autorizaciones sean precisas o exigidas por la Ley, prestando,
en su caso, las garantias y cumpliendo los requisitos legalmente exigidos; para
solicitar la exclusién de cotizacién de la totalidad de las acciones que integran el
capital social y, en general, para adoptar cuantos acuerdos sean precisos, a los
efectos de dicha amortizacion y consiguiente reduccién de capital. En especial dando
nueva redaccion al articulo 5° de los Estatutos Sociales para adecuarlos a la cifra
resultante. Extendiéndose esta delegacion a la facultad de subsanar, aclarar,
interpretar, precisar o complementar, en su caso y en los términos mas amplios, los
acuerdos adoptados en cuantas escrituras o documentos se otorgasen en su
ejecucion, la publicidad de los mismos, y, de modo particular, cuantos defectos,
omisiones o errores, de forma o fondo, impidieran el acceso de los acuerdos
adoptados y de sus consecuencias en el Registro Mercantil, incorporando, incluso,
por propia autoridad, las modificaciones que al efecto sean necesarias o puestas de
manifiesto en la calificacién, oral o escrita, del Sr. Registrador Mercantil o requeridas
por las autoridades competentes, sin necesidad de nueva consulta a la Junta general
de accionistas de la Sociedad.

10°.- DELEGACION DE FACULTADES EN EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION, CON FACULTAD DE SUSTITUCION, PARA
FORMALIZAR, SUBSANAR, INTERPRETAR Y EJECUTAR LOS ACUERDOS
QUE ADOPTE LA JUNTA GENERAL.

En este punto han votado vélidamente 3.733.548 acciones (3.733.548 votos, y 92,19%
del capital social), y conforme a la propuesta formulada por el Consejo de
Administracién, por mayoria de los asistentes, presentes y representados, es decir
por 3.733.471 votos validos a favor (97,87% del capital concurrente) y 77 acciones
abstenciones (0,007% del capital concurrente), se acuerda:

Sin perjuicio de las delegaciones y autorizaciones incluidas en los anteriores
acuerdos, delegar en el Consejo de Administracién, con expresas facultades de
sustitucion en el Consejero o Consejeros que estime pertinente:

A) Las mas amplias facultades que en derecho sean necesarias para la mas plena
ejecucion de los acuerdos adoptados por la presente Junta General, realizando
cuantos tramites sean necesarios para obtener las autorizaciones o inscripciones que
procedan, la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el Registro Mercantil y
cualesquiera otros entes u organismos ptblicos o privados.

B) La interpretacién, subsanacién, complemento, ejecucién y desarrollo de los
anteriores acuerdos, incluida la adaptacion de los mismos a la calificacion del
Registro Mercantil, o de cualesquiera otras autoridades, funcionarios e instituciones
competentes para ello, asi como para el cumplimiento de cuantos requisitos puedan
resultar legalmente exigibles para su eficacia. Extendiéndose esta delegacién a la
facultad de subsanar, aclarar, interpretar, precisar o complementar, en su caso y en
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de nueva consulta a la Junta general de accionistas de la Sociedad.

C) Otorgar cuantos documentos ptblicos o privados consideren necesarios o
convenientes; y, en general, realizar cuantos actos sean precisos o convenientes para
llevarlos a buen fin, sin restriccion alguna.

12°.- REDACCION, LECTURA Y APROBACION DEL ACTA DE LA REUNION
O DESIGNACION DE INTERVENTORES PARA ELLO.

Se procede a la redaccion del Acta de la reuni6n, que una vez redactada por el Sr.
Secretario y leida en voz alta, es aprobada por mayoria de los asistentes, presentes y
representados, es decir por 3.733.498 votos validos a favor (97,87% del capital

concurrente) y 50 acciones abstenciones (0,005% del capital concurrente),
termindandose seguidamente la Junta General.

De todo lo cual yo, el Secretario, con el visto bueno del Sr. Presidente, doy fe, en el
lugar y fecha de la reunion.”

IGUALMENTE CERTIFICO:

Que el acuerdo adoptado por la Junta General Extraordinaria relativo a la exclusién
de negociacién de las acciones de la Sociedad dice que “la Oferta se dirigira de modo
efectivo a la adquisicion de 380.187 acciones (representativas del 9,39% del capital total de
la Sociedad)...”. No obstante, desde el 27 de julio de 2020 (momento en el que el Consejo
de Administracién de la Sociedad aprobo esta propuesta de acuerdo para la Junta General)
la Sociedad ha adquirido 76.774 acciones propias, representativas del 1,90% de su capital
social. Como consecuencia de lo anterior, la Oferta (tal y como este término se define en el
referido acuerdo de la Junta General Extraordinaria) se dirigira de forma efectiva a 303.413
acciones de la Sociedad, representativas del 7,49% de su capital social.

Que no hay nada que restrinja o limite lo trascrito, asi como que los acuerdos son
trascripcion literal.

Que a la mercantil BARON DE LEY, S.A. no le consta que accionistas de la sociedad
hayan constituido asociacion alguna especifica y voluntaria para ejercer la representacién
de accionistas en las Juntas generales y los demas derechos reconocidos en la Ley (Art.
539.4. T.R. Ley de Sociedades de Capital).

Que a efectos del art. 11. Ter. del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el anuncio de la convocatoria y demés documentacién pertinente fue insertado en
dicha fecha de 30 de julio 2020 en la pagina web corporativa (www.barondeley.com), y de
igual forma se certifica que ha sido mantenido lo insertado en la pagina web durante el
término exigido por la Ley sin interrupcion.
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Junta General Ordinaria y Extraordinaria.

Por acuerdo del Consejo de Administracién se convoca a los Sres. accionistas de
BARON DE LEY, S.A. a la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas
de la sociedad que se celebrara, en primera convocatoria, el préximo dia 16 de
septiembre de 2020, a las trece horas (13:00), en Mendavia (Navarra), Crta. de
Mendavia a Lodosa, Km. 5,500, o al dia siguiente 17 de septiembre, en el mismo
lugar y hora indicados, en segunda convocatoria, con arreglo al siguiente:

ORDEN DEL DIA
JUNTA ORDINARIA

1°.- Examen y aprobacién, en su caso, de las cuentas anuales (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de
efectivo, y memoria) e informe de gestién, de “BARON DE LEY, S.A.”, 7 de su
grupo consolidado, correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de
2019; asi como de la gestion social de dicho ejercicio.

2°.- Examen y aprobacion, en su caso, de la propuesta de aplicacién del resultado.
ORDEN DEL DIA
JUNTA EXTRAORDINARIA
1°.- Reeleccion de auditores de cuentas para la sociedad y su grupo consolidado.

2°.- Dejar sin efecto la autorizacién, y conceder nueva autorizacién al Consejo de
Administracién para adquirir y disponer acciones propias, directamente o a través
de sociedades de su grupo, de conformidad con lo establecido en el articulo 146
del texto refundido de la ley de sociedades de capital, estableciendo los limites o
requisitos de las adquisiciones.

3°.- Exclusion de negociacién de las acciones representativas de la totalidad del
capital de la sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia de conformidad con lo previsto en los articulos 82 del texto refundido de
la ley del mercado de valores y articulo 10 y concordantes del real decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas ptblicas de adquisicién
de valores.

4°.- Reduccién de capital por amortizaciéon de acciones propias en el importe que
representen las acciones que hayan aceptado a la oferta publica de adquisicién
que, en su caso, a formular por la sociedad para la exclusién de cotizacién de sus
acciones, con modificacién del articulo 5° de los estatutos sociales, por razén de la
exclusién de negociacién de las acciones de la sociedad en las bolsas de valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

5°- Modificacién de los siguientes articulos de los estatutos sociales: art. 7°

10

BARON DE LEY, S.A.
CTRA. MENDAVIA A LODOSA KM. 5,5
31587 MENDAVIA - ESPANA
TELF. (+34) 948 694 303 FAX (+34) 948 694 304

=

Coitom e O 12



)
Inscrita en &l Reg. Merc. de Navarra, T. 533 General, 311 ¢/p La Sec. 3" Libro-Sociedades, Folio 68, Hoja 5.310, Inscripcion 1%, N.i.F.A31/153703

COTIZADO

BOLSA

(Igualdad de trato),™

L%Xana) art. 16° (Publicidad de

g so b 1 TaY
las convocatorias), art. 19° (Bele@xoloée _asistencia), art. 21° (Deliberaciéon y
adopcion de acuerdos por-}g:]unta «y-actas) ;egt 24° (Cargos del consejo), art. 25°

v

BRGC

CERTIFICATED

(Reuniones del consejo) y art.~ 26°‘TReh‘1buc10n) y supresion de los siguientes | o

articulos de los estatutos sociales: art. 28° bis (Comision de auditoria) y art. 28° ter.
(Comisién de nombramiento y retribuciones).

6°.- Supresion del Reglamento de la Junta General, del Reglamento del Consejo de
Administracién, y Reglamento interno de conducta en materias relacionadas con
los mercados de valores.

7°.- Reeleccién y nombramiento de consejeros.

8°.- Examen y aprobacién, en su caso, de la Politica de Remuneraciones de los
Consejeros.

9°.- Votacion con caracter consultivo del informe anual sobre las remuneraciones
de los consejeros ejercicio 2019.

10°.- Delegacion de facultades en el Consejo de Administracién, con facultad de
sustitucion, para formalizar, subsanar, interpretar y ejecutar los acuerdos que
adopte la Junta General.

11°.- Ruegos y preguntas.

12°.- Redaccioén, lectura y aprobacién del Acta de la reunién o designacién de
Interventores para ello.

ACREDITACION DE LA CONDICION DE ACCIONISTA.

En todo caso, la condicién de accionista se acreditara documentalmente mediante
la correspondiente tarjeta de asistencia, el oportuno certificado de legitimacion
expedido por la entidad encargada o adherida correspondiente, con arreglo a los
asientos del Registro Contable, o mediante cualquier otra forma admitida por la
legislacion vigente, que se debera aportar para cualquier ejercicio de tal condicién.

DERECHO DE INFORMACION

Se hace constar que a partir de la publicacion del presente anuncio de convocatoria
los Sres. accionistas, que acrediten tal condicion, podran examinar, pedir y obtener
en el domicilio social, sito en Mendavia (Navarra), Crta. de Mendavia a Lodosa,
Km. 5,500, la entrega, de forma inmediata y gratuita, o bien podran pedir por
cualquier medio el envio inmediato y gratuito, de los siguientes documentos (Arts.
517, 529 decies, 529 novodecies, 272 y 287 del T.R. de la Ley de Sociedades de
Capital):

1°. Cuentas Anuales (Balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo, y memoria) e Informe de
Gestion de la Sociedad BARON DE LEY, S.A.,, y de su grupo consolidado,
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2019. '

2° Informe emitido por el Auditor de Cuentas sobre la verificacion de las Cuentas
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4° Informe Financiero Anual 2019. Y declaracién de los administradores (Articulo 8

R. D. 1362/2007, de 19 de octubre) sobre el Informe Financiero Anual 2019.

5° Informe del Consejo de Administraciéon en relaciéon con la exclusién de
cotizacion

6° Informe de valoracién de la Sociedad realizado por Renta 4 Corporate, S.A.,
para valoracién de las acciones de la Sociedad.

7° Informe emitido por los administradores sobre la propuesta de reduccién de
capital por amortizacién de acciones propias, con modificacion del articulo 5° de
los estatutos sociales (Punto 4° del orden del dia, Junta Extraordinaria).

8° Informe emitido por los administradores sobre la modificacién y supresién de
determinados estatutos sociales (Punto 5° del orden del dia, Junta Extraordinaria).

9° Informe justificativo de la Comisién de nombramientos y retribuciones (Art. 529
decies del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital) sobre reeleccion y
nombramiento de Consejeros, con la identidad, el curriculo y la categoria a la que
pertenecen los propuestos.

10° Informe justificativo de los Administradores (Art. 529 decies del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital) sobre reeleccién y nombramiento

de Consejeros, con la identidad, el curriculo y la categoria a la que pertenecen los
propuestos

11° Informe y propuesta de la Comisién de nombramientos y retribuciones sobre
la Politica de Remuneraciones de los Consejeros.

12° Informe y propuesta de Consejo de administracién sobre la Politica de
Remuneraciones de los Consejeros.

13° Propuesta de la Politica de Remuneraciones de los Consejeros.

14° Texto integro de las propuestas de acuerdos relativos a cada uno de los puntos
del orden del dia, formuladas por el Consejo de Administracién, donde se incluye
el texto integro de las modificaciones estatutarias pertinentes.

15° Texto integro del informe anual sobre las remuneraciones de los consejeros
ejercicio 2019.

También, y conforme a lo previsto en la Ley, desde la publicacién del anuncio de
esta convocatoria y hasta la celebracion de la Junta General, toda la documentacién
e informacion relativa a la Junta General estara disponible por via telematica a
través de la pagina “web” de la Sociedad (www.barondeley.com).

Los accionistas que acrediten tal condicion, indicando el ntimero de acciones
poseidas, podran solicitar del Consejo de Administracién acerca de los asuntos
comprendidos en el orden del dia, las informaciones o aclaraciones que estimen

CERTIFICATED
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general y acerca del informe del auditor. También, durante la celebracién de la
Junta General, los accionistas de la sociedad podran solicitar verbalmente las
informaciones o aclaraciones que consideren convenientes o precisas acerca de los
asuntos comprendidos en el orden del dia, y de la informacion accesible al ptiblico
resefiada (Arts. 517, 520 y 197 del T.R. Ley de Sociedades de Capital).

COMPLEMENTO DE LA CONVOCATORIA Y NUEVAS PROPUESTAS DE
ACUERDOS.

Los accionistas que acrediten tal condicion y que representen al menos el tres por
ciento del capital social podran: (i) solicitar, mediante notificacién fehaciente que
habra de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias siguientes a la
publicacién de la convocatoria, que se publique un complemento a la convocatoria
de la Junta General Ordinaria, incluyendo uno o més puntos en el orden del dia,
siempre que los nuevos puntos vayan acompaifiados de una justificacién o, en su
caso, de una propuesta de acuerdo justificada; y (ii) presentar, en el mismo plazo,
propuestas fundamentadas de acuerdo sobre asuntos ya incluidos o que deban
incluirse en el orden del dfa de la Junta convocada (arts. 517 y 519 del T.R. Ley de
Sociedades de Capital).

DERECHO DE ASISTENCIA, REPRESENTACION Y VOTO A DISTANCIA.

DERECHO DE ASISTENCIA.

Podran asistir, participar, y votar en la Junta General los titulares de acciones que
acrediten tal condicién y las tengan debidamente inscritas a su nombre en el
Registro Contable correspondiente con cinco dias de antelacién a aquel en que
haya de celebrarse la Junta.

Dichos accionistas podran asistir a la Junta presencialmente, representados, o
participar a distancia, conforme a las indicaciones que a continuacion se detallan.

ASISTENCIA PRESENCIAL

Los accionistas que tengan derecho de asistencia podran asistir, participar, y votar
en la Junta de forma presencial.

REPRESENTACION

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la
Junta por medio de otra persona, aunque ésta no sea accionista, mediante la
correspondiente TARJETA DE REPRESENTACION, cuyo conterido e
instrucciones, seran incluidos en la pagina web de la Sociedad. La representacién
deberd conferirse con caracter especial para cada Junta, identificando al accionista
y al representante o representantes que designe.

No sera preciso que la representacion se confiera en la forma descrita cuando el
representante acredite ser el coényuge, ascendiente o descendiente del
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entregada al representante para que la presente al momento de concurrir a la
Junta; o bien, podra remitirse a la sociedad para que sea entregada al representante
al concurrir a la Junta, a las siguientes direcciones de BARON DE LEY, S.A.
(Relacién con los accionistas): (i) Direccién postal: BARON DE LEY, S.A., Crta. de
Mendavia a Lodosa, Km. 5,500. 31587 MENDAVIA (NAVARRA); y (ii) Direccion
electrénica: “juntaseptiembre2020@barondeley.com”

Se acompanara: (i) el original del documento acreditativo de la condicién de
accionista del representado, y si fuera remitida electrénicamente, el remitente
debera remitir copia en archivo PDF y declarar en la comunicacién que conserva el
original en su poder a disposicion de la Sociedad; y (ii) fotocopia o archivo PDF
del documento nacional de identidad o pasaporte del que suscriba la tarjeta de
representacion, y en el caso de accionistas personas juridicas, también se debera
remitir fotocopia o archivo PDF del poder bastante de la persona fisica que firma
la tarjeta en nombre de la entidad juridica.

Sila tarjeta de representacion no indicara representante se entendera conferida la
representacion al Consejero independiente de mas edad, sin conflicto de intereses,
asistente a la Junta.

La persona representante tnicamente podra ejercer el derecho de voto del
accionista representado asistiendo personalmente a la Junta General.

Si la tarjeta de representacién no fuera firmada por el accionista, pero se
acompafiase el documento acreditativo de la condicion de accionista del
representado, la mera posesién o remision del original o la comunicacion
electronica presumiréa el consentimiento del accionista a favor del representante. -

En el supuesto de complemento de la convocatoria el accionista que hubiese
delegado su representacién antes de la publicacién de dicho complemento,
mediante el procedimiento y cauces de las normas anteriores podra: (i) mantener
la representacién conferida; o ii) conferir una nueva representacion respecto de la
totalidad de los puntos del orden del dia y los nuevos puntos incorporados,
quedando revocada la anterior representacién conferida.

La revocacion del nombramiento del representante o representantes, podra
hacerse por los mismos medios y a las mismas direcciones (postal o electrénico) o
por cualquier otro medio de comunicacién a distancia, siempre que se garantice la
identificacion del accionista y del representante o representantes que revoque.

VOTO A DISTANCIA

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra ejercer el voto sobre las
propuestas de los puntos comprendidos en el orden del dia mediante la
correspondiente  TARJETA DE VOTO A DISTANCIA, cuyo contenido e
instrucciones seran incluidos en la pagina web de la Sociedad.

El ejercicio de voto a distancia implicard que la comunicacién contenga claramente
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Los accionistas que emitan véhdamente st voto a distancia seran tenidos en cuenta
a efectos de constitucién de la Junta General como presentes.

La tarjeta de votacién debidamente cumplimentada y firmada podra remitirse a la
sociedad a las siguientes direcciones de BARON DE LEY, S.A. (Relacién con los
accionistas): (i) Direccion postal: BARON DE LEY, S.A., Crta. de Mendavia a
Lodosa, Km. 5,500. 31587 MENDAVIA (NAVARRA); y (ii) Direccién electronica:
“juntaseptiembre2020@barondeley.com”

Se acompaiiaré: (i) el original del documento acreditativo de la condicién de
accionista, y si fuera remitida electrénicamente, el remitente debera remitir copia
en archivo PDF y declarar en la comunicacién que conserva el original en su poder
a disposicion de la Sociedad; y (ii) fotocopia o archivo PDF del documento
nacional de identidad o pasaporte del que suscriba la tarjeta de votacién, y en el
caso de accionistas personas juridicas también se deberd remitir fotocopia o
archivo PDF del poder bastante de la persona fisica que firma la tarjeta en nombre
de la entidad juridica.

Si la tarjeta de votacion no fuera firmada por el accionista, pero se acompafiase el
documento acreditativo de la condiciéon de accionista, la mera remision del
original o la comunicacion electrénica presumira el consentimiento del accionista
al voto realizado.

En el supuesto de complemento de la convocatoria el accionista que hubiese
votado a distancia antes de la publicacién de dicho complemento, mediante el
procedimiento y cauces de las normas anteriores podra: (i) mantener la votacion
realizada; o ii) realizar una nueva votacion respecto de la totalidad de los puntos
del orden del dia y los nuevos puntos incorporados, quedando revocada la
anterior realizada.

En ambos casos de representacion y voto a distancia: (i) se indicara un teléfono de
contacto; (ii) si se realizase por correo electrénico, la direccién del remitente sera
cauce de comunicacion para la sociedad; (iii) En caso de copropiedad de acciones,
se entendera que quien suscriba la tarjeta de representacién o votacion ha sido
designado para el ejercicio de los derechos de socio, si es uno de los
copropietarios; y (iv) en todo caso, la sociedad podra verificar la regularidad de
toda representacion o comunicacién y la condicién de accionista del representado
o remitente.

Sin perjuicio de lo anterior, en la pagina “web” de la Sociedad
(www.barondeley.com) puede ser consultado todo lo relativo al derecho de
asistencia, representacién, y voto, los modelos de tarjeta de asistencia, de
representacion, y de voto a distancia, donde se incluyen los formularios que
deberdn utilizarse para el voto por representacion y a distancia (art. 518 del T.R.
Ley de Sociedades de Capital).

En el supuesto de que los accionistas que acrediten tal condicién no pcsean la
correspondiente tarjeta de asistencia, o las expedidas no contemplaran la
posibilidad de representacién o de voto a distancia, y que deseen ejercer tales

derechos podrdn obtener dichos modelos de tarjeta de asistencia, de
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FORO ELECTR@NIC@ DE ACCIONISTAS

Conforme a lo dispuesto en el articulo 539 del T.R. de la Ley de Sociedades de(i o
Capital, BARON DE LEY, S.A. ha habilitado un Foro Electrénico de Accionistas en |
la pagina web de la sociedad (www.barondeley.com), con ocasion de la presente
convocatoria de la Junta General, al que podran acceder con las debidas garantias
tanto los accionistas individuales como las asociaciones voluntarias que puedan
constituir, con el fin de facilitar su comunicacién con caracter previo a la
celebracion de la Junta General, y cuyo uso se realizara conforme a su finalidad y a
las reglas de funcionamiento establecidas por la Ley y la Sociedad.

TRATAMIENTO DE DATOS DE CARACTER PERSONAL

Los datos de caracter personal para el ejercicio o delegacion de sus derechos de
asistencia, voto y participacién en el Foro Electrénico de Accionistas, asi como
para el cumplimiento de cuantas otras obligaciones legales se deriven de la
convocatoria y celebracién de la Junta General, seran tratados por la Sociedad con
la finalidad de gestionar el desarrollo, cumplimiento y control de la relacién
accionarial en lo relativo a la convocatoria y celebracién de la Junta General, a

cuyos efectos, los datos se incorporaran a ficheros cuyo responsable es BARON DE
LEY,S.A..

El titular de los datos podra ejercitar los derechos de acceso, rectificacion,
cancelacion u oposicion de sus datos, en los términos establecidos al efecto en la
legislacion vigente, dirigiendo un escrito a BARON DE LEY, S.A. (Relacién con los
accionistas) C/ O’Donnell, n° 8. 28009 Madrid.

FECHA PREVISIBLE DE CELEBRACION

Se hace constar que es previsible que la Junta General se celebre en szgunda
convocatoria, es decir, el dia 17 de septiembre de 2020.

Madrid, 27 de julio de 2020. Por el Consejo de Administracion, el Secretario. D.
Jestis M. Elejalde Cuadra.

|
17, N.AF.A31/153703

IGUALMENTE CERTIFICO:

Que en la posterior reunion del Consejo de Administracion celebrada a las 17,00
horas, con asistencia de todos los Consejeros, se trat6 el orden del dia y se adopiaron los
acuerdos siguientes, por unanimidad, segin resulta de la transcripcion parcial del acta
siguiente:

“ACTA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 17 DE SEPTIEMBRE
DE 2020. (17,00 HORAS).

ASISTENTES:

BARON DE LEY, S.A.

CTRA. MENDAVIA A LODOSA KM. 5,5
31587 MENDAVIA - ESPARA
TELF. (+34) 948 694 303 FAX (+34) 948 694 304
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Inscrita en el Reg. Merc. de Navarra, T. 533 General, 311 ¢/p La Sec. 3* Libro-Sociedades, Folio 68, Hoja 5.310, Inscripeidn 1, N.LF.A31/153703

COTIZADO

BOLSA

Presidente: BAR@ NQ' E L EY

MAZUELO HOLDING, S.L. R l’O JJ\‘
Don Eduardo Santos-Ruiz Dlaz E—-’J;‘L.a-“ -

Y

-~ e “_"‘ ﬁ‘b\'
Vocales:
Don Julio Noain Sainz
Don Joaquin Diez Martin
Don Victor Fuentes Artola
Don Valentin Cuervo Montero
Don Manuel Gil Madrigal
Dornia Maria Santos-Ruiz Garcia-Morales
Don Cesar Sanchez Moral

Secretario, no consejero:
Don Jestis M* Elejalde Cuadra.

En Mendavia, siendo las 17,00 horas del dia 17 de septiembre de dos mil veinte, se
retine el Consejo de Administracién de BARON DE LEY, S.A.,, por encontrarse
presentes o representados todos sus miembros, al margen relacionados, y asi
decidirlo por unanimidad, y aceptar el orden del dia siguiente.

Actian como Presidente y Secretario quienes ocupan dichos cargos, (MAZUELO
HOLDING, S.L.) Don Eduardo Santos-Ruiz Diaz y Don Jestus M?* Elejalde Cuadra,
respectivamente.

Actuacion simultanea al inicio de la reunion. Designacion de persona fisica
representante del Consejero MAZUELO HOLDING, S.L. a efectos de su asistencia
a la reunién. Ante la reeleccién de MAZUELO HOLDING, S.L. como consejero de
la Sociedad, DON EDUARDOQO SANTOS RUIZ-DIAZ, como Consejero Delegado
de MAZUELO HOLDING, S.L., quien tiene delegadas todas las facultades legal y
estatutariamente delegables, entre las que no se encuentra como indelegable la
designacion de persona fisica representante, alli donde MAZUELO HOLDIG, S.L.
sea nombrado administrador, se designa a si mismo como persona fisica
representante, aceptando la designacion y declarando que no se haya incursos en
prohibiciones o incompatibilidades legales., establecidas en disposicién estatal o
autonémica, o de otro tipo, para tal representacion.

Por la Presidencia, a la vista de la asistencia de todos los miembros del Consejo, y al

margen relacionados, declara validamente constituido el mismo, procediéndose
seguidamente a tratar el Orden del Dia definitivo, que es el siguiente:

3°-Delegacién especial de facultades por razén de la Oferta de exclusién de
cotizacion.

7°.- Atribucién de facultades.

8°.- Redaccion, lectura y aprobacién del acta de la reunioén.

Se procede a continuacién al examen, deliberacién y votacion de los citados puntos
del Orden del Dia, y se acuerda por unanimidad:
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COTIZADO

BOLSA

BARONSDE LEY

Tercero.- Delegacion especial d&ﬂa@ltlmﬁs ' para la formalizacion de la Oferta de

exclusion de cotizacion conforme»a!lo acordado ) por la Junta General.
S

R -
"o.. -

-

El Consejo de Administracion de la Sociedad acuerda delegar y facultar a 1

Presidencia del Consejo de Administracion, la mercantil MAZUELO HOLDING‘
S.L. de nacionalidad espafiola, domiciliada en Madrid, Calle Nurian® 28, 1°F., y con
N.LF. n°® B87457347, constituida mediante escritura autorizada por el notario de
Laguardia D. Demetrio Jiménez Orte, el dia 30 de diciembre de 2015, e inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al Tomo 34289, folio 37, Inscripcion 1%, quien actuara
por medio de su representante DON EDUARDO SANTOS RUIZ-DIAZ, por si
fuera necesario, las mas amplias facultades, para que, pueda realizar en nombre de
la Sociedad cuantas acciones sean necesarias para la formalizacién de la Oferta de
exclusion de cotizacién conforme a lo acordado por la Junta General de Accionistas
de celebrada en esta misma fecha (PUNTO TERCERO JE). Por tanto, para que, en
nombre y representacion de la Sociedad, lleve a cabo todos los tramites y
actuaciones necesarios; otorgue cuantos documentos ptblicos o privados, incluso de
subsanacion y rectificacién en sus términos més amplios, sean necesarios para elevar
a publico los acuerdos adoptados; y realice cuantas actuaciones fueran necesarias
para la ejecucion y buen fin de los mismos y su inscripcion, total o parcial, cuando
proceda, en los registros ptblicos correspondientes, sin limitacién alguna.

Séptimo.- Atribucion de facultades.

Facultar y delegar la Presidencia y al Secretario, Don Jestis Maria Flejalde Cuadra,
para que cualquiera de ellos, indistintamente, ejecute los precedentes acuerdos, con
las mas amplias facultades de complemento o subsanacion, y realizar cuantos
tramites, gestiones y autorizaciones sean precisas o exigidas por la Ley.

Octavo.- Redaccion, lectura y aprobacion del acta de la reunion.

Y no habiendo mas asuntos que tratar, se procede por el Secretario a la redaccién de
la presente acta que, una vez leida en voz alta, es aprobada por unanimidad de los
reunidos; finalizdndose seguidamente la reunién del Consejo de Administracién,

siendo las 18,15 horas.”

Y todo ello, sin que exista nada que restrinja o limite lo trascrito, asi como que los

acuerdos son trascripcion literal.

Y para que asi conste, donde proceda, expido la presente Certificacion, con el visto

bueno del Sr. Presidente, en Mendavia a 1 de octubre de 2020.

EL PRESIDENTE. ‘ EL S
MAZUELO HOLDING, 8/L.
Don Eduardo Santos-Ruiz Diaz

Don Jesis Maria
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IGNACIO GIL-ANTUNANOQ VIZCAINO, NOTARIO
DE MADRID Y DE SU ILUSTRE COLEGIO, DOY
FE de que considero legitima la firma y ribrica de DON
EDUARDO SANTOS-RUIZ DIAZ y de DON JESUS
MARIA ELEJALDE CUADRA por cotgjo con otras
firmas originales legitimadas, estampadas en un
dogumento de dieciocho folios de papel comin, cada uno
de los cuales rubrico y sello. Madrid, a siete de octubre de
dos mil veinte, e
Libro indicador del afio 2020
Asiento nimero 469
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DON JESUS MARIA ELEJALDE CUADRA, Secretario del Consejo de Administracién de
la Sociedad BARON DE LEY, S.A., domiciliada en Mendavia (Navarra), Ctra. de Mendavia a
Lodosa, Km. 5,500,

CERTIFICO:

Que la transcripcion parcial del Acta del Acta de la reunién del Consejo de 30 de junio de
2021, celebrado a las 11,00 horas, es la siguiente:

ACTA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
DEL DIA 30 DE JUNIO DE 2021.

(11,00 HORAS)
ASISTENTES: En Mendavia, siendo las 11,0 horas del
Presidente: dia treinta de junio de dos mil veintiuno,
MAZUELO HOLDING, S.L. se retine el Consejo de Administracion de
Don Eduardo Santos-Ruiz Diaz BARON DE LEY, S.A,, por encontrarse
Vocales: presentes o representados todos sus

miembros, al margen relacionados, y asi
decidirlo por unanimidad, y aceptar el
orden del dia siguiente.

Don Julio Noain Sainz
Don Joaquin Diez Martin
Don Cesar Sanchez Moral
Don Victor Fuentes Artola.

Actdan como DPresidente y Secretario
Don Valentin Cuervo Montero.

quienes ocupan dichos cargos, MAZUE-

Don Manuel Gil Madrigal LO HOLDING, S.L. (Don Eduardo San-
Dofia Maria Santos-Ruiz Garcia-Morales tos-Ruiz Diaz) y Don Jesis M* Elejalde
Secretario, no consejero: Cuadra, respectivamente.

Don Jestis M® Elejalde Cuadra

El Sr. Presidente, a la vista de la asistencia de todos los miembros del Consejo, y al
margen relacionados, declara validamente constituido el mismo, procediéndose
seguidamente a tratar el Orden del Dia, que es el siguiente:

ORDEN DEL DIA

6. Situacién opa de exclusion

11. Redaccién lectura y aprobacién del acta de la reunion

Entrando en el orden del dia, se procede al examen, deliberacién y votacién de los
distintos puntos.

BARON DE LEY, S.A
CTRA, MENDAVIA A LODOSA KM. 5,5 1
31587 MENDAVIA - ESPANA
TELF. (+34) 948 694 303 FAX (+34) 948 694 304



Sexto.- SITUACION OPA DE EXCLUSION.

La Presidencia explica la situacién del proceso la oferta publica de adquisicién por
BORON DE LEY, S.A. sobre sus propias acciones para su exclusién de negociacién
en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (OPA de Exclu-
si6n) de exclusién (Opa de exclusion), y que pudiera establecerse un precio de 113 €
por accién.

A tal efecto, el Consejo, por unanimidad, aprueba, conforme a las facultades atri-
buidas, elevar y asumir el precio desde los iniciales 109 € por acci6n hasta los 113 €
por accién, a fin de continuar y realizar el proceso de la OPA de Exclusion.

Undécimo.- REDACCION LECTURA Y APROBACION DEL ACTA DE LA
REUNION

Y no habiendo mas asuntos que tratar, se procede por el Secretario a la redaccion de
la presente acta que, una vez leida en voz alta, es aprobada por unanimidad de los
reunidos; finalizaindose seguidamente la reunién del Consejo de Administracion,
siendo las 12,30 horas.

Y para que asi conste, donde proceda, expido la presente Certificacion, con el visto
bueno del Sr. Presidente, en Mendavia, en el lugar y dia de la fecha

R A
ol o
S1D V_\ : EL SECRETARIO -

MAZUELO HOLDING, S\.. Don Jestis Maria Elejalde Cuadra
Don Eduardo Santos-Ruiz
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Documentacién acreditativa de la inmovilizaciéon de acciones de Barén de Ley, S.A.



:K CaixaBank

CaixaBank, S.A., con numero de identificacidén fiscal A08663619, domiciliada en Calle Pintor
Sorolla, 2-4 de 46002 - Valencia y en su nombre y representacion el abajo firmante, emite el
siguiente certificado a peticion del interesado y en cumplimiento del articulo 14 del Texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de
23 de octubre y de los articulos 19 y siguientes del Real decreto 878/2015, de 2 de octubre.

Se expide la presente certificacion de conformidad con el Registro Contable de Valores
representados por medio de anotaciones en cuenta.

CERTIFICADO DE LEGITIMACION

Certificado nimero: 20210705001

Codigo Cuenta de Valores: 2100 9610 17 1539857852
. Fecha de expedicidn: 05/07/2021

Fecha validez hasta: 05/01/2022

Titular/es: . BARON DE LEY, S.A.

NIF/CIF: A-31153703

Codigo valor Clase de valor y emision Nam. de Valores Valor Nominal Mon.
ES0114297015 BARON DE LEY, S.A. 76.774 46.064,40 EUR

Derechos reales limitados u otros gravamenes: los valores a que se refiere este certificado
estdn libre de cargas y gravamenes.

Finalidad de expedicion: Para acreditar la titularidad, el estado de cargas y gravdmenes y la
inmovilizacién de los valores a los que este certificado se refiere con motivo de la oferta publica
de adquisicion de acciones de Barén de Ley, S.A. por exclusion.

Los valores a que se refiere este certificado de legitimacion quedaran inmovilizados hasta la
fecha de validez, salvo que séa devuelto en fecha anterior.

CAIXABANK
P.p.
) X CaixaBank
05 JUL. 2021
Centro Emprasas La Ricja - 8600
Rocio Sigiienza Hernandez C. Vera o Rey, 11
26001 LOSRONO
Lg 66 -8

CaixaBank, S.A. Calle Pintor Sorolla, 2-4 46002-Valencia NIF A08663619
Inscrita en el Registro Administrativo Especial del Banco de Espafia con el nimero 2100




:K CaixaBank

CaixaBank, S.A., con numero de identificacion fiscal A08663619, domiciliada en Calle Pintor
Sorolla, 2-4 de 46002 - Valencia y en su nhombre y representacion el abajo firmante, emite el
siguiente certificado a peticién del interesado y en cumplimiento del articulo 14 del Texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de
23 de octubre y de los articulos 19 y siguientes del Real decreto 878/2015, de 2 de octubre.

Se expide la presente certificacion de conformidad con el Registro Contable de Valores
representados por medio de anotaciones en cuenta.

CERTIFICADO DE LEGITIMACION

Certificado namero: 20210705002

Cédigo Cuenta de Valores: 2100 9610 18 1529511074

Fecha de expedicion: 05/07/72021

Fecha validez hasta: 05/01/2022

Titular/es: MAZUELO HOLDING, S.L.

NIF/CIF: B-87457347

Cédigo valor Clase de valor y emision Nim. de Valores Valor Nominal Mon.
ES0114297015 BARON DE LEY, S.A. 3.662.761 2.197.656,60 EUR

Derechos reales limitados u otros gravamenes: 3.657.431 atciones pignoradas y 5.330
acciones libres de cargas.

Finalidad de expedicion: Para acreditar la titularidad, el estado de cargas y gravdmenes vy la
inmovilizacion de los valores a los que este certificado se refiere con motivo de la oferta publica
de adquisicion de acciones de Baron de Ley, S.A. por exclusidn.

Del total de acciones a las que se refiere este certificado, 3.657.431 acciones se encuentran
pignoradas a favor de CaixaBank, S.A., en virtud de la pdliza de prenda de primer rango sobre
acciones de Bardn de Ley, S.A. intervenida el 20 de noviembre de 2018 por el Notario del Pais
Vasco D. Demetrio Jiménez Orte, tal y como fue extendida el 22 de noviembre de 2018, el 23
de noviembre de 2018, el 27 de marzo de 2019 y el 23 de octubre de 2019, hasta alcanzar el
mencionado nimero de acciones pignoradas.

Los valores a que se refiere este certificado de legitimacion quedaran inmovilizados hasta la
fecha de validez, salvo que sea devuelto en fecha anterior.

CAIXABANK

p-p. PR CaixaBank
05 JUL. 2021

Centro F.r,-_‘,'::,- 3 Ls Rioha - 609

Rocio Sigiienza Hernandez
Leciée -3,

CaixaBank, S.A. Calle Pintor Soroila, 2-4 46002-Valencia NIF A08663619
Inscrita en el Registro Administrativo Especial del Banco de Espafia con el nimero 2100
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CERTIFICADO DE LEGITIMACION

Valores representados por medio de anotaciones en cuenta, acciones y participaciones de Instituciones de
{nversién Colectiva

Datos dei Certificado

SUCURSAL: CAINDOSUEZ WEALTH (EURCPE). SUC. EN ESP FECHA DE EXPEDICION:  0si07.2021
CODIGO CTA. VALORES:  0232-0392-17-0012727451 N° CERTIFICADQ:  p2s1431

FECHA DE VALIDEZ: 034172022

TITULAR/ES NIF/CIF
BARON DE LEY 5.4, A3L133703
CODIGD VALOR CLASE DE VALOR/EMISOR Y EMISION NUM. TITULOS / VALOR
NOMINAL
£50114297015 RENTA VARIABLE ¥ ETFs/BARON DE LEY SA ES
BARQN DE LEY 4.205.00

DERECHOS REALES LIMITADOS L OTROS GRAVAMENES: NINGLNGO

FINALIDAD DE EXPEDICION: Para acrecitar ka litilarided, e estaco de cargas ¥y gravamenss y la inmovilizacion ¢ los valores a ios que 2sie cerificado se
refiere con motive de ia oferts pudioa de ddousicidn de acciones Bardn de Ley, S.A por exclusion,

Y para que asi consle, a peticion del imtaresado v en cumplimiento del articulo 14 del Real Decrato Legislativo 472015, de 23 de actutre, por & que se
sprueks el texto refundico ce la Ley cel Mercado de Valores y cel articulo 19.1. y concordantes del Real Decrato 87872015, de oclubrz sobive re
tompensacion y liquidacion de valores negaciables representados medliante anclaciones en cuenta. sobre &l regirmen juwicico 0 los gepositarios canirales
ge valores y de las entidades de contragertida cenlral y sobre reauisilos de fransoarencia de los amisores de valores admitidos a negoriacidnen un
mercado secundaro oficial,

Entidad depositaria:
BANCO INVERSIS, S.A.

SALVADOR ISASA FRANCISCO DE ASIS ELIAS MORALES
{HOTAS
3. Log valores o gue se ieliers of presenta Cortificet: paimanessrd s v vIiZotos 18t 15 fechs (e VINHAT CG6F SO, SRIVD (il S84 CEvUBtD &9 IiHo
EALY N

2 L0 Cpdficadns catiotnrdr Bor ol HANSOUCSS i PIAZE dis WERTGH 60 elot rstabieids RUS o podis sydeder de 2els meses. Los oobticados en s
s o S sedgle plazo, ceducardn on of isascucsn de tex messs dasde (8 fecha de su sxpacicidn

ton en 8f pregents certficndo, deneria comunisr s Sance

3 £o-el supuests de gor se conelifuys gemntia pigneraticia sabre (03 valores Que oo
sishonds @ esia Enlided cosiz del docormenio plbbco de

rveceis, B A, R caostifucide de dicha gacontia pione aticia, ds feirna irvpediata, progs
Copsiileriie de la gorante gipeoraticia.

1 Banco Invetsis. S A
I I lve rS l S Edificio Plaza Aciopuetlo Avda de la Hispan cad 6 28042 Madid CIF

A33131433. Registro de B TR M de Madrid
T 17018 F 69 S 8H mM2¢

Inversis



CD? INDOSUEZ

—— WEALTH MANAGEMENT

Certificado n° 83/2021

En relacion con el certificado de legitimacion nimero 028143 emitido por Banco Inversis, S.A.
con fecha 05 de julio de 2021 D. CARLOS BORRERO ACEVEDO y D. GUILLERMO
TOSCANO DE LAS HERAS, en calidad de apoderados de CA INDOSUEZ WEALTH
MANAGEMENT (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA, domiciliado en Madrid, P° de la
Castellana, 1, con CIF n°: W0182904C

CERTIFICAN

4 Que, de acuerdo con la informacion que consta en Credit Agricole, Baron de Ley, S.A.,
sociedad con domicilio social en Mendavia (Navarra), Casa Imaz, Carretera de Mendavia a
Lodosa, Km. 5,5 y Niimero de Identificacion Fiscal (NIF) A-31153703, e inscrita en el Registro
Mercantil de Navarra a la Hoja NA-1328, Tomo 533 y Folio 71, Inscripcion 118 y con Cédigo
LET 959800XAMG6EXYVCNJ311, Baron de Ley es titular de 4.200 acciones en con el cédigo
valor ES0114297015.

y/A Que, en la fecha del presente certificado, las Acciones se encuentran depositadas en la
cuenta numero 0232-0392-17-0012727451 de Inversis por nombre y cuenta del Cliente.

I Que las Acciones se encuentran inmovilizadas en los términos y por el plazo previsto
en el Certificado emitido por Inversis.

Y para que conste a los efectos oportunos, se expide el presente certificado en Madrid a 05
de julio de 2021.

C.A. INDOSUEZ WEALTH (EUROPE), SUCURSAL EN ESPANA, P. P.

N

o~ ;"’Cas!e.rlana, 1
% "Bl MADRID
Z

CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en Espafia

Paseo de la Castellana, 1 REG. MERC. DE MADRID:
E-28046 Madrid T.30176,F. 1, S, 8, H. M 543170 /A 1
T+349131099 10 C.I.F.: W-0182904-C

F+34 91310 99 01

www.ca-indosuez.com .
CREDIT AGRICOLE GROUP



Certificado de legitimacion BNP Paribas Securities Services

Valores representados por medio de Sucursal en Espaiia

anotaciones en cuenta ((RDL 4/2015, Emilio Vargas, 4 ! i BNP PARIBAS

de 23 de octubre, y R.D. 878/2015 de 2 28043 Madrid s\ SECURITIES SERVICES
de octubre) TIf: 91 762 4884

Sucursal: OFICINA PRINCIPAL DE MADRID
Destinatario:

Cuenta de valores Num.: 400010005475

Comision Nacional de Mercado de Valores

Certificado Num.: 64012072021 Calle Edison 4
28006 Madrid

Fecha de expedicion: 12/07/2021

Fecha de expiracion: 12/01/2022

Titulares NIF/CIF
BPSS PARIS/EDMOND DE ROTHSCHILD EUROPE S 200000000
Cédigo de valor:  Clase de valor y emisién | Nimero total de valores . Valor Nominal
ES0114297015 BARON DE LEY, S.A. 2852 0,60

\

NO EXISTEN DERECHOS REALES LIMITADOS U OTROS GRAVAMENES.
Finalidad de expedicion:

El presente Certificado de Legitimacion se expide a los efectos de acreditar la titularidad, el-estado de
cargas y gravimenes y la inmovilizacion de los valores a los que este certificado se refiere con motivo
de la oferta publica de adquisicion de acciones de Baron de Ley, S.A. por exclusion,

Los valores a que se reficre este certificado de legitimacion quedardn inmovilizados hasta la fecha de
expiracion, salvo que sea devuelto en fecha anterior.

Y para que asi conste, a peticién del interesado, se expide el presente certificado de conformidad con el
Registro contable de valores representados por medio de anotaciones en cuenta.

AU}
RUI COUTO DAVID MUNOZ
BNP Paribas Securities Services, BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espaiia Sucursal en Espafia

P.P. P.P.

Classification : Internal



4 EDMOND
§| DE ROTHSCHILD

Madrid, 12 de julio de 2021

Muy Sres. Nuestros:

En relacién con el certificado de legitimacién numero 64012072021 emitido por [BNP Paribas Securities
Services, S.E. (“BNP”) con fecha 12/07/2021 (el “Certificado”), Edmond de Rothschild (Europe),
Sociedad Anénima de derecho luxembutgués, insctita en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el
nimero B 19194 — 4 rue Robett Stumper, 12535 Luxemburgo (“EdR”), representada por los abajo
firmantes,

CERTIFICA

I Que, de acuerdo con la informacién que consta en EdR, D. César Sanchez Moral, mayor de
edad, casado, ejecutivo, con domicilio 2 estos efectos en Camino Viejo Logrofio n® 26, Oyon
(Alava), y con D.N.I. n° 00824299-W (el “Cliente”), es titular de 2.852 acciones de Barén de
Ley, S.A. (las “Acciones”) con el cdigo valor ES0114297015.

I1. Que, en la fecha del presente cettificado, las Acciones se encuentran depositadas en la cuenta
namero 400010005475 de BNP por nombre y cuenta del Cliente.

III.  Que las Acciones se encuentran inmovilizadas en los términos y por el plazo previsto en el
Certificado emitido por BNP.

£
Eduardo Martin Ferrandiz D. Javier de Prada
Ditector Depattamento Legal Directof\de Banca Privada
Edmond de Rothschild (Europe) Edmond de Rothschild (Europe)
Sucursal en Espana Sucursal en Espana

Edmond de Rothschild (Europe)
Sucursal en Fspaha
Pageo de la Castellana, 55

28046 Madrid
EDMOND DE ROTHSCHILD (EUROPE)
4, rue Robert Stumper Adresse postale : B.P. 474 - L-2014 Luxembourg
L-2557 Luxembourg
T.+35224881-F.+35224888222 Société Anonyme | SWIFT PRIBLULL - R.C.S. Luxembourg B 19194

www.edmond-de-rothschild.eu TVA : LU 121687 24



A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
En Madrid, a 25 de septiembre de 2020

MAZUELO HOLDING, S.L., sociedad espariola constituida por tiempo indefinido en
Laguardia (Alava) mediante escritura publica de fecha 30 de diciembre de 2015 ante el
Notario de Laguardia-Araba, D. Demetrio Jiménez Orte, bajo el nimero 2015/1727 de
orden de su protocolo (la “Sociedad”), debidamente representada por D. Eduardo Santos-
Ruiz Diaz, mayor de edad, de nacionalidad espanola, con D.N.I nimero 00555168-V, en
su condicion de Consejero-Delegado de la Sociedad,

DECLARA

L. Que la Sociedad, a dia de hoy, es titular de 3.662.761 acciones de Barén de Ley, S.A.
(“Barén de Ley”), representativas del 90,44% de su capital social (las “Acciones”).

1o

Que, en relacion con la oferta publica de adquisicion formulada por Baron de Ley sobre
sus propias acciones (la “OPA”), la Sociedad tiene inmovilizadas las Acciones, en virtud
del certificado emitido por Caixabank, S.A. con fecha 23 de septiembre de 2020.

3. Que, bajo el contrato de prenda de primer rango sobre acciones cotizadas susctrito el 20
de noviembre de 2018, formalizado en péliza intervenida por el Notario de Laguardia
(Alava) D. Demetrio Jiménez Orte en la misma fecha, tal y como fue extendida el 22 de
noviembre de 2018, el 23 de noviembre de 2018, el 27 de marzo de 2019 y el 23 de
octubre de 2019, la Sociedad tiene pignoradas 3.657.431 acciones de Barén de Ley en
favor de Caixabanlk, S.A.

4. Quela Sociedad se compromete a no pignorar ninguna accién de Barén de Ley adicional
hasta que no finalice el periodo de aceptacion de la OPA

Atentamente,

MAZUELO HOLDING, S.1..
p-p-: D. Eduardo Santos-Ruiz Diaz



A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
En Madrid, a 25 de septiembre de 2020

DON CESAR SANCHEZ MORAL, mayor de edad, casado, ejecutivo, con domicilio a
estos efectos en Camino Viejo Logroiio n° 26, Oyén (Alava), y con D.N.I. n® 00824299-W

DECLARO

1. Que, a dia de hoy, soy titular de 2.852 acciones de Bar6n de Ley, S.A. (“Bar6n de Ley”),
representativas del 0,07% de su capital social (las “Acciones”).

2. Que, en relacién con la ofetta publica de adquisicion formulada por Barén de Ley sobte
sus propias acciones (la “OPA”), tengo inmovilizadas las Acciones, en virtud del
certificado emitido por BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espafia, con fecha
16 de septiembre de 2020.

3. Que me comprometo a no pignorar ninguna accién de Barén de Ley hasta que no
finalice el petiodo de aceptacion de la OPA.

Atentamente,

m—

D. César Sinchez Moral



A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
En Madrid, a 25 de septiembre de 2020

BARON DE LEY, S.A., sociedad con domicilio social en Mendavia (Navarra), Casa Imaz,
Carretera de Mendavia a Lodosa, Km. 5,5 y Numero de Identificacién Fiscal (NIF) A-
31153703, e mnscrita en el Registro Mercantil de Navatra a la Hoja NA-1328, Tomo 533 y
Folio 71, Inscripcion 118 y con Cédigo LEI 959600\L\1\16E\Y\’CNI311 (“Baron de
Ley”), dcbldqmentc representada por D. Eduardo Santos-Ruiz Diaz, mayor de edad, de
nacionalidad espariola, con D.N.I nimero 00555168-V, en su condicién de Presidente del
Consejo de Administracién y de Consejero Delegado de Bardn de Ley,

DECLARA

1. Que Baron de Ley, a dia de hoy, es titular de 80.974 acciones en autocartera,
representativas del 2% de su capital social (las “Acciones”).

1o

Que, en relacion con la oferta publica de adquisicion formulada por Barén de Ley sobre
sus propias acciones (la “OPA”), Barén de Ley tiene inmovilizadas las Acciones, en
virtud del certificado emitido por Caixabank, S.A. con fecha 23 de septiembre de 2020
y del certificado emitido por Banco Inversis, S.A. con la misma fecha.

3. Que Bar6n de Ley se compromete a no pignorar ninguna accién propia hasta que no
finalice el periodo de aceptacion de la OPA.

Atentamente,

[&fu{um

BARON DE LEY, S.A.
p-p-: D. Eduardo Santos- Ru1z Diaz




:K CaixaBank

MAZUELQO HOLDING, S.L.
D. Eduardo Santos-Ruiz Diaz
Calle Nuria 28, 1°-F,
28034 (Madrid)
En Logrono, a 23 de septiembre de 2020

Ref: Oferta Publica de Adquisicién — Barén de Ley, S.A.
Muy St. Nuestro:

Nos referimos a la oferta publica de adquisicién de exclusion (la “OPA”) formulada por Barén de Ley, S.A.
(“Barén de Ley”) sobre sus propias acciones, en nuestra condicién de acreedor pignoraticio bajo un contrato
de prenda de primer rango sobre acciones cotizadas suscrito el 20 de noviembre de 2018, por Mazuelo
Holding, S.L. (“Mazuelo”), como pignorante, y Caixabank, S.A., formalizado en pdliza intervenida en la
misma fecha por D. Demetrio Jiménez Orte, Notario de Laguardia (Alava), en virtud de la cual Mazuelo
pignord 478.261 acciones de Barén de Ley de las que es titular (la “Prenda Original”) en garantia del integro
y puntual cumplimiento de sus obligaciones bajo el contrato de financiacién suscrito también el 20 de
noviembre de 2018, por Mazuelo, como deudor, y Caixabank, S.A., formalizado en pdliza intervenida en la
misma fecha por D. Demetrio Jiménez Orte, Notario de Laguardia (Alava) (el “Contrato de Financiacién”).
La Prenda Original se extendio: (i) el 22 de noviembre de 2018 sobre 921.659 acciones de Bardn de Ley;
(1) el 23 de noviembre de 2018 sobre 929.962 acciones de Bardn de Ley; (itf) el 27 de marzo de 2019 sobre
688.375 acciones de Bardn de Ley; y (iv) el 23 de octubre de 2019 sobre 639.174 acciones de Bardn de Ley,
constituyendo la Prenda Original conjuntamente con estas extensiones la prenda actual (la “Prenda”). En
virtud de lo anterior, a la fecha del presente certificado se encuentran pignoradas bajo la Prenda 3.657.431
acciones de Barén de Ley.

Por la presente, se hace constar que:

a) las obligaciones asumidas por Mazuclo bajo el Contrato de Financiacion se encuentran garantizadas
por la Prenda; y

b) quealafecha dela presente existen obligaciones pendientes de pago bajo el Contrato de Financiacion
que estan garantizadas por la Prenda.

A la luz de lo anterior y a los efectos oportunos, por la presente, le manifestamos ante la Comision Nacional
del Mercado de Valores que en el supuesto en que, de conformidad a lo dispuesto en la Prenda, esta deviniese
ejecutable por Caixabank, S.A., esta entidad se compromete a no ejecutar la Prenda hasta que la OPA se haya
liquidado, se haya retirado o haya quedado sin efecto de conformidad con la normativa aplicable, lo que antes
ocurra.

Se deja expresa constancia de que este compromiso en ningin caso supone renuncia alguna por parte de
Caixabank, S.A. al ejercicio de los derechos derivados de la Prenda, sino una mera suspension temporal por

el tiempo senalado en el parrafo anterior.

A los efectos oportunos se expide la presente en Madrid, a 23 de septiembre de 2020, a la que se adjunta el
correspondiente certificado de legitimacion emitido por Caixabank, S.A.

Atentamente,

CAIXABANK, S.A.
P-p-

23 SEP. 202

Centro Empresas La Rigja - 8308
C.Vara de Rey, 11
26001 LOGROND

Rocio Siglienza Hernandez



ANEXO III

Informe de valoracion de las acciones de Barén de Ley, S.A. emitido por KPMG Asesores,
S.L. el 15 de julio de 2021.
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KPMG Asesores, S.L. Tel +34 91456 3400
Torre Cristal Fax +34 915550132
Paseo de la Castellana, 259C Web www.kpmg.es
28046 Madrid

Baron de Ley, S.A. 15de juliode 2021

Ctra. Mendavia a Lodosa km 5,5
31587 Mendavia
Espafia

A la atenciondel Consejode Administracion

Muy sefiores nuestros:

Nos complace presentarlesnuestro Informe de valoracion independiente (en adelante el “Informe”) de la totalidad de acciones de Baron de Ley, S.A. (en adelante “Barén de Ley”, “el Adquiriente”,
“la Sociedad”, o “la Compania”), incluyendo el valor de sussociedadesparticipadas, que se prepara en el marco de la OPA de exclusion presentada el 30 de septiembre de 2020 por parte de la
Compafiia sobre sus propiasacciones(en adelante “la Transaccién”).

En este sentido, KPMG ha realizadouna estimacién independiente del valor del 100% de lasaccionesde Baron de Ley, aplicando losmétodosy criteriosde valoracion del articulo 10 del RD
1066/2007 del 27 de julio sobre el régimen de ofertaspublicasde adquisicion de valores(en adelante “RD 1066/2007”), asi como el articulo 137.2 de laLey del Mercado de Valoresaprobada
mediante el Real Decreto Legislativo 4/2015del 23 de octubre (en adelante “LMV”).

Nuestro Informe ha sido preparado exclusivamente para su utilizacién por parte del Consejode Administracion de Baron de Ley siguiendo loscriteriosestablecidosen el RD 1066/2007 y el articulo
137.2delaLMV,y KPMG Asesores, S.L. (en adelante “KPMG”) autoriza su puesta a disposicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores(en adelante “CNMV”).

KPMG autoriza la puesta de este Informe a disposicién de laCNMV y de losaccionistasde Bardn de Ley, en el contexto de laO PAy su incorporacién, en su caso, como anexo al folleto explicativo
de la operacion (en adelante el “Folleto”)y el correspondiente resumen explicativodel mismo, porlo que no deberaser utili zado para ninguna otra finalidad, no estando permitido realizar copiasni
hacerreferenciasal mismo ni divulgarlo, parcial o totalmente, sin nuestro consentimiento previo y porescrito. En la medida en queno resulte contrarioa la Ley, no aceptaremosresponsabilidad
alguna frente a terceraspartesdistintasde Bardn de Ley con respecto a nuestro trabajo o al Informe indicado.

KPMG se dedica de forma habitual, desde su departamento de Corporate Finance, entre otrasactividades, a la valoracionde com pafiiasy ramasde negocio a efectosde procesosde fusionesy
adquisicioneso de otrastransaccionessocietarias. En la preparacion del presente Informe y en la ejecucién deltrabajo que soporta el mismo, KPMG ha actuado de forma independientey exenta
de conflictosde interés. La estimacion de nuestroshonorariosse ha realizadoen funcién delequiponecesario y la experienciade sus profesionales, la naturaleza del servicio y el tiempo necesario
para larealizacion delmismo. Loshonorariosacordadosson fijose independientesdel resultado de la operacion propuesta.

El departamento de consultoria de KPMGha emitido en elmesde marzo de 2021 la presentaciéndenominada “D.0.Ca. Rioja Formulacién Estratégica 21-25” (en adelante la “Presentacion
D.O.Ca. Rioja”), la cual esun documentocomercial y estratégico, que no hace referenciaa ninguna empresa operativa en particular, ni productora ni comercializadora, cuyo analisisse basa en
opinionesde agentesinternosy externosde la denominacion. En este contexto, hemosrealizado losanalisisque se incluyen e n el Anexo 5 de este Informe con el objetivode comprobar su utilidad
en la estimacion delvalorde Baron de Ley mediante laaplicacion de lametodologia del descuentode flujosde caja (DCF). Es importante destacar, que dichapresentacién no supone ningun tipo
de conflicto de interéso de independencia.

Lared de firmasde KPMG no ha asesorado ni a Barén de Ley, ni a su accionista mayoritario, Mazuelo Holding, S.L. (en adelante “Mazuelo Holding”) ni al accionista de controlde Mazueloen
relacion con la Transaccion, ni ha participado en negociacionescon respecto a lostérminosde esta. KPMG no es el auditorni de Barén de Ley, ni de Mazuelo Holding.

KPMG 2



KPMG Asesores, S.L.

Torre Cristal

Paseo de la Castellana, 259C
28046 Madrid

Adicionalmente, el equipode Corporate Finance que a fecha de emisionde este Informe, esta
efectuando esta valoracion, no esta llevando a cabo ningun otro trabajo paraBaron de Ley,
para Mazuelo Holding, nipara el accionista de control de esta tGltima sociedad.

Este Informe debe serleido y considerado en su totalidad, teniendo en cuentael propdsito
anteriormente mencionado,y en ningincaso debe interpretarse o extraerse partes del mismo
de formaindependiente o aislada, exceptuando el resumen incluido en el Folleto.

Atentamente,

Jorge Riopérez José Ignacio Cerrato
Socio

KPMG Asesores, S.L.

Socio
KPMG Asesores, S.L.

Tel +34 91456 3400
Fax +34 9155501 32
Web www.kpmg.es

Aspectos aconsiderar

Este Informe ha sido preparado por KPMG sobre la base de informacion proporcionada
directamente por Bardn de Ley, asi como sobre la base de informacién pablica que Barén
de Ley comunica al mercado en su pagina web (http:/www.barondeley.com) en la seccion
de “Informaciéon para accionistas e inversores’, no habiendo llevado a cabo ninguna
verificaciénindependiente de dichainformacion.

Nuestro trabajo constituye una valoracion independiente y no supone recomendacion
alguna a los accionistas ni a terceros acerca de la posicién a tomar en relaciéon con una
posible adquisicion o enajenacion de las acciones de Baron de Ley. En este sentido,
cualquier receptor de este Infome acepta ser el Unico responsable en la determinacion del
grado de influenciaque en la toma de decisionesasignen a nuestro trabajo.

Nuestra valoracion se ha realizado considerando las cuentas anuales auditadas de Barén
de Ley correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2020, asi como otra
informacioén financiera no auditada de ventas y EBITDA a 30 de junio de 2021. Las
concdusiones de nuestro trabajo han tenido en consideracion la Gltima informacion
macroeconomica y de mercado asi como la evolucion de la Sociedad hasta la fecha de
este Informe, considerando que las condusiones de nuestro trabajo son validas tanto a la
Fecha de Valoracioncomo a la fechade emisién del presente Informe.

KPMG, en el desarrollo de sus servicios profesionales, no hallevado a cabo, y no se le ha
solicitado que llevase a cabo, la auditoria de la informacion utilizada para la prestacion de
dichos servicios profesionales, ni ha sometido dicha infomacion a ninglin proceso de
verificacién, no asumiendo por tanto responsabilidad alguna acerca de la veracidad y
exactitud de los datosy de lainformacion utlizada, la cual hemos asumido como exacta y
fiable. El trabajo realizado tampoco ha consistido en la realizacion de una due diligence ni
trabajo similar que permita la evaluacion de la situacion fiscal, legal, laboral, registral,
contable, medioambiental, técnica, operativa, de mercado/competitiva o de otro tipo.

Esta carta debe ser leida junto con el Informe de valoracién adjunto a la misma.

En el Anexo 6 de este Informe se encuentra un Glosario de Téminos, pam un mejor
entendimiento de este Informe.




PIemisas de vaioracion

Objetivo de la valoracion

Estimacion independiente del valor del 100% de las acciones de Baron de Ley de acuerdo con el articulo 10 del RD 1066/2007 asi como el articulo
137.2 de la LMV, todo ello en el marco de la OPA de exclusion presentada por Bar6n de Ley sobre sus propias acciones.

Valoracién independiente

m Nuestro trabajo constituye una valoracion independiente en el marco de la OPA de exclusion presentada por parte de Baron de Ley sobre sus
propias acciones, aplicando los métodos Yy criterios de valoracion indicados en este Informe.

Metodologias de valoracion
€ Métodos vy criterios de valoracion indicados en el articulo 10 del RD 1066/2007 y el articulo 137.2 de la LMV.

Fecha de Valoracion

La Fecha de Valoracion tomada es el 31 de diciembre de 2020 y la informacion recogida en este Informe se ha basado tanto en informacion
publica que Barén de Ley comunica al mercado como en informacion privada proporcionada directamente por la Direccion de la Compairiia,
siendo validas nuestras conclusiones de valoracion a la fecha de emision de este Informe.

Planes de Negocio: (i) Base y (ii) Sensibilizado

Hemos utilizado el Plan de Negocio aprobado por el Consejo de Administracion de Bardn Ley el 30 de marzo de 2021 (en adelante “Plan de
Negocio Base”) y sobre dicho Plan de Negocio hemos realizado ciertas sensibilidades sobre hipotesis clave del negocio que se detallan en este
Informe (en adelante “Plan de Negocio Sensibilizado”).
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Resumen del Informe

Resumen del informe {1/

Antecedentes

Objetivo de
nuestro trabajo

Metodologias de
valoracion

Baron de Ley es una empresa espafiola fundada en 1985 con sede en Mendavia (La Rioja) cuya principal actividad es la viticultura, elaboracion,
crianza, envejecimiento y comercializacion de vinos de distintas denominaciones de origen, siendo la mas importante la D.O.Ca. Rioja.

Las acciones de Barén de Ley cotizan desde 1997 en las cuatro bolsas espafiolas a través del mercado continuo. Mazuelo Holding es el principal
accionista de la compafiia con un 90,44% del total de acciones. H 9,56% restante se divide entre las acciones que la compafia ostenta como
autocartera (2,00%) y el capital flotante (7,56%) (en adelante “free-float”).

Con fecha27 de julio de 2020 Bardn de Ley publicé la convocatoria de la Junta General de Accionistas en la que se propuso la exclusion de
negociacion de sus acciones, publicandose el informe de su Consejo de Administracion exigido por el articulo 82 de la LMV junto con un informe de
valoracion emitido por Renta4 Corporate, S.A. de fecha 27 de julio de 2020 (en adelante “Informe de Renta4”).

Como consecuencia de la evolucion de los resultados reflejados en la informacion financiera publicada respecto al tercer trimestre del 2020 y al
cierre del ejercicio 2020, Bardn de Ley reviso sus proyecciones financieras yla CNMV requirié la presentacién de un informe de valoracién
actualizado que utilizase dichas proyecciones financieras actualizadas.

KPMG ha sido contratado por Bardn de Ley para realizar una valoracion independiente de la totalidad de las acciones de la Sociedad de acuerdo a
las metodologias de valoracion establecidas en el articulo 10 del RD 1066/2007 y el articulo 137.2 de la LMV, en el entorno de la presentacion de
una OPA de exclusion por parte de la Compafila sobre sus propias acciones.

KPMG ha aplicado las siguientes metodologias de valoracion contenidas en el articulo 10 del RD 1066/2007, asi como el articulo 137.2 de la LMV:
— Metodologia del descuento de flujos de caja (DCF).
— Mdltiplos de mercado obtenidos de transacciones comparables a la Compafiia.

— Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicién en el
afio precedente al acuerdo de exclusion.

— Valor tedrico contable o neto patrimonial (en adelante “VTC”) del grupo consolidado, a 31 de diciembre de 2020 y a 31 de marzo de 2021.

— Cotizacién media ponderada de los valores durante un periodo determinado previo al anuncio de la Exclusion, asi como durante un periodo
determinado previo a la declaracion del COVID-19 como pandemia mundial por parte de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS).

— Mdltiplos de compafiias cotizadas comparables a la Compaiiia.

— Valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado.
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A continuacion se muestra el valor de las acciones de Baron de Ley resultante de la aplicacion de los métodos de valoraciéon calculados:

Valor estimado de Bardn de Ley

Valor fondos propios Rango de valor por
(Equity Value) accion®

Criterio / Método de valoracion

Importes en millones de euros y euros por accion
Descuento de flujos de caja (DCF) 437 - 461 110- 116
Mudltiplos de transacciones comparables 397 - 477 100 - 120
Valor de la contraprestacion ofrecida en OPA anterior No ha habido
Valor teérico contable consolidado a 31 de marzo de 2021 311 78,29
Valor teérico contable consolidado a 31 de diciembre de 2020 304 76,63
Cotizacion media ponderada 428 107,81
Valor liquidativo Inferior a todos los deméas

Nota: (1) Numero de acciones: nimero total de acciones neto de autocartera, considerando las acciones correspondientes al plan de incentivos del equipo directivo ala Fecha de Valoracion, de
acuerdo con la informacioén facilitada por la Sociedad (3.973.226 acciones).

Un detalle de la aplicacién de dichos métodos y/o criterios de valoracién, asi como de las consideraciones sobre su respectiva relevancia, se incluye
en el apartado relativo a cada método de este Informe.

De acuerdo con los objetivos y alcance de nuestro trabajo descritos en este Informe y los métodos y criterios de valoracion analizados, concluimos
que, tanto a la Fecha de la Valoracion como a la fecha de este Informe, el valor por acciéon de Baron de Ley se sitla en un rango comprendido entre
110 euros y 116 euros, que se corresponde con el rango resultante de la aplicacién del DCF.
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BVE (BSCrIpCion de saron de Ley

Breve descripcion de la compafiia

il
BARON DE LEY
GRUPO

Presenciageogréfica(principales paises)

Barén de Ley es una empresa espafiola fundada en 1985 con sede en Mendavia
(Navarra) cuya principal actividad es la viticultura, elaboracion, crianza,
envejecimiento y comercializacion de vinos de distintas D.O., siendo D.O.Ca. Rioja la
mas importante.

Las acciones de Barén de Ley cotizan desde 1997 en las cuatro bolsas espafiolas a
través del mercado continuo, con Mazuelo Holding como el principal accionista.

A fechade 2020, la compafiia tiene una plantilla de 204 empleados (vs 205 en 2019).

Bl Grupo cuenta con casi 800 hectareas distribuidas en 4 vifiedos: Cenicero (92 ha),
Mendavia (254 ha), Ausejo (286 ha) y Carbonera (131 ha), ademas de 54ha en la
Rioja Alavesay 196ha en la D.O. Cigales (Valladolid).

Bl Grupo Bar6n de Ley esta conformado por 4 bodegas (B Coto de Rioja, Barén de
Ley, Maximo, y Finca Museum), una compafiia que se dedica a la elaboracion de
productos porcinos (Dehesa Barén de Ley) y otra que gestiona la explotacion de los
vifledos del Grupo (Vifledos Bardn de Ley).

Estructuraaccionarial

Distribucion de las ventas por geografia

Presencia en 60 paises del mundo (Principalmente EEUU, Canadé, Méjico, Espafia, Islandia,
Reino Unido, Alemania, Dinamarca, Bélgica, Paises Bajos, Noruega, Suecia, Finlandia, y

Ponderacion por geografia

2,00%

jmoma

Se ha ponderado las tasas de
descuento (WACC) y crecimiento a
perpetuidad (g) considerando los
siguientes paises en funcion de la
media de las ventas entre los afios

‘ gihille
"

2018 y 2020
8% ” .
Ponderacion por geografias
Espafia 65,5%
Eurozona 17,1%
Reino Unido 10,3%
90744% 2019 2020 Estados Unidos 7,1%
. Mazuelo Holding . Autocartera Free-float . Espafia . Eurozona . Reino Unido . Estados Unidos . Resto del Mundo
Fuente: Pagina web corporativa, Informa. Fuente:  Informacién proporcionada por la Compafifa. Fuente:  Informacion proporcionada por la Compafiia.
© 2021 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la organizacion global de KPMG de firmas miembro independientes afiliadas a KPMG International 11
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BVE (BSCrIpCion de saron de Ley

il
BARON DE LEY
GRUPO

1970

La bodega El Coto de
Riojallevaa cabo la

primera vendimia de

su historia.

1985

Creacionde la
bodega Bar6n de Ley
como un proyecto
Unico dentro de la
D.O.Ca. Rioja.

Adquisicionde la
Finca de Imasen
Mendavia (Navarra)
para albergarla
bodega.

Evolucion histdrica: Principales hitos de la com pafiia

1991

BodegasBaron de
Leyadquiere
Bodegasel Coto de
Rioja.

Conello, nace Grupo
Bardn de Ley.

2000

Salto aotrasD.O.

En Valladolid se crea
Finca Museum, yen
LaRiojaentraen
funcionamiento
BodegasMaximo
centradaenla
elaboracion de vinos
varietales.

2004

Adicionalmente, en
2004 también se crea
vinedosBaron de
Ley, empresa auxiliar
que se dedicaa
gestionartodaslas
explotaciones
viticolasdel grupoy
que encabezael
desarrollo de I+D.

2020

Durante el mesde julio de 2020se anuncié la
propuesta de exclusion de cotizaciény se produjo
la convocatoria de laJunta Generalde
Accionistas, acompafada porel Informe de
Renta4.

Celebracién de laJunta General de Accionistas
parala aprobacionde la OPA de exclusion el dia
17 de septiembre, presentando el 30 de
septiembre de 2020 la solicitud de exclusiéna la
CNMV, siendo admitidaa tramite el 8 de octubre.

1976

Inauguracionde las
instalacionesen la
localidad de Oyén
(Alava).

Estos seis afios
constituyen el
precedente del
conjunto de bodegas
que hoy forman
Grupo Baron de Ley.

Fuente:  Péagina web corporativa y fuentes publicas de informacion.

KPMG

1990

La actividad
comercial de
BodegasBaron de
Leycomienzaen
1990 consu
prestigioso Baron de
Ley Reserva.

1997

Enjuliode 1997, el
Grupo Baron de Ley
comienza a cotizaren
bolsa.

2004

Diversificacion de la
actividad de Grupo
Baron de Ley.

Se funda Dehesa
Baréon de Leyconla
construccion de una
bodega en Bafiosde
Montemayor
(Céaceres) destinada
al curado de
productosibéricosde
bellota.

2018

Mazuelo Holding lanza una OPA

sobre la totalidad de lasacciones
de Barén de Ley, incrementando
su participacion en la compafiia a
través de comprasen el mercado
y el resultado de la OPA.

Posteriormente, sigue
incrementando su participacion
hasta el 90% actual a travésde
comprasde accionesen
mercado.

2021

Enla actualidad
Barén de Ley centra
sus principales
esfuerzosen el
desarrollo comercial
de sus nuevas
bodegasy negocios:
Méaximo, Museumy
Dehesa Baron de
Ley.

12
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BARON DE LEY

GRUPO
Bodegas del Grupo Bardn de Ley
» D.O.Ca. Rioja N
* Es unadelasbodegasmassignificativasdel mundo porsu alta produccion y comercializaciénde vinosde Crianza. Esta _3~
ELCOTO DE RIOJA situada enlalocalidad alavesa de Oydny su superficie total superalos110.000 metroscuadrados. RIOJA

Su adquisicionen 1991 da origen a la creacion del Grupo Barénde Ley.

) + D.O.Ca. Rioja N
» Baron de Ley esunabodega centrada integramente en la elaboracion de Reservasy Grandes Reservas, 1o que le permite __?~
BAROR%PE LEY situarse entre la élite mundial. RIOJa
+ Labodega ocupa 10.000 metroscuadradosy esta rodeada por masde 100 hectareasde vifiedosen propiedad. B
* D.O.Cigales
* Enunacomarca donde susvinosrosados han alcanzado fama internacional, Finca Museum elabora grandesvinostintosde H
; . - - o clgales
crianza, amparadosporla singularidaddel terrenoy la antigliedad de sus vifiedos. .

FINCA MUSEUM

VIREDOS ¥ BODECAS

Vino de la Tierra de Castilla
Elabora vinosmodernos, varietales, del maspuro estilo internacional.

Su tecnologia, equipamiento e instalacionesde primer nivel garantizan vinosde gran calidad que constituyen una alternativa
alosvinostradicionalesamparadosporlasgrandesDenominacionesde Origen.

D.O. Dehesa de Extremadura

Situada en Bafiosde Montemayor (Caceres), Dehesa Baron de Ley se dedica desde 2004 a la curacion de jamones, paletas
y lomosibéricosde bellota.

)
)
S e }
)
)

. VifiedosBarén de Ley gestiona la explotacion de losvifiedosdel Grupo Baronde Ley, el mayor propietario de vifiedoen la
VINEDOS DenominacionRioja.

BARON DR .LEY La sociedad vela porlosvifiedospara suministrar a lasbodegasdel Grupo la materiaprima esencial para susvinos. Es
igualmente responsable de la investigacion sobre nuevasvariedadesy nuevastécnicasaplicadasal vifiedo.

Fuente: Péagina web corporativa.
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il

BARON DE LEY

GRUPO

Vifiedos del Grupo Bar6n de Ley

Vifiedo de Cenicero

En la Rioja Alta, en el término de Cenicero, se
encuentran los vifiedos més antiguos de Baron de
Ley.

Cuenta con una superficie de 92 hectareas de
Tempranillo y de Graciano

Vifiedo de Mendavia

En Mendavia, en la finca de Imas y rodeando ala
bodega, se encuentra el vifiedo original plantado
en 1985.

Hoy en dia cuenta con 250 hectareas, con
variedades autéctonas como Tempranillo y
Graciano, y mas recientemente Maturana

En Ausejo, un municipio de la Rioja Baja, se sitla
“Finca Los Almendros”, el mayor vifiedo de toda la
D.O.Ca. Rioja

Cuenta con una superficie de mas de 275
hectareas de Tempranillo, Garnacha, Graciano, y
Maturana

Vifiedo de Carbonera

Con mas de 130 hectéreas, es el punto mas alto
de la Rioja vitivinicola

Se cultivan las nuevas variedades de uva blanca
aprobadas por el Consejo Regulador de la
D.O.Ca. Rioja como Verdejo, Sauvignon Blanc, o
Chardonnay, asi como Tempranillo

Adicionalmente, Barén de Ley cuenta con fincas con una superficie total de 54 hectareas en la Rioja Alavesa asi como 196 hectéareas en la D.O. Cigales (Valladolid).

Fuente:  Péagina web corporativa.

m © 2021 KPMG Asesores S.L., sociedad espafola de responsabilidad limitada y firma miembro de la organizacion global de KPMG de firmas miembro independientes afiliadas a KPMG International
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BVE (BSCrIpCion de saron de Ley

Cadenade valor delvino
PRODUCCION PROCESADO COMERCIALIZACION

Embotellado

il
BARON DE LEY
GRUPO

Fermentacion y
maceracion

Despalillado y . S
estrujado Proceso de crianza Distribucion

Gestion de los vifiedos

Gestion del suelo
Irrigacién

Poda
Fertilizacion
Cosecha

Tratamiento sanitario
vegetal

Transporte de la uva

Recepcion, clasificacion
y despalillado de la uva

Estrujado para la
extracciéon del mosto o
jugo

Prensado de la pasta
para obtenerel vino

Fermentacion: el azlcar
del mosto se convierte
en alcohol etilico
mediantela accion de
levadurasnaturales
presentes en el hollejo
delauva

Maceracion,
fermentaciény
malolactica

Clarificacion, filtraciony
tipificacion

Crianza en barricasde
madera.

Proceso de
envejecimientoy
maduraciéndel vino

Micro-oxigenacionque
permite la estabilizacion
del colordel vino

Fase muy importante
en el proceso de
elaboracién, ya que una
vez embotellado, el vino
se redondeayalcanza
su momento 6ptimode
consumo

Crianza en botella:
consiste enla
permanencia delvino
dentro de la botella en
la sala de botellero de
labodega

Distribuciény

comercializacion del

vino a partirde

diferentescanalesde

distribucién:

= Sectorretail 0
grandescuentas

= Horeca

= Distribuidores
minoristas

La cadena de valor del vino viene determinada por la denominacion de origen en la que se encuentre el vino, ya que dicha denominacion podra establecer los procesos de
produccion y elaboraciéon del vino, asi como marcara el valor del producto terminado y la imagen en el mercado en funcién de su reconocimiento y prestigio internacional.

La denominacion de origen puede determinar, entre otros:

— H proceso de gestion de los vifiedos, estableciendo el tipo de vides y su cuidado.

— B procesado del vino en la faseinicial de elaboracion.

— B proceso de elaboracion, estableciendo la crianza en barricas de madera y periodos de crianza tanto en barrica como en botella.

— B embotellado del vino con el sello del Consejo Regulador.

Fuente:

Alimarket y Observatorio Internacional del Vino.

KPMG
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Estructuraaccionarial de Bar6n de Ley

A continuacion se muestra un mayor detalle de la estructura accionarial de la Compafiia a la fecha de este Informe:

2,00%

. Mazuelo Holding
. Autocartera

Free-float

90,44%

Fuente: Pégina web corporativa, Informa.
Desglose delnimerototal de acciones de la Com pafiia

E desglose del numero de acciones de Barén de Ley es como sigue:

Barén de Ley, S.A.

Acciones totales 4.050.000
Acciones en autocartera (80.974)
Acciones Equipo Directivo 4.200
Numero de acciones netas 3.973.226

Fuente: Cuentas anuales e informacion proporcionada por la Compafiia.

Las acciones concedidas al Equipo Directivo de Barén de Ley forman parte del “Plan de Incentivos” aprobado en la Junta General de Accionistas del dia 27 de junio de 2019.
En el grafico anterior se encuentran dentro de la partida de “autocartera”.

E numero total de acciones de la compafiia asciende a 4.050.000. Tras netear el nUmero de acciones de autocartera (80.974 acciones), excepto las que se han entregado al
equipo directivo en el marco del “Plan de Incentivos” (4.200 acciones) se llegaria un nimero de acciones netas de 3.973.226 acciones.

m © 2021 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la organizacion global de KPMG de firmas miembro independientes afiliadas a KPMG International 17
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-Stados financleros NIStorcos

Cuentade pérdidas y ganancias historica

A continuacion se muestran las cuentas de pérdidas y ganancias y los balances de situacion desde el 2015 hasta el 2020.

Cuenta de pérdidas y ganancias (1)

Importes en miles de EUR 2015H 2016H 2017H 2018H 2019H 2020H 03/2021H
Ventas 93.766 96.411 96.102 98.081 100.653 96.774 20.974
Importe neto de la cifra de negocios 92.651 95.398 95.131 97.119 99.945 95.740 20.124
Mercado nacional 48.295 50.420 50.622 52.108 53.977 48.097 9.071
Exportaciones 44.356 44.978 44.509 45.011 45.968 47.643 11.053
Otros ingresos 1.115 1.013 971 962 708 1.034 850
% variacion - 2,8% -0,3% 2,1% 2,6% -3,9% n.a.
Aprovisionamientos (42.983) (39.670) (39.827) (38.747) (38.203) (37.672) (7.229)
Margen bruto 50.783 56.741 56.275 59.334 62.450 59.102 13.745
Margen bruto (%) 54,2% 58,9% 58,6% 60,5% 62,0% 61,1% 65,5%
Gastos de personal (8.797) (8.779) (8.898) (9.142) (10.591) (10.208) n.a.
Otros gastos de explotacién (16.390) (17.048) (16.124) (18.638) (19.542) (20.068) (6.078)
Transportes (756) (1.016) (1.024) (1.007) (1.047) (945) n.a.
Primas de Seguros (1.958) (1.009) (441) (481) (15) (443) n.a.
Suministros y otros senicios (1.615) (1.908) (1.825) (1.896) (1.838) (1.497) n.a.
Reparacioén y conservacion (1.505) (1.640) (1.656) (1.660) (1.634) (2.128) n.a.
Otros gastos de publicidad (3.566) (3.514) (3.479) (3.899) (4.345) (4.605) n.a.
Senicios profesionales (6.069) (7.017) (6.882) (8.902) (10.389) (9.973) n.a.
Otros resultados (921) (944) (817) (793) (274) 477) n.a.
EBITDA 25.596 30.914 31.253 31.554 32.317 28.826 7.667
Margen EBITDA (%) 27,3% 32,1% 32,5% 32,2% 32,1% 29,8% 36,6%
D&A (7.214) (7.159) (6.296) (7.103) (7.663) (7.022) n.a.
Dotacion para pérdida por deterioro (162) - - - - - -
EBIT 18.220 23.755 24.957 24.451 24.654 21.804 n.a.
Margen EBIT (%) 19,4% 24,6% 26,0% 24,9% 24,5% 22,5% n.a.
Ingresos financieros 8.358 12.921 5.170 2.286 7.936 6.774 n.a.
Gastos financieros (435) (148) (100) (135) 97) (93) n.a.
Diferencias de cambio (neto) 4.932 1.919 (6.986) 2.951 1.559 (2.550) n.a.
Resultado de la enajenacion de activos no corrientes 84 10 3 91 17 (10) n.a.
EBT 31.159 38.457 23.044 29.644 34.069 25.925 -
Impuestos (7.694) (9.913) (4.535) (6.927) (6.635) (5.278) n.a.
% Tipo efectivo 24, 7% 25,8% 19,7% 23,4% 19,5% 20,4% n.a.
Resultado del ejercicio 23.465 28.544 18.509 22.717 27.434 20.647 n.a.

Nota: (1) Lainformacién proporcionada por la Compafiia para el periodo hasta marzo de 2021 se limita al EBITDA.
Fuente:  Elaboracion KPMG de acuerdo con las cuentas anuales consolidadas.

KPMG
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Balance de situacién histérico

Balance de situacion (1)

Importes en miles de EUR 2015H 2016H 2017H 2018H 2019H 2020H 03/2021H
Inmovilizado intangible 88 44 19 5 1 7 6
Inmovilizado material 33.678 30.807 37.353 40.081 41.195 38.720 38.233
Terrenos 12.072 12.014 12.034 12.432 12.816 12.848 n.a.
Construcciones 10.618 8.236 11.364 11.041 10.230 9.226 n.a.
Instalaciones técnicas y maquinaria 6.580 6.227 9.333 12.466 13.731 12.713 n.a.
Otras instalaciones y mobiliario 347 443 466 427 600 394 n.a.
Plantaciones vifias 4.061 3.756 3.512 3.564 3.786 3.494 n.a.
Inmouilizado en curso - 131 644 151 32 45 na.
Activos financieros no corrientes 170.901 150.892 54.428 82.785 82.802 101.655 98.089
Activos por impuestos diferidos 1.966 - 8 - - -
Otros activos no corrientes - - - 32 53 41 45
Activo no corriente 206.633 181.743 91.808 122.903 124.051 140.423 136.373
Activo corriente
Existencias 84.029 92.055 97.501 102.692 100.385 101.779 99.420
Clientes 25.560 26.324 26.304 25.109 27.140 24.006 15.808
Activos financieros corrientes 52 12.019 72.963 77.997 32.418 - 21.066!
Otros activos corrientes 389 982 1.571 1.984 1.974 1.593 2171
Efectivo y equivalentes 862 11.518 33.814 1.913 62.036 93.386 86.443
Activo corriente 110.892 142.898 232.153 209.695 223.953 220.764 224.908
TOTAL ACTIVO 317.525 324.641 323.961 332.598 348.004 361.187 361.281
Patrimonio neto
Capital Social 2.580 2.580 2.494 2.455 2.430 2.430 2.430
Reservas legales 194.918 218.383 231.494 245.149 263.292 290.726 311.373
Acciones y participaciones en patrimonio propias (3.448) (5.102) (5.058) (455) (8.872) (8.872)
Resultado del periodo 23.465 28.544 18.509 22.717 27.434 20.647 6.747
Otros instrumentos de patrimonio neto - - - - 455 455 455
Instrumentos de deuda a valor razonable 6.474 2.412 2.399 (717) (369) (919) (1.070)
Patrimonio neto 227.437 248.471 249.794 264.546 292.787 304.467 311.063
Pasivo no corriente
Ingresos diferidos 2.586 2.661 2.830 2.458 2.246 2.020 2.928
Pasivos financieros no corrientes 172 140 108 209 237 232 264,
Deudas con entidades de credito 172 140 108 209 237 232 264
Pasivos por impuesto diferido 2.498 936 930 68 1.200 1.789 1.669
Otros pasivos no corrientes 9.243 - - - - - -
Pasivo no corriente 14.499 3.737 3.868 2.735 3.683 4.041 4.861
Pasivo corriente
Pasiwos financieros corrientes 29.549 14.648 15.508 12.540 6.188 4.953 4.129
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 44.957 56.618 53.543 51.263 44.061 46.100 34.118
Otros pasivos corrientes 1.083 1.167 1.248 1.514 1.285 1.626 7.110
Pasivo corriente 75.589 72.433 70.299 65.317 51.534 52.679 45.357
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO NETO 317.525 324.641 323.961 332.598 348.004 361.187 361.281

Nota: (1) Lainformacién proporcionada por la Compafiia para el periodo hasta marzo de 2021 se limita al EBITDA.
Fuente:  Elaboracion KPMG de acuerdo con las cuentas anuales consolidadas.

KPMG
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AnaliSiS Tinanciero Nistorco

Ventas (M€) EBITDA (M€)

Ventas totales Cifrade negocios

TACC 2015-2020: 0,6%

o261 95398 o513 97119 99945 g5749

v

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Importe neto cifra de negocios M Otros ingresos B Mercado Nacional B Exportaciones

— Desde 2015 hasta 2020, las ventas de Bar6n de Ley se han mantenido
estables con un ritmo de crecimiento compuesto anual (en adelante TACC)
igual a 0,6%.

— Las ventas en 2019 aumentaron un 2,6% con respecto al afio anterior debido a
un contexto econémico favorable.

— En 2020, la cifrade negocios, compuesta por las ventas en el mercado
nacional y las exportaciones, ha sido impactada por el COVID-19 de la
siguiente manera:

- Mercado Nacional: ha sufrido una caida del 10% debido principalmente a
las ventas en el canal Horeca, que ha disminuido un 30% en comparacion
con el afio anterior como consecuencia de las restricciones sanitarias. Por el
contrario, en la situacion de pandemia, las ventas en el canal de
Alimentacion han sido excepcionales respecto al 2019, aumentando un
6,3%, debido en parte a unas ventas extraordinarias.

- Exportaciones: Las exportaciones han subido un 1,4% debido a una serie

de ventas no recurrentes en los paises principales alos que vende la
Sociedad, que se detallan en las siguientes paginas de este Informe.

32.1% 32,5% 32,2% 32,1%

29,8%

27,3%

2015 2016 2017 2018 2019 2020
B EBITDA ™ Margen EBITDA (%)

H margen EBITDA medio para el periodo 2015 — 2020 es de 31%. 2015 fue un
afio en el que disminuyd el margen debido a una cifra de negocios menor,
debido a un fuerte incremento en el precio de la uva en la cosecha del 2014,
especialmente en uva blanca, que llegd a niveles similares a los de la uva tinta.

Los costes se dividen en tres partidas principales, que incluyen los costes de
aprovisionamiento, los gastos de personal, y otros gastos de explotacién, que
se muestran en la tabla a continuacion:
Los costes de aprovisionamiento
corresponden principalmente a las
compras de materia prima.

Costes (en miles de EUR)

Aprovisionamientos (37.672)

Gastos de personal: el grupo tiene a 31 de  |Gastos de personal (10.208)

diciembre de 2020 una plantila de 204 Otros gastos de explotacién (20.068)
empleados.

Otros gastos de explotacion: recogen
principalmente los gastos de publicidad y
los servicios profesionales.

Fuente:  Elaboracién KPMG de acuerdo con las cuentas anuales consolidadas.

KPMG
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Inversiones en activo fijo productivo (M€)

Inversiones en activo fijo productivo cont. (M€)

13,3%

2016 2017 2018 2019 2020

B CapEx B CapEx sobre ventas (%)

La Sociedad ha realizado unas inversiones principalmente relacionadas con el
proceso productivo durante el periodo. Se dividen entre inversiones en
terrenos, construcciones, instalaciones técnicas y maquinaria (que incluye las
barricas), otras instalaciones y las plantaciones de vifias.

En el ejercicio del 2017 se han efectuado inversiones significativas, incluyendo
la inversion en nueva bodega en “Finca Carbonera” por un importe de 1.922
miles de euros, y las obras de ampliaciéon de la bodega en Barén de Ley, que
alcanzaron una cifrade 5.437 miles de euros.

En 2020, debido a la crisis del coronavirus, la Sociedad dejo de realizar ciertas
inversiones en maquinaria que estima compensar en afos posteriores.

B |nstalaciones técnicas M Construcciones M Terrenos M Ofras instalaciones M Plantaciones vifias

Rotacion de Barricas

2019 2020 -~

Magquinarial

84,5% B Barricas

Las inversiones de la Sociedad se destinan principalmente ala partida de
instalaciones técnicas y maquinaria, que representan un 74% vy 88% en 2019 y

2020 del total de inversion.

La mayor inversion de la Sociedad se destina a la renovacion de barricas, que
en 2020 representd un 74% del total de inversion.

Numero de barricas 2018H 2019H 2020H
Barricas (Inicio) 96.418,0 99.007,0 99.460,0
+ Compras 11.520,0 11.280,0 9.250,0
- Bajas (amortizadas) (8.931,0) (10.827,0) (13.614,0)
Barricas (final) 99.007,0 99.460,0 95.096,0
% de baja de barricas® 11,9% 11,4% 9,3%
Inversién en Barricas 4.132,0 4.166,0 3.433,0
Inversioén sobre el total 41,8% 47,4% 74,4%

Fuente:  Informacion proporcionada por la Sociedad.
() Porcentaje del nimero de barricas que se dan de baja del activo sobre el total al inicio del periodo

Fuente:

Elaboracion KPMG de acuerdo con las cuentas anuales consolidadas.

KPMG
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AnaliSiS Tinanciero Nistorco

Posicion financiera neta (M€) Fondo de maniobra operativo (M€)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

(3.270)
(28.859)

(4.761)

(3.375)

(14.788) (11.121)

B Caja

(15.616)

(29.721)

B Deuda con entidades de crédito [ Posicion DFN (caja+)

— Si bien la posicién financiera neta ha fluctuado en el periodo 2015 — 2020, la
estrategia de la Sociedad ha sido de disminuir la deuda y acumular caja.

— En este contexto, Barén de Ley ha dedicado recursos para el repago de su
deuda con entidades de crédito, disminuyendo la deuda de 29,7 millones de
euros en 2015 hasta 3,4 millones de euros en 2020.

— En 2019 el incremento de caja se debe principalmente a la liquidacion de
inversiones financieras. Asimismo, el negocio ha generado mucha tesoreria
principalmente por una reduccion de las inversiones previstas en 2020 y un
fondo de maniobra positivo fruto de negociaciones con clientes y proveedores
debido ala situacion del COVID-19 (véase siguientes paginas).

Importes en miles de EUR 2015H 2016H 2017H 2018H 2019H 2020H
Existencias 84.029 92.055 97.501 102.692 100.385 101.779
Rotacién de existencias (dias) 714 849 894 967 959 989
Clientes 25.560 26.324 26.304 25.109 27.140 24.006
Periodo medio de cobro (dias) 99 100 100 93 98 91
Otros activos corrientes (H.P. IVA) 389 982 1571 1.984 1.974 1.593
% sobre ventas 0,4% 1,0% 1,6% 2,0% 2,0% 1,6%
Proveedores 40.234 49.500 49.966 45.744 39.097 42.467
Periodo medio de pago (dias) 247 319 326 291 247 269
Otros pasivos corrientes (H.P.) 1.083 1.167 1.248 1514 1.285 1.626
% sobre ventas 1,2% 1,2% 1,3% 1,5% 1,3% 1,7%
Fondo de maniobra 68.661 68.694 74.162 82.527 89.117 83.285
AFondo de maniobra (33) (5.468) (8.365) (6.590) 5.832

De acuerdo con la naturaleza del negocio de Bar6n de Ley, el fondo de
maniobra tiene un impacto significativo debido a la elevada cantidad de
existencias que debe tener durante el periodo de elaboraciéon del vino.

La valoracion contable de las existencias se realiza a precio medio ponderado y
se componen principalmente de:

- (i) Productos en curso, que incluyen las existencias de graneles, barricas y
botellero, y

- (ii) productos terminados, es decir, las botellas de vino.

En 2020, se produce una reduccion de los dias de cobroy un aumento de los
dias de proveedores por el COVID-19 (véase siguientes paginas).

Para mantener la calidad del vino en las categorias en las que opera Bar6n de
Ley (mayor maduracion), el ratio de almacenamiento (volumen existencias /
volumen ventas) histéricamente es superior a 3x (nivel minimo a modo de
referencia por la D.O para las categorias en las que opera la Sociedad), lo cual
implica unos dias implicitos de existencias elevados. Asimismo, la Sociedad ha
ido aumentando el peso de vino con mayores periodos de maduracién (Gran
Reserva, Reserva, Crianza), lo que explica el aumento en las existencias por
encima de dicho ratio de almacenamiento (3.8x en 2020).

Fuente:  Elaboracion KPMG de acuerdo con las cuentas anuales consolidadas.

KPMG
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Analisis de 2020

Bementos extraordinarios (1/2)

Debido al afio excepcional que ha sido el 2020, se han realizado una serie de eliminaciones de las partidas no recurrentes para llegar a un EBITDA normalizado. Estas partidas
se detallan a continuacion:

2020

@® Demandaextraordinariaalimentacion Espafia
Importes en miles de EUR CC.AA Reclasificacion® Plan de Negocio Ajustes } . . i
Durante abril y diciembre hubo un incremento de pedidos por
Ventas 96.774 - 96.774 (5.323) parte de las grandes cadenas de alimentacién espafiolas como
Importe neto de la cifra de negocios 95.740 (4.639) 91.101 (4.952) respuesta a un aumento de la demanda asociado a las
Mercado nacional 48.097 (3.928) 44.169 (1.987) restricciones de movimiento.
Exportaciones 47.643 (711) 46.932 (2.965)
Otros ingresos 1.034 4,639 5.673 (371) @® VentaConcurso Club Rotarios
Aprovisionamientos (37.672) - (37.672) - . )
Margen bruto 59.102 " 59.102 (5.323) En octubre del 2020 la Sociedad gané el concurso anual de
% margen s/ ventas 61,1% 61,1% Rotarios de Logrofio. Esta victoria supone la venta durante
Gastos de personal (10.208) - (10.208) - noviembre y diciembre de ese mismo afio de un producto
Otros gastos de explotacion (20.068) - (20.068) - -] especial para los Rotarios. Es altamente improbable ganarlo de
EBITDA 28.826 - 28.826 {_(_5;3_2_3_)_} manera reiterada (se ha ganado 6 veces en 30 afios).
% margen s/ ventas 29,8% 29,8%

® Acopio exportacién

Alinicio de la pandemia en marzo del 2020 se produjo un

Impactos no incremento de pedido de exportacién como consecuencia del
Importes en miles de EUR Ventas 2019 recurrentes Ventas 2020 cierre de Espafia.
Demanda extraordinaria alimentacion nacional 2.183 1.076 3259 @
Ventas extraordinarias alimentacién nacional 3.869 355 4.224| @ @ Ventas extraordinarias monopolios
Venta Concurso Club Rotarios - 557 557 9 . . . .
Acopio exportacion 3712 996 a708| © La Sociedad tiene ventas relevantes en ciertos paises con
Ventas extraordinarias monopolios 1.682 855 2537 @ mercados monopolisticos, como por ejemplo Noruega, en los
Brexit 435 492 27| ® cuales los Gobiernos controlan la distribucion de alcohol. Las
Confinamiento Alemania 801 522 1323 © ventas en Noruega crecieron un 40% en el canal de
Ventas Suecia - 100 100 alimentacion en comparacion con el mismo periodo en 2019,
Subvencion Almacenamiento Gobierno Espafia - 307 307| @ debido principalmente al cierre del canal de hosteleria.
Normalizacion ventas varias - 64 64
Total 12.682 i 5323 | 18.005

Nota: (1) La estructura de CCAA difiere con la estructura analitica de gestion de la compafiia, y por lo tanto de la estructura del Plan de Negocio. En
este sentido, se ha realizado una reclasificacién con el objeto de darle seguimiento a las cifras.

Fuente:  Informacién facilitada por la Direccion de Barén de Ley.
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Analisis de 2020

Bementos extraordinarios (2/2)

2020

© Brexit
Importes en miles de EUR CC.AA Reclasificacion® Plan de Negocio Ajustes . . L
En noviembre y diciembre del 2020, durante las negociaciones
Ventas 96.774 - 96.774 (5.323) sobre el Brexit, se realizaron compras por parte de las grandes
Importe neto de la cifra de negocios 95.740 (4.639) 91.101 (4.952) cadenas del Reino Unido ante la el posible cierre de la frontera
Mercado nacional 48.097 (3.928) 44.169 (1.987) entre la Unidn Europea ye| Reino Unido.
Exportaciones 47.643 (711) 46.932 (2.965)
Otros ingresos 1.034 4,639 5.673 (372) ® Confinamiento Alemania
Aprovisionamientos (37.672) - (37.672) - o
Margen bruto 59.102 B 59.102 (5.323) En diciembre del 2020, tras un aumento de casos de COVID,
% margen s/ ventas 61,1% 61,1% Alemania impuso un confinamiento y cerr6 el canal de Horeca,
Gastos de personal (10.208) - (10.208) - que hasta ese momento permanecia abierto. Como
Otros gastos de explotacion (20.068) - (20.068) - -, consecuencia de estas medidas nuevas, las ventas
EBITDA 28.826 - 28.826 l\_(_s_.3_2_3_)_,I incrementaron un 65% en comparacion con el mismo periodo

% margen s/ ventas 29.8% 29,8% del afio anterior debido a las mayores ventas del canal de

alimentacion.

Impactos no ® Subvencién almacenamiento Gobierno Espafia
Importes en miles de EUR Ventas 2019 recurrentes Ventas 2020 Como consecuencia de la pandemia provocada por el COVID-
Demanda extraordinaria alimentacion nacional 2.183 1.076 3259 @ 19, se publicé el Real Decreto 55/2020, de 9 de junio, en el cual
Ventas extraordinarias alimentacion nacional 3.869 355 4224 @ se’fija el programa_de apoyo al sector ;:iel vino. Entre llaS
Xig;?(,o:;;;rtzzi?:b Rotarios 3712 Zg; 4_532 g medidas conteni_das en t_al Real Dec_reto se encuentra} I_a ayuda
Ventas extraordinarias monopolios 1682 855 2537 @ para almacenamiento privado del vino en caso de crisis, cuyo
Brexit 435 492 27| ® objetivo es contribuir a aliviar la situacién que el sector del vino
Confinamiento Alemania 801 522 1323| © sufre por el COVID-19. Esta ayuda es de caracter excepcional y
Ventas Suecia - 100 100 no se contemplan medidas similares en el futuro.
Subvencién Almacenamiento Gobierno Espafia - 307 307| @
Normalizacion ventas varias - 64 64
Total 12.682 i 5323 | 18.005

Nota: (1) La estructura de CCAA difiere con la estructura analitica de gestion de la compafiia, y por lo tanto de la estructura del Plan de Negocio. En
este sentido, se ha realizado una reclasificacién con el objeto de darle seguimiento a las cifras.

Fuente:  Informacién facilitada por la Direccion de Barén de Ley.

KPMG
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Analisis de 2020

2020 Flujo de Caja Libre

Aparte de las ventas no recurrentes explicadas anteriormente, el 2020 tuvo variaciones adicionales que impactaron el flujo de caja libre. Estas variaciones se describen a

continuacion:

Flujo de Caja Libre

Importes en miles de EUR 2019 2020 Diferencia
Ventas 100.653,0 96.774,0
COGS (38.202,5) (37.672,5)
Margen Bruto 62.450,5 59.101,5

Margen bruto (%) 62,0% 61,1%
Otros gastos operativos (30.133,0) (30.276,0)
EBITDA 32.317,5 28.825,5

Margen EBITDA (%) 32,1% 29,8%
Amortizacién anual (7.663,0) (7.022,0)
EBIT 24.654,5 21.803,5

Margen EBIT (%) 24,5% 22,5%
Impuestos sobre EBIT (6.163,6) (5.450,9)

Tipo impositivo 25,0% 25,0%
NOPLAT 18.490,9 16.352,6 (2.138,2)
Amortizaciones 7.663,0 7.022,0 (641,0)
CapEx (8.785,0) (4.616,0) 4.169,0
Variacion fondo de maniobra (6.590,0) 5.832,0 12.422,0
Flujo de Caja Libre 10.778,9 24.590,6 13.811,8

Fuente:  Informacién facilitada por la Direccién de Barén de Ley

® CapEx

Tal y como se ha mencionado anteriormente, el 2020 fue un afio excepcional en
cuanto a las inversiones. Debido a la incertidumbre provocada por el COVID-19,
se han atrasado una serie de inversiones, principalmente en activos agricolas y
maquinaria de bodegas, a afios siguientes.

@® Variacion fondo de maniobra

En 2020 se muestra una variacion significativa del fondo de maniobra operativo,
debido principalmente a:

i. Clientes: la disminucion de los dias de cobro a clientes, que bajan de 98,4 a
90,8, y

ii. Proveedores: a un incremento de los dias de pago a proveedores
comerciales que ascienden hasta 269,2 en comparaciéon con 247,1 del afio
anterior.

Estas variaciones se deben a un proceso de renegociacion en el 2020 debido a la
incertidumbre provocada por la situaciéon macroeconémica.
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Analisis te 10S primeros meses del ano U7

Se harealizado un andlisis con el objeto de comprobar el cumplimiento del Plan de Negocio para el afio 2021 respecto a los resultados reales del afio. En este sentido se ha
analizado el resultado real a 31 de marzo de 2021 y a 30 de junio de 2021.

Primer trimestrede 2021

Real acumulado enero-marzo vs Plan de Negocio

Primer trimestre

Importes en miles de EUR Real 2021 Pto 2021  Variacién (%)
Ventas vino embotellado 20.124 19.184 4,9%
Alimentacion 6.503 5.581 16,5%
Hosteleria 2.568 2.600 (1,2%)
Exportacion 11.053 11.003 0,5%
Otros ingresos 850 1.200 (29,2%)
Chacineria 318 499 (36,2%)
Otros varios (granel) 370 578 (36,0%)
Otros ingresos 162 123 31,2%
Total Ventas 20.974 20.383 2,9%
COGS (7.229) (6.849) 5,5%
Margen Bruto 13.745 13.535 1,6%
Margen bruto (%) 65,5% 66,4% (1,3%)
Otros gastos operativos (6.078) (6.079) (0,0%)
EBITDA 7.667 7.456 2,8%
Margen EBITDA (%) 36,6% 36,6% (0,1%)

Fuente:  Informacion facilitada por la Direccion de Barén de Ley

— Los resultados del primer trimestre de 2021 han cumplido el
presupuesto a nivel de EBITDA, encontrandose un 2,9% superior a
lo presupuestado.

— Hlo se halogrado mediante un nivel real de ventas de vino
embotellado un 4,9% por encima del presupuesto, que de largo
compensan la caida en otros ingresos de casi un 30%
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Analisis te 10S primeros meses del ano U7

Primer semestrede 2021

Real acumulado enero-junio vs Plan de Negocio

Periodo comprendido entre enero y junio

Importes en miles de euros Real 2021 Pto 2021  Real vs Pto
Ventas vino embotellado 41.542 39.319 5,7%
Alimentacion 12.651 11.828 7,0%
Hosteleria 6.105 5.615 8,7%
Exportacion 22.786 21.876 4,2%
__Otros ingresos 1.882 2.198 (14,4)“_/?_
Chacineria 742 798 (6,9)%
Otros varios (granel) 854 1.155 (26,1)%
Otros ingresos 286 246 16,3%
Cifrade negocios 43.424 41.517 4,6%
Coste de ventas (17.359) (16.198) 7.2%
Margen bruto 26.065 25.319 2,9%
% sobre ventas 60,0% 61,0% (1,0)%
Otros gastos operativos (13.373) (13.089) 2,2%
EBITDA 12.692 12.230 3,8%
% sobre ventas 29,2% 29,5% (0,2)%

— Anivel EBITDA supera los resultados presupuestados en un
3,8%, siendo este consecuencia de la mejora en las ventas.

Fuente:  Informacién facilitada por la Direccion de Barén de Ley

KPMG

Andlisis de las ventas a 30 de junio de 2021

Importes en miles de EUR Real 2021 Pto 2021  Variacion (%)
Ventas vino embotellado 7.316 6.603 10,8%
Alimentacion 2.199 2.024 8,6%
Hosteleria 1.134 958 18,4%
Exportacion 3.983 3.621 10,0%
Otros ingresos 313 377 (17,0%)
Chacineria 152 144 5,6%
Otros varios (granel) 116 192 (39,6%)
Otros ingresos 45 41 9,8%
Total Ventas 7.629 6.980 9,3%

— Los resultados del mes de junio han superado los niveles presupuestados en un 9,3%.

— H sector Alimentacion ha cumplido lo presupuestado tras varios meses sufriendo un
fuerte decrecimiento por la normalizaciéon de la situacion sanitaria. A su vez, el canal
Hosteleria sigue superando lo esperado como viene sucediendo los Ultimos meses.
Este mes, el canal Exportacion supera los niveles presupuestados tras varios meses

guedandose por detras.

Periodo comprendido entre enero y junio

Importes en miles de EUR Real 2020 Real 2021 Pto 2021 2020vs 2021  Real vs Pto
Ventas vino embotellado 39.933 41.542 39.319 4,0% 5,7%
""" Alimentacion T 2999 T 12851 11828 (2,7%)  7.0%
Hosteleria 4.993 6.105 5.615 22,3% 8,7%
Exportacion 21.941 22.786 21.876 3,9% 4,2%
Otros ingresos 2.142 1.882 2.198 (12,1%) (14,4%)
Chacineria 663 742 798 11,9% (6,9%)
Otros varios (granel) 1.206 854 1.155 (29,2%) (26,1%)
Otros ingresos 273 286 246 4,8% 16,3%
Total Ventas 42.075 43.424 41.517 3,2% 4,6%

— A nivel ventas el agregado real se encuentra ligeramente por encima del nivel

presupuestado, habiendo mucha volatiidad en la evolucion mensual de las ventas y
con disparidad respecto al historico de ventas analizado.
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Vision del mercado vitivinicola

Mercado vitvinicola mundlal

— La produccion de vino del sector vitivinicola mundial ha variado en los Ultimos
afios, con una cosecha récord en 2018 que alcanzé mas de 290 millones de hl
seguida por una cosecha mas corta en 2019 de 260 millones de hl (-11,6%).

— En cuanto al consumo, los niveles han permanecido estables desde 2015 — 2019,
alrededor de los 245 millones de hl.

— Los principales productores mundiales en cuanto a volumen son ltalia, Francia y
Espafa, que en 2019 produjeron entorno al 48% del vino mundial en términos de
litros.

— Estos tres paises también son lideres en las exportaciones, siendo los top tres
tanto en exportaciones por volumen como por valor segin la OEMV.

— Segun las ultimas estimaciones de la OV, la superficie dedicada a los vifiedos es
igual a 7.4 milones de hectareas. Esta cifra se ha mantenido estable desde el
2016, tras una reduccion de vifiedos en paises como China y Turquia.

— Espafa es el pais con la mayor superficie de vifiedos, con mas de 960 miles de
hectareas, seguida por China, (855 mha), Francia (794 mha), Italia (708 mha) y
Turquia (436 mha).

Principales productores mundiales (en millones de hl, 2019)

Produccién y consumo mundial de vino (en millones de hl)

294

275
269 260
I 243 I 244 248 246 244 I 244

2015 2016 2017 2018 2019
B Produccion (Millonesde hl) [ Consumo (Millonesde hl)

Fuente: “2020 Wine Production — OIV First Estimates” (octubre 2020) e informe Statista “La industria del vino en Espafia” 2020

Superficie de vifiedos por pais (2019)

47,5

PN 13 N ’
OO0 E T @ & %208
- _— -5
Fuente: “Principales Exportadores Mundiales de Vino” del Observatorio Espafiol del Mercado del Vino (septiembre 2020)

KPMG

. Espafia
B china
. Francia
B taia
. Turquia

Resto

Fuente: “2020 Wine Production — OIV First Estimates” (octubre 2020)
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Mercado Vitvinicola espana

— H sector vitivinicola en Espafia representa una parte importante de la economia, Evoluciéon de la producciény exportacién de vino en Espafia (millones de hl)
suponiendo el 2,2% del Producto Interior Bruto en 2020 con mas de 4.300

bodegas de las cuales alrededor de 3.000 exportan sus productos a otros paises.

Media
exportaciones
/ produccién:
59,7%

— Actualmente, hay mas de 90 Denominaciones de Origen Protegidas (DOPs), que
representan los mayores estandares de calidad y se otorgan en funcién de la
region de los vifiedos. Las denominaciones se dividen entre: Denominacion de 974 975 972
Origen Calificada (D.O.Ca.), Denominacién de Origen (DO), Vino de Calidad (VC) 968 44,9 966
y Vino de Pago (VP).

— Espafia ha sufrido fluctuaciones en su produccién en la ultima década, con
cosechas cortas como en 2017 y cosechas mas largas como en 2018. La
produccion media desde el 2015 hasta el 2020 ha estado entorno a los 38
millones de hectdlitros al afo.

— Espafia es el primer exportador mundial de vino en cuanto a volumen, con una
media de alrededor de los 22 millones de hectdlitros anuales en los Gltimos 6
afios. Los principales importadores de los vinos espafioles son otros paises de la 2015 2016 2017 2018 2019

UE, que representan mas del 60% de las exportaciones segln datos del 2019. B Produccion (Millonesde hi) Ml Exportaciones(Millonesde hi) [l Superficie de vifiedos (kha)

Fuente:  “Principales Exportadores Mundiales de Vino” del Observatorio Espafiol del Mercado del Vino (septiembre 2020) y
“2020 Wine Production — OIV First Estimates” (octubre 2020)

Principales players por ventas (en millones de euros, 2019) Principales importadores de productos vitivinicolas espafioles (2019)

Grupo Freixenet 500

J. Garcia Carrién, S.A.
Félix Solis Avantis, S.A.
Grupo Codorniu

Grupo Familia Torres
Grupo Gonzdlez Byass
Pernod Ricard Bodegas
CVNE

Grupo Barén De Ley
Reserva De La Tierra, S.L.

. Europa
B Resto
B ccw

BdL #9
player por
ventasen
Espafia

Fuente: Informe Sectorial sobre el vino de Alimarket (2020) Fuente: “Principales Exportadores Mundiales de Vino” del Observatorio Espariol del Mercado del Vino (septiembre 2020)
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Vision del mercado vitivinicola

Jenominacion de Origen Callicadarioia

Fuente:

Tal ycomo se ha mencionado en la pagina anterior, en Espafia existen mas de 90
Denominaciones de Origen Protegidas. De estas, la que mas prestigio tiene es la
Denominacion de Origen Calificada, que se otorga a los vinos procedentes de dos
regiones:

- D.O.Ca. Rioja: se trata de una denominacion supraautondmica, ya que afecta

a tres comunidades auténomas, ;

- Priorat: es la D.O.Ca. que se otorga a los vinos en esa region de Catalufia.

Segun el proceso de envejecimiento, en el vino de Rioja se establecen cuatro
categorias:

- Genérico: suelen ser vinos en su primer o segundo afio, aunque también se
recogen aquellos vinos que no encajan en las otras categorias;

- Crianza: son vinos al menos en su tercer afio, y que han permanecido un afio
como minimo en barrica de roble. Para los vinos blancos, el periodo minimo
de envejecimiento en barrica es de 6 meses;

- Reserva: corresponde a vinos con una crianza minima entre barrica de roble y
botella de 3 afios, con al menos uno en barrica seguida y complementada con
un envejecimiento minimo en botella de 6 meses. Para los vinos blancos, el
periodo de crianza es de 2 afios, de los cuales el minimo en barrica es de 6
meses;

- Gran Reserva: son vinos de grandes cosechas que has sido criados durante
un periodo total de 60 meses, con un minimo de 2 afios en barrica de roble y
2 afios en botella. En vinos blancos el periodo de crianza es de 4 afios, de los
cuales 6 meses como minimo son en barrica.

Actualmente, la D.O.Ca. Rioja es una de las denominaciones mas importantes en
Espafia, con una produccion que implica a mas de 570 bodegas en 144
municipios distintos y 66 mil hectareas de superficie.

“Rioja en cifras” estadisticas 2019 y pagina web DOCa Rioja

KPMG

Requisitos de la D.O.Ca.
— La D.O.Ca. establece una serie de requisitos, entre las cuales se incluyen:

i La producciéon maxima por hectarea anual, que es igual a 6.500 kg de uva
para las variedades tintas y 9.000 kg por hectarea de uvas para las
variedades blancas en el afio 2020.

i A modo de referencia el ratio de almacenamiento, es decir, el volumen
existencias/volumen ventas debido a las categorias de vino de alta
maduracion (crianza, reservasy grandes reservas) se sitda histéricamente
en torno a 3x. Ademas, este requisito implica unos dias implicitos de
retencion de existencias elevados.

ii. E proceso de envejecimiento, que se explica a la izquierda en esta misma
pagina.

Ventas de D.O.Ca. Rioja y cuotade mercado de Bar6n de Ley
6,2% 6,7% 7,1% 7,5%

284.242

263.339 256.098

234.519

2017 2018 2019 2020
B ventas(milesdel) [l Cuota de mercado BdL (%)

Fuente: Cuota de mercado de BdL, “Rioja en cifras” estadisticas 2019. Datos del 2020 obtenidos de BdL.
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Situacién de lapandemia

— La evolucién de la pandemia en Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, y
Espafia, medida en nuevos casos diarios por millén de habitantes, ha mejorado
muy notablemente respecto a los maximos alcanzados a finales de 2020 y tras
experimentar los cuatro paises distintas olas de contagios no sincronizadas. Esta
mejora ha sido consecuencia, en parte, a las medidas de confinamiento v,
recientemente, del avance en las campafias de vacunacion. Sin embargo, a lo
largo del mes de junio, en Reino Unido los casos por millén de habitantes han
aumentado significativamente, debido a la incidencia de la variante india
(variante delta) mucho mas contagiosa. Por otro lado, en estos cuatro paises, el
ndmero de fallecidos por millon de habitantes esta en minimos de la pandemia y
lo mismo sucede respecto a las hospitalizaciones. Y ello a pesar de los ultimos
repuntes en contagios asociados a la variante india. Es decir, el proceso de
vacunacion, si bien no evita algunos repuntes en nuevos casos, si parece ser
altamente eficaz en reducir el nimero de casos graves.

— El avance de las campafias de vacunacién fue dispar al principio entre estos
cuatro paises, pero parece estar igualandose en las dUltimas semanas.
Atendiendo al porcentaje de la poblacion que ha recibido al menos una dosis,
Reino Unido se sitda a la cabeza, con mas del 65%de su poblaciéon (y en casi el
48% completamente vacunada). El rapido avance permiti6 una caida también
muy rapida del nimero de casos y de fallecidos, ademas de una reapertura
gradual de su economia. Estos avances hasta finales de mayo, se han visto en
parte empafiados como se sefialaba por la fuerte incidencia de la variante india
en los contagios durante el mes de junio. Estados Unidos ha alcanzado ya casi al
55% de su poblacién con una primera dosis (y a casi el 46% completamente
vacunada). Pero su réapido ritmo de avance inicial se ha ido frenando a medida
gue la vacunacion ha ido extendiéndose a capas de la poblacién con reticencias
frente a la vacuna; este rapido avance ha permitido una acusada caida de los
contagios y de los fallecimientos desde abril, asi como la reapertura vigorosa de
la economia. Desde el 19 de abril, el 90% de los adultos son elegibles para
vacunarse y los nifios de 12 afios o mas lo son desde principios de junio.
Alemania y Espafia, que adquieren sus vacunas a través del sistema
centralizado europeo, estan también cerca del 55% de su poblacion con al
menos una dosis (y de casi el 35% completamente vacunada).

KPMG

Situacién de lapandemia(cont.)

— Elritmo de vacunacion comenzé siendo mas lento que el de los otros dos paises
en la Unién Europea, pero se ha acelerado notablemente desde abril, lo que esta
permitiendo, por primera vez desde el inicio de la pandemia, realizar aperturas
gue esta vez si parecen mas definitivas y aumentar el trafico de personas entre
paises. La importancia de las vacunas va mas alla de una cuestion meramente
sanitaria y resulta un elemento critico para abordar la reapertura completa,
reactivar las economias y mejorar las perspectivas de crecimiento y creacion de
empleo en los préximos meses.

Casosy muertesdiarios por millén de personas confirmados

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people

n Is the roling 7-day average

n Daily new confirmed COVID-19 deaths per million people
s the ror o causa of deat

N COVID-19.

Fuente:  Our World in Data pagina web, datos de la Universidad John Hopkins

Afio derecuperacién de niveles previos /% de 1 dosis de vacunacion

[ ] Ra (*
50% Espafia (*)
B Alemania

B Reino Unido

B EE.LU

2021 2022 2023 2024
Fuente: KPMG Anélisis.
Nota: Estos paises tienen un peso relevante en las ventas de |la Sociedad.

(*) Espafia podria retrasar su
recuperacion al 2024.
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Perspectivas Macroecondmicas

Segun el World Economic Outlook de abril del Fondo Monetario Internacional, las
previsiones de crecimiento a nivel global, y para estos cuatro paises en concreto, en
2021y 2022 son mejores que a finales de 2020, debido, fundamentalmente al efecto
positivo de las campafias de inmunizacién que se espera tengan su pleno impacto
en la segunda mitad de 2021 y al paquete de impulso fiscal de Estados Unidos. Sin
embargo, siguen sujetas a una elevada incertidumbre, derivada tanto de la aparicion
de nuevas variantes del virus, como de lo desigual de la recuperacion entre paises y
sectores.

La fuerte vinculacion entre la situacion ciclica y el avance en el proceso de
inmunizacion es evidente al observar las cuatro economias en las que se centra
este andlisis:

- Estados Unidos, como se observa en el grafico a continuaciéon, es la que
crecera con mas dinamismo en 2021 (6,4%) y la que recuperara en primer lugar
su PIB de 2019, previo a la pandemia. Ello es debido a los paquetes de apoyo
puestos en marcha, que ya suponen un impulso fiscal de mas del 25% del PIB, a
su propia estructura econémica (basada en sectores tecnolégicos dinamicos), la
flexibilidad de la economia americana para adaptarse a los cambios y a un
avance muy rapido en las campafias de vacunacion. Estados Unidos recuperara
el PIB anterior a la pandemia este mismo afio. Sin embargo, cabe esperar un
rapido descenso de las tasas de crecimiento de la economia estadounidense una
vez desaparezcan los efectos mas inmediatos del impulso fiscal.

Evoluciéon del PIB

10,0% -

= Espafia

> —— M N

0,0% 1 4 T . : - : - —= = Alemania
(5,0%) 1 = Reino Unido
10,0%) 1
(10.0%) EE.UU
(15,0%) -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente:

KPMG

Fondo Monetario Internacional, datos de abril 2021.

Perspectivas Macroecondmicas (cont.)

Reino Unido, pais muy avanzado en la inmunizacion, experimentara, una
recuperacion algo mas suave, creciendo un 5,3% en 2021, debido al impacto del
Brexit; también por el efecto combinado de pandemia y el Brexit, no recuperara
su PIB prepandemia hasta 2023. A estos factores hay que afadir la
incertidumbre creada por el reciente repunte de la variante delta, que como se ha
descrito esté retrasando la reapertura.

Alemania es, de las cuatro, la que crecera a menor ritmo en 2021 (un 3,6%)
pero recuperara su PIB probablemente a principios de 2022. Este relativo mejor
comportamiento, a pesar de tener un menor ritmo de vacunacion inicial que
Estados Unidos o Reino Unido, se debe en gran parte a que se trata de una
economia fuertemente industrial y tecnolégica, lo que le ha permitido aguantar
mejor durante la pandemia, ya que su actividad resulta menos dependiente de
los movimientos de personas, fuertemente afectados por los confinamientos.
Avances mas répidos en el ritmo de vacunacion, mejoraran este escenario.

Espafia, con un ritmo de vacunacion similar al del resto de los paises europeos,
experimentara una fuerte recuperacion en 2021 (un 6,4%) que se explica por la
aguda caida de actividad durante la pandemia. Sin embargo, no se espera que
recuperare su PIB prepandemia hasta finales de 2022. Dada la estructura
econémica y el peso de sectores dependientes de la movilidad de personas,
estas previsiones podrian variar si se produce un cambio en el ritmo de
vacunacion en Europa y se acelera la apertura de los movimientos de personas.

PIB per capita (en ddlares internacionales)
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Fondo Monetario Internacional, datos de abril 2021.
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Perspectivas Macroecondmicas (cont.)

— En mayo, la OCDE publicé sus previsiones econdémicas para 2021y 2022. Como

puede apreciarse en la siguiente tabla, las conclusiones son similares a las del
FMI. Sin embargo, existen algunas diferencias. Segun este organismo, en los
paises de la UE, por efecto del impulso fiscal que financian los fondos de Next
Generation EU, el crecimiento es algo mayor en 2022 que en 2021. En el Reino
Unido, la cifra de crecimiento de 2021 es notablemente mas alta. A pesar de
estas diferencias, el cuadro general es muy similar. Fuerte crecimiento en 2021y
2022 que recupera las pérdidas causadas por la pandemia en 2020, y en el caso
de EEUU. fuerte impacto de la expansion fiscal en 2021 que se diluye en 2022.

Con relacién a la sostenibilidad del crecimiento mas alla de 2021 y 2022, es
necesario observar en qué medida el crecimiento previsto para los dos préximos
afios cierra la brecha entre la produccién real y potencial que creé la pandemia,
es decir como se sitlia el output gap en 2022(1). En este sentido, el FMI estima un
output gap positivo para Estados Unidos ya en 2021, consecuencia del fuerte
impulso que esta suponiendo los paquetes fiscales aprobados por las dos
Ultimas Administraciones. Hlo hace que, en ausencia de nuevas sorpresas, el
crecimiento de Estados Unidos se modere rapidamente en 2022 y retorne a los
niveles mas acordes a su potencial a partir de 2023 (alrededor del 1,5% de
crecimiento). Espafia parte del output gap negativo mas amplio, por lo que
crecera de forma importante hasta 2024, y a partir de ahi situaria su crecimiento
en un ritmo cercano a su potencial (1,4%). Alemania, que ha sufrido menos
durante la crisis mantendrd dos afios de crecimiento fuerte (2021 y 2022
alrededor del 3%), para descender a partir de 2023 al 1,5% hasta su crecimiento
potencial del entorno del 1% a partir de 2025. Y en el caso del Reino Unido, y
con la incégnita de hasta qué punto el Brexit dafia a la economia britanica, el PIB
crecera con fuerza (mas del 5%) en los préximos afios, para descender por
debajo del 2% a partir de 2023 y alcanzar una velocidad de crucero en torno al
1,4% a partir de 2024. Todo ello, insistimos, son las proyecciones a largo plazo
del FMI en ausencia de nuevos shocks.

Output gap en porcentaje del PIB potencial (M

2,0% 1\ B

0,0%
(2,0%) 1
(4,0%) 1

(6,0%) A

(8,0%) A

(10,0%) -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Reino Unido EE.UU

= Espafia ™ Alemania

Fuente:  Fondo Monetario Internacional, datos de abril 2021.

2026

Nota: (1) El output gap mide la diferencia entre la produccion real de la economiay la que tendria con un uso normal de los factores productivo. Un output gap positivo indica que la produccion esta por encima de lo que es sostenible, por lo que el crecimiento

debe tender a disminuir y situarse por debajo del crecimiento potencial. Un output gap negativo indica lo contrario.

KPMG
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Perspectivas Macroecon6micas (cont.) Perspectivas Macroecondmicas (cont.)

— Todo lo anterior tiene su reflejo en las cifras de desempleo. Se parte, eso si, de — Con toda la incertidumbre que rodea al consumo antes mencionada. Las
niveles muy distintos y el desempleo estructural post pandemia refleja también proyecciones actuales apuntarian a un crecimiento por encima del 6% del
esos diferentes puntos de partida. Asi, Espafia, que histéricamente presenta altas consumo real en EE.UU. en 2021 y por encima del 3% en 2022, ambas cifras
tasas de desempleo alcanzara su maximo en 2021 (17%), y lentamente recuperara algo por debajo del crecimiento del PIB. En Espafa, el FMI proyecta
parte del empleo perdido hasta que alcance su tasa de desempleo estructural, que crecimientos parecidos a los de Estados Unidos, pero creemos que ante una
el FMI estima en torno al 14%. En Estados Unidos, que antes de la pandemia se recuperacion de la confianza asociada a una mejora del mercado de trabajo el
encontraba en pleno empleo y que es el pais cuyo desempleo ha crecido mas en consumo podria crecer por encima del 4% en 2022. Para Reino Unidos y
2020(2), recuperara la creacion de empleo este mismo afio y la situacién de pleno Alemania el FMI proyecta crecimientos superiores del consumo en 2022 frente a
empleo el afio proximo. Reino Unido y Alemania normalizaran su tasa de paro al 2021.

ritmo mas lento que el de Estados Unidos.

— En relacién con la intensidad de la recuperacion, una de las grandes preguntas es Evolucién delatasade desempleo
cual sera el comportamiento del consumo una vez se supere la pandemia. Durante 18,0%
la misma, mientras una parte de los hogares perdieron todas sus fuentes de rentay 16.0%
las Administraciones Publicas han tenido que acudir en su auxilio, otra parte de la ]
poblacién (fundamentalmente hogares de renta media, media-alta y alta) han

14,0%

mantenido sus ingresos al poder seguir trabajando sin desplazarse a su lugar de 12,0% 7
trabajo. Estos hogares han incrementado su ahorro, ahorro que ha tomado la forma 10,0%
de una importante acumulacion de saldos liquidos. Este ahorro, en parte ha sido 8,0%
forzoso, ante la imposibilidad de gastar su renta en una serie de bienes y servicios 6,0%

que formaban parte de su habitual cesta de consumo (viajes, hosteleria, 4,0%
restauracion, actividades de ocio, actividades deportivas...) y, en parte, por motivo
precaucion (ante la incertidumbre de la duracion de la pandemia y de la estabilidad
del empleo). Una acumulacién de ahorro de estas caracteristicas no tiene
precedentes y, por tanto, es dificil predecir cual sera el comportamiento de los
consumidores una vez se levanten completamente las restricciones y se normaliza ™ Espafia ™ Alemania ™ Reino Unido EE.UU
la situacion. El momento y la intensidad de la recuperacién del consumo dependera
de la recuperacion de la confianza en la evolucion futura de la economia, de la
certeza del empleo y del ritmo de vacunacion.

2,0%

0,0% - T T T T T T T d
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Fondo Monetario Internacional, datos de abril 2021.

(@ La diferencia de la tasa de desempleo de Estados Unidos respecto a otros paises es que al no haber adoptado medidas de suspension de contratos de trabajo tipo ERTE. Las cifras de desempleo reflejan mejor la realidad del mercado laboral.
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Perspectivas Macroecondmicas (cont.) PIB y variacion del PIB en Espafia, a precios constantes (en billones de EUR)

— En conclusion, las proyecciones del FMI, como las de otros organismos y 6,4%
gobiernos, dependen criticamente del ritmo y la eficacia de las campafias de
vacunaciéon a nivel global. Los escenarios macroeconémicos aqui explicados
mejoraran notablemente si se acelera el ritmo de produccion de vacunas (lo que B
en la actualidad se esta produciendo ya en Europa pero sigue siendo insuficiente PreCOVID
a nivel global), y de la capacidad de superar los porcentajes de poblaciéon
vacunadas cuando estos son elevados (lo que esta mostrando cierta dificultad en
los paises mas avanzados en el proceso de inmunizacion). Por otra parte, la
aparicion de nuevas variantes estd propiciando la aparicion de repuntes en (11.0%)
contagios, que, de momento, no han tenido traduccion en fallecimientos,
seguramente gracias a los avances en vacunacion.

4.7%

— De confirmarse la eficacia del proceso de vacunacién para evitar los casos mas
graves produmdqs tanto por las varlaptes existentes como por las nuevas, podria 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
aumentar la confianza de los consumidores y las empresas y llevar ello a levantar BPrB == varacién PIB anual
mas rapld_ame nte las medidas de.r,estrlcm_on de movimientos que siguen limitando Fuente:  Fondo Monetario Internacional, datos de abril 2021.
de forma importante la recuperacion, particularmente en algunos sectores.

— Justo lo contrario ocurrira si los programas de vacunacion a nivel global, y sobre
todo en las economias méas abiertas, no son suficientemente rapidos. Ello podria
llevar a un aumento de nuevas variantes y a la aparicion, entre ellas, de variantes
para las que las vacunas no son eficaces, pudiendo esto, incluso, poner en riesgo
los avances sanitarios y de reapertura que se estan produciendo ya en las
economias en las que la vacunacion esta mas avanzada. De ahi la importancia
creciente que los organismos internacionales y el G7 estan dando a que las
vacunas lleguen también al mundo en desarrollo.
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Objetivo, alcance, y procedimientos de nuestro trabajo

ODjetivo de nuestro tranajo

KPMG ha sido contratado por Baron de Ley para realizar una valoracion independiente de la totalidad de las acciones de la Sociedad de acuerdo a las metodologias de
valoracion establecidas en el articulo 10 del RD 1066/2007 y el articulo 137.2 de la LMV, en el entorno de la presentacién de una OPA de exclusion por parte de la Compaiiia
sobre sus propias acciones.
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Objetivo, alcance, y procedimientos de nuestro trabajo

Alcance'y procedimientos e nuestro rabajo (1o

Para la realizacion de nuestro trabajo, hemos llevado a cabo los siguientes procedimientos:

— Obtencién y andlisis de la siguiente informacién de Baron de Ley, que consideramos suficiente para la realizacién de nuestro trabajo y para concluir respecto al valor de las
acciones de la Sociedad:

Cuentas anuales consolidadas auditadas para los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, y 2020.

Principales partidas financieras (ventas, margenes, EBITDA, etc.) de informacion de gestién no auditada a 31 de marzo de 2021 asi como a 30 de junio de 2021 (ventas
y EBITDA), segun el desglose incluido en este Informe.

Plan de Negocio en el que se incluyen las proyecciones financieras para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2021 y el 31 de diciembre de 2025, junto con las
principales hipétesis empleadas en su preparacion, que ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de la Sociedad celebrado el 30 de marzo de 2021 (en
adelante “Plan de Negocio Base”).

Informacién de gestién utilizada por el Consejo de Administracion de Bar6n de Ley.
Informacién privilegiada y otra informacion relevante publicada por Bardn de Ley desde el afio 2017 a 2021.

Informacién publica relativa a determinadas transacciones o acuerdos de adquisicion de paquetes minoritarios de acciones de Barén de Ley realizadas durante los 12
meses anteriores al anuncio de la OPA de exclusion, considerando como fecha de referencia el 20 de julio de 2020 (considerando que el anuncio de la OPA de
exclusion se realizé antes de la apertura del mercado del 20 de julio de 2020, se ha considerado a efectos de los andlisis el 19 de julio de 2020 dado que el anuncio de
la OPA de exclusion se realizé el 20 de julio de 2020 antes de la apertura del mercado.

Informacién publica relativa al sector en el que Bardn de Ley desarrolla sus actividades (principalmente Alimarket, MarketLine y Observatorio Nacional del Vino).

Informacién publica relativa a compafias cotizadas comparables de Barén de Ley (precios de cotizacion, informacién econémico financiera, informes de analistas, etc.),
asi como atransacciones precedentes de acciones de compafilas comparables ala Sociedad (precio de la transaccion, informacién econémico financiera, etc.).

Informacién macroeconémica global sobre los paises en los que opera la Sociedad.
Informacién concerniente a otros factores en relacién con la organizacion, el mercado y los negocios en que Baron de Ley desarrolla sus actividades.

Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid de la cotizacion media ponderada de las acciones de la Sociedad en los seis y doce meses inmediatamente
anteriores al 11 de marzo de 2020 y al 20 de julio de 2020.

Lectura de actas del Consejo de Administracion y de la Junta de Accionistas celebradas desde el ejercicio 2020 hasta la fecha de emisién del Informe.

Otra informacion econdmica y financiera que hemos considerado necesaria o de interés para la realizacion de nuestro trabajo, incluyendo informacion financieray de
mercado hasta la fecha de emision de este Informe, relativa a la Sociedad, obtenida con el objetivo de confirmar, en su caso, las conclusiones de nuestro trabajo.
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Objetivo, alcance, y procedimientos de nuestro trabajo

Alcance y procedimientos de nuestro tranajo

En

Aplicacion de las metodologias de valoracion de conformidad con el articulo 10 del RD 1066/2007, y el articulo 137.2 de la LMV, asi como analisis de la respectiva
relevancia de cada una de las metodologias.

Andlisis general de las caracteristicas, situacion actual y perspectivas del sector en el que opera Barén de Ley, asi como de la situacion macroeconémica y de los
mercados financieros que le afectan.

Andlisis de la coherencia y razonabilidad global de las proyecciones financieras contenidas en el Plan de Negocio en su conjunto desde un punto de vista financiero.
Estimacion de los principales parametros de los métodos de valoracion y aplicacion de dichos métodos, en su caso.

Andlisis de la informacion financiera a 31 de marzo de 2021, asi como informacién de ventas y EBITDA a 30 de junio de 2021 en comparacion con el presupuesto
aprobado para el ejercicio 2021.

Mantenimiento de diversas reuniones y conversaciones con la Direccién de Bar6n de Ley y sus asesores, con el objeto de recabar toda aquella informacion que se ha
considerado necesaria para la realizacién de nuestro trabajo.

Obtencion de una carta firmada por un representante con facultades suficientes para representar a Bar6n de Ley en las gestiones relacionadas con el proceso de
valoracion de la Sociedad descrito, en la que nos confirman, entre otros aspectos, que las proyecciones financieras, incluidas en el Plan de Negocio que nos han facilitado
y las hipétesis empleadas en su preparacion representan su opinion mas fundamentada considerando las presentes circunstancias y su esperada evolucion a futuro, que
se nos ha facilitado toda la informacién que a su juicio es relevante para la preparacién de este Informe, asi como todo aquélla que hayamos podido requerir para la
elaboracion de nuestro Informe, y que no hay ninglin aspecto o activos de Baron de Ley y sus sociedades participadas que no haya sido puesto en nuestro conocimiento
gue pudiera tener un efecto significativo sobre los resultados de nuestro trabajo.

Andlisis y conclusiones basados en los resultados obtenidos.
relacion con nuestro trabajo, debemos sefialar que el mismo:
Asume que en la fecha del Informe Bardn de Ley y sus activos continuaran operando como hasta entonces;

Estd4 basado en las condiciones financieras pasadas y presentes de Barén de Ley y sus activos y pasivos en la fecha del Informe asi como en las previsiones a futuro
existentes en la actualidad;

Asume que Bar6n de Ley no tiene litigios relevantes pendientes, ni posee activos o pasivos no desglosados en balance, reales o contingentes, ni obligaciones no usuales o
compromisos sustanciales, sobre los que no hayamos sido informados a través de la informacién recibida cuyo desenlace pudiera tener un efecto material en nuestros
andlisis;

La Sociedad nos ha confirmado que no existen subvenciones que hayan sido solicitadas, que esté previsto solicitar y/o que estén pendientes de desembolso distintas de
las incluidas en este Informe, para un mayor detalle véase apartado 4.1.1. Aplicacion del descuento de flujos de caja (Plan de Negocio Base) de este Informe;
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— Asimismo, la Sociedad nos ha confirmado que no existen operaciones de desinversion de activos operativos o unidades de negocios en curso que estén negociandose a
importes superiores a los implicitos en esta valoracion, y que ademas no esta previsto llevar a cabo desinversiones de este tipo de activos (operativos o negocios); y

— Finalmente, los activos o pasivos desglosados en balance, reales o contingentes, o de los que hayamos sido informados durante el transcurso de nuestro trabajo, han sido
considerados en la valoracion tal y como se explica en este Informe, en el epigrafe denominado Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos.

Nuestra valoracion se ha realizado considerando el 31 de diciembre de 2020 como la Fecha de Valoracién. En este sentido, durante la realizacién de nuestro trabajo se ha
considerado la informacién financiera auditada disponible a 31 de diciembre de 2020, la informacion financiera no auditada de ventas y EBITDA a 30 de junio de 2021, asi
como otra informacién relevante (como puede ser informacion en relacion con la evolucion macroecondémica, analisis sectoriales, o informacion de la propia compafiia)
publicada al mercado hasta la fecha del presente Informe, aplicando los procedimientos que se describen en este Informe, no habiéndose detectado diferencias significativas
que afectasen a nuestras conclusiones sobre el rango de valor por accion de Baron de Ley.

Debemos sefialar que todo ejercicio de valoracion lleva implicitos, ademés de factores objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio, y que, por lo tanto, el “valor”
obtenido constituye Unicamente una estimacién a utilizar como un punto de referencia para las partes interesadas en llevar a cabo una transaccién, por lo que no es posible
asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones de nuestro trabajo. Asimismo, debe tenerse en consideracion que en el contexto de un
mercado abierto, pueden existir precios diferentes para un negocio en particular debido, entre otros, a factores subjetivos como el poder de negociaciéon entre las partes o a
distintas percepciones de las perspectivas futuras del negocio.

Nuestra conclusion de valoracion esta basada en las cuentas anuales auditadas a 31 de diciembre de 2020 y en otras consideraciones e hipétesis, asi como en otra
informacion econémica y financiera recibida de la Direccion de la Sociedad. E alcance de nuestro trabajo no ha incluido la realizacién de ningiin proceso comparable a una
auditoria ni hemos sometido la informacion financiera de este Informe a ningin proceso de verificacion. Los procedimientos realizados no constituyen ni por su naturaleza ni por
Su extension los necesariamente requeridos de acuerdo con la legislacion vigente para la emisién de una opinién de auditoria.

Nuestro trabajo tampoco ha consistido en la realizacion de una due diligence ni trabajo similar que permita la evaluacion de la situacion fiscal, legal, laboral, registral, contable,
medioambiental, técnica, operativa, de la situacion de mercado y competitiva o de otro tipo.

Asimismo, nuestro trabajo se ha basado, entre otras, en fuentes de informacién publicas asi como en otras consideraciones e hipétesis. No ha constituido parte de nuestro
trabajo el contraste de dicha informacion con evidencias externas a la Sociedad. No obstante, sihemos comprobado, hasta el limite del alcance de los procedimientos descritos
anteriormente, que la informacién presentada es consistente con otros datos que nos puedan haber sido proporcionados durante el curso de nuestro trabajo.

Tampoco hemos efectuado una inspeccion fisica de ningiin activo o pasivo concreto. Nuestra opinibn no debe considerarse una ev aluacion de riesgo, ni un andlisis de la
solvencia crediticia de la Sociedad, ni ha sido objeto de asesoramiento fiscal, legal o contable.
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Las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio Base y utiizadas para la preparacion de este Informe han sido las aprobadas por el Consejo de Administracion de
la Sociedad celebrado el 30 de marzo de 2021. De acuerdo con la informacién recibida, dichas proyecciones financieras representan la posicién mas fundamentada de dicho
Consejo de Administracion respecto a la posible evolucion de los negocios de Bardn de Ley a futuro, considerando las circunstancias actuales de la Sociedad, su esperado
desarrollo y su plan de actuacién. Las proyecciones financieras preparadas por la Direcciéon de la Sociedad se componen de las proyecciones consolidadas del grupo formado
por Barén de Ley que incluyen la propia actividad de Baron de Ley, S.A.y de sus participadas (B Coto de Rioja, S.A., Bodegas Maximo, S.L., Bodegas E Mesoén, S.L., Dehesa
Baron de Ley, S.L., Inversiones Coto de Rioja, S.L., Vifiedos Barén de Ley, S.L., Finca Museum, S.L.y Carbonera Bergasa, S.L.). Es probable que los resultados reales difieran
de lainformacién financiera proyectada debido a que los distintos acontecimientos y circunstancias no siempre se producen segun lo previsto, y las diferencias resultantes
pueden ser materiales. Por tanto no aceptamos responsabilidad ni prestamos garantia alguna en cuanto al cumplimiento de dichas proyecciones de la forma en que se han
definido.

Hemos analizado la coherencia y razonabilidad global de las proyecciones financieras en su conjunto desde un punto de vista financiero, en relacion con el desarrollo financiero
histérico de la Sociedad, analisis estadistico de la razonabilidad de desviaciones histérica de presupuestos versus real, condiciones econémicas y financieras actuales y
esperadas a futuro, asi como la informacion publica disponible, incluyendo informes de analistas de compafiias cotizadas comparables y del sector, y hemos discutido tales
proyecciones con la Direccién de la Sociedad. Teniendo en consideracion los procedimientos realizados y que se detallan en el apartado 4.1. Descuento de flujos de caja

(DCF) de este Informe, hemos considerado razonable realizar el Plan de Negocio Sensibilizado, segun se detalla en este Informe con el objetivo de formar nuestra opinién en la
aplicacion de la metodologia del DCF.

La Direcciéon nos ha confirmado que no existen activos no afectos a la explotacién u ociosos a efectos de valoracién, que no les han sido concedidos, han solicitado, o tienen
previsto solicitar o puedan estar pendientes de desembolso, ningun tipo de ayudas de Fondos Europeos de recuperacion, en el marco del acuerdo Next Generation EU o plan
europeo de recuperacion en respuesta a la crisis del coronavirus, ni tienen pasivos contingentes por procedimientos legales ni litigios de caracter material adicionales a los ya
recogidos bien como provisiones en el balance de la Sociedad, bien en nuestra valoracion como otros activos y pasivos.

Nuestra opinién se basa en las condiciones de mercado y econémicas a la fechadel Informe que se corresponde con un periodo de alta volatilidad en los mercados financieros
globales y una incertidumbre macroeconémica generalizada. En la medida de lo posible, hemos reflejado estas condiciones en nuestro trabajo. Sin embargo, los factores que
generan estas condiciones pueden cambiar en periodos de tiempo relativamente cortos. B impacto de cualquier cambio posterior en estas condiciones en la economia global y
en los mercados financieros en general, y en la valoracion especfifica de las Sociedades, podria tener un impacto en el valor en el futuro, ya sea positiva o negativamente.

A laluz de la aparicién y propagacion del Coronavirus, existe incertidumbre, que podria mantenerse durante algin tiempo, en cuanto alo que esto puede significar para las
empresas. Como resultado, nuestro trabajo puede no haber identificado o cuantificado de manera fiel el impacto de todas esas incertidumbres e implicaciones.

La informacién utilizada en la Valoracion, incluida la informacion financiera proyectada, ha sido facilitada por el Cliente. Dicha informacién se basa en unas hipotesis
subyacentes que representan su mejor estimado sobre el desempefio esperado de la Compafiia a la fecha de su preparacion.

Si la informacién que se muestra en este Informe o las hipétesis en las que se basa este Informe se muestran posteriormente como incorrectas o incompletas, esto podria tener
el efecto de cambiar las conclusiones establecidas en este Informe y estos cambios podrian ser materiales. No tenemos la obligacion de modificar nuestro Informe para
cualquier evento posterior o nueva informacion.

e i



Objetivo, alcance, y procedimientos de nuestro trabajo

Alcance y procedimientos de nuestro tranajo

Aunque consideramos que nuestra valoracion es razonable y defendible de acuerdo con la informacién disponible, debemos indicar que las valoraciones de negocios no son
una ciencia exacta, sino un ejercicio de opinién basado en la aplicacion, entre otros, de juicio profesional, que requiere el empleo de hipétesis que contienen cierta dosis de
subjetividad, por lo que terceras partes podrian no estar necesariamente de acuerdo con dicha opinion.

Hemos preparado nuestro Informe Unica y exclusivamente para los fines anteriormente descritos y en el contexto de la OPA por exclusiéon de Baron de Ley. Por tanto, debera
tenerse en cuenta que la informacién en él contenida y el trabajo realizado corresponden, exclusivamente, a los propésitos descritos en este Informe y, en consecuencia, dicho
Informe no debera considerarse adecuado ni utilizado bien por Barén de Ley ni terceras partes para propoésitos diferentes a los descritos.

KPMG se exime expresamente de cualquier compromiso u obligacién de informar a cualquier persona sobre las modificaciones y consecuencias de cualquier hecho o cuestion
que afecte a esta opinién y de los que se pueda tener conocimiento con posterioridad a la fechade nuestro Informe.
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Metodoiogias e valoracion

Metodologias establecidas en el articulo 10 del RD 1066/2007 y el articulo 137.2 de la LMV

Las metodologias de valoracion consideradas en la realizacion de nuestro trabajo se han desarrollado de acuerdo al articulo 10 del RD 1066/2007 y el articulo 137.2 de la
LMV, en donde se establecen las metodologias de valoracion a aplicar en el caso de una OPA de exclusion:

— Metodologia del descuento de flujos de caja (DCF).
— Mdltiplos de mercado obtenidos de transacciones comparables a la Compafiia.

— Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicién en el afio precedente al acuerdo
de exclusion.

— VTC del grupo consolidado, a 31 de diciembre de 2020 y a 31 de marzo de 2021.

— Cotizacién media ponderada de los valores durante un periodo determinado previo al anuncio de la Transaccion, asi como durante un periodo determinado previo a la
declaracion del COVID-19 como pandemia mundial por parte de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS).

— Mdltiplos de compafiias cotizadas comparables a la Compafiia.
— Valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado.

De acuerdo con nuestro entendimiento de la Sociedad y sus actividades, no hemos considerado relevantes otros métodos de valoracion distintos de los mencionados
anteriormente, teniendo en cuenta el sector, la actividad y las caracteristicas especfficas de la compafiia.

A continuacion se expone en detalle el resultado de la aplicaciéon de dichos métodos y criterios de valoracion, asi como las consideraciones sobre su relevancia.
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Descuento de flujos de caja

fB\/B1 (escripcion dela metodoiodia de descuento de fujos e
Cdd

Metodologia

El método del descuento de flujos de caja es aceptado de forma general por los expertos en valoracion, tanto desde un punto de vista teérico como practico, como el que
incorpora de una forma mas eficaz al resultado de la valoracion todos los factores que afectan al valor de un negocio, considerando la empresa objeto de valoracion como un

auténtico proyecto de inversion.

Bl descuento de flujos de caja tiene en cuenta el resultado de la actividad operativa asi como la politica de inversiones y de capital circulante para calcular la capacidad futura
de generacioén de flujos del negocio. Los flujos son calculados de la siguiente manera:

Valor del negocio (EV)

EBIT Margen bruto > T )
Actividad ujosde caja + . _
- Impuestos  operativos operativa (periodo explicito) Valorterminal Valor presente de los flujos
EBIT® de caja
Noplat X

+ Amortizacion Valor presente del valor

terminal o residual en el

Activo fijo >

+ Variacion Fondo de Maniobra Inversiones Descontados a er h e
necesarias ultimo afio de proyeccién
; unatasa de descuento (WACC)® .
- CapEx Circulante aplicando la tasa de

descuento (WACC)

Flujo de caja . ) )
() EBIT: Beneficio antes de intereses e impuestos -

(@ WACC: Weighted Average Cost of Capital (coste medio ponderado del capital)

Estos flujos se descuentan a la Fecha de Valoracion para obtener el valor actual del negocio, el cual es ajustado por la deuda financiera neta, asi como por otros activos y
pasivos no incluidos en el valor de los negocios para obtener el valor de los fondos propios.

Valor del negocio Deuda financiera neta + Otros activos y pasivos — Valor de las acciones
- (OAP) - (EqV)

(EV) (DEN)

Adicionalmente se ha realizado un analisis de valor en base a otras metodologias consideradas de contraste y desglosadas en los apartados siguientes.
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Metodologia(cont.)

Tal y como se ha explicado anteriormente, de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, la estimacién del valor de los negocios (EV) del negocio de Baron de Ley

ha sido estimado teniendo en consideracion:

E Periodo explicito de proyeccién E Valor terminal

Valor presente a la Fecha de Valoracion de los flujos de caja que se estima
que la Sociedad generara en el periodo comprendido entre el 1 de enero de
2021 y el 31 de diciembre de 2025.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipotesis
consideradas en las proyecciones financieras.

B valor terminal o valor residual se ha calculado como el valor presente a la
Fecha de Valoracién de los flujos de caja que se estima generard la Sociedad
a partir del 31 de diciembre de 2025.

Dichos flujos de caja han sido obtenidos considerando una renta perpetua a
partir del flujo de caja estimado como mantenible de la Sociedad,
considerando un crecimiento a perpetuidad (g) del 1,4%.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipdtesis
utilizadas en la estimacion del flujo de caja utilizado para la estimacion del
valor terminal.

49



Descuento de flujos de caja

-nfodue e nuestro analisis

Enfoque de nuestro analisis

En términos generales el método del descuento de flujos de caja es un método de valoracion dinamico que asume que el valor de un conjunto de activos y pasivos operativos
se corresponde con el valor de los flujos de caja que se espera sean generados por dichos activos y pasivos, actualizados a una tasa que tenga en consideracion sus riesgos
especfficos. Para calcular el valor de las acciones de una compafiia, hay que agregar a dicho célculo la deuda financiera neta de la misma ala Fecha de Valoracién, asi como
el valor que se estime con criterios de mercado de los activos y pasivos (registrados o no) no considerados en los conceptos anteriores (OAP) también en dicha fecha.

Nuestro analisis de valor se ha realizado considerando el 31 de diciembre de 2020 como Fecha de Valoracion, asumiendo como periodo explicito de proyeccion el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2021 y el 31 de diciembre de 2025.

De acuerdo con el objetivo de nuestro trabajo, la informacion de que hemos dispuesto y nuestro entendimiento de las caracteristicas y actividades que realiza Barén de Ley
incluidas en el Plan de Negocio, consideramos que el método de valoracién méas adecuado para la estimacion del valor de sus acciones es el obtenido de la aplicaciéon del

descuento de flujos de caja (DCF).

Dado que las marcas de los vinos de Barén de Ley son uno de los activos operativos necesarios para la obtencion de los flujos de caja del negocio, su valor ha sido
implicitamente considerado en los flujos de caja que se estima seran generados por la Sociedad. Asimismo, no existen existencias (vinos de coleccion) u otros activos con un
valor de mercado significativo que pudieran cambiar las conclusiones de nuestro trabajo.

Un mayor detalle del conjunto de hipdtesis utilizadas en la realizacion del descuento de flujos de caja se encuentra en las paginas siguientes.

Preparacion del Plan de Negocio

Bl Plan de Negocio de la Sociedad se ha elaborado por la Direccion de Barén de Ley, en particular, el Consejero Delegado, el Director Financiero y el Director de Auditoria
Interna, para el negocio consolidado de las sociedades que forman el grupo Bardn de Ley, segln se ha detallado anteriormente.

Dicho Plan de Negocio ha sido preparado por la Direcciéon para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2021 y el 31 de diciembre de 2025, y ha sido aprobado por su
Consejo de Administracién celebrado el 30 de marzo de 2021.

En las paginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hip6tesis consideradas en las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio a nivel consolidado.
Bl proceso de elaboracién del Presupuesto y Plan de Negocio ha sido como sigue:

— En funcion de la vendimia realizada en cada ejercicio, normalmente a finales de septiembre o principios de octubre, el equipo directivo determina el volumen de litros
asociados a esa vendimia asi como en funcion de los periodos de crianza, las afiadas del vino y su puesta en el mercado.

— H departamento de compras y logistica en funcién de las caracteristicas de la vendimia y la abundancia o escasez de uva, analiza los precio de compra de la materia prima.
De acuerdo a la informacion proporcionada por la Sociedad, dispone de hectareas propias para cubrir el 20%-25% de sus ventas.
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Preparacion del Plan de Negocio (cont.)

— Asimismo, el departamento de marketing determina los gastos en publicidad y marketing necesarios para las ventas de vino en cada ejercicio, en funcién del canal de venta,
asi como del area geografica (por ejemplo, entrada en nuevas areas geograficas).

— B equipo técnico industrial presupuesta las inversiones de mantenimiento a realizar en las instalaciones de la Sociedad, principalmente asociadas a las barricas de madera
necesarias para la crianza del vino segin los estandares establecidos por la denominaciéon de origen Rioja.

— B departamento financiero, se encarga de realizar la consolidacion de los datos recibidos asi como estimar los gastos de estructura, impuestos y fondo de maniobra.

Plan de Negocio Base y Plan de Negocio Sensibilizado

La aplicacion de la metodologia de descuento de flujos de caja se ha realizado sobre el Plan de Negocio Base, que ha sido preparado segin se ha explicado en el epigrafe
anterior, bajo un contexto de alta la incertidumbre y volatiidad asociada a la pandemia provocada por el COVID-19 y que esta planteando desafios importantes en las
actividades empresariales y que a su vez estad generando un alto grado de incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia y consecuentemente sobre los impactos en las
variables macroecondmicas, microeconémicas y otros efectos colaterales asociados a esta en el sistema econémico, que se esta viendo afectado por las poltticas implantadas
en cada area geogréfica en su gestion de la pandemia. En este sentido, el Consejo de Administracion de Bardn de Ley ha revisado sus proyecciones financieras, aprobando un
plan de negocio en el Consejo de Administracion celebrado el 27 de julio de 2020 y una actualizacién del mismo en el Consejo de Administracion celebrado el 30 de marzo de
2021 (para un mayor detalle de la comparativa de ambos planes de negocio, véase el Anexo 5 de este Informe).

En este contexto, hemos solicitado a la Direccién de la Sociedad que nos facilitase la siguiente informacion:

— Informacién financiera no auditada de ventas y EBITDA a 30 de junio de 2021. Hemos realizado un seguimiento de la evolucién mensual de ventas de vino de embotellado
real versus las estimaciones inicialmente presupuestadas para el ejercicio 2021, observando desviaciones entre las mismas. A los efectos de determinar la razonabilidad de
dichas desviaciones, hemos realizado un andlisis estadistico sobre la distribucién de desviaciones mensuales entre ventas reales y presupuestadas de vino embotellado,
considerando el periodo histérico comprendido entre el 1 de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2020;

— Actualizacion de la prevision de cierre del ejercicio 2021 (6+6), en base a seis meses reales (de 1 de enero de 2021 a 30 de junio de 2021) y seis meses estimados (de 1 de
julio de 2021 a 31 de diciembre de 2021); y

— Detalle de inversiones en activo fijo (CapEx) criticas para desarrollar su actividad sin verse afectada de manera negativa la misma, durante el periodo de proyeccion
recogido en el Plan de Negocio Base.

Una vez analizada dicha informacion, hemos considerado razonable realizar un Plan de Negocio Sensibilizado, que se ha basado en el ajuste de las siguientes hipétesis clave
incluidas en el Plan de Negocio Base:

— Actualizacion de las ventas en base a la evolucion prevista actualizada para 2021 considerando las ventas obtenidas hasta junio de 2021, y su efecto en los siguientes afos
de la proyeccion, dado que las ventas y EBITDA a 30 de junio de 2021 son superiores a los inicialmente previstos y que la actualizacion de la prevision de cierre del
ejercicio 2021 (6+6) se encuentra por encima del ejercicio 2021 incluido en el Plan de Negocio Base;
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Plan de Negocio Base y Plan de Negocio Sensibilizado (cont.)

— Sensibilidad en las inversiones en activo fijo (CapEx) previstas para los proximos ejercicios, incluyendo Unicamente las inversiones criticas; y

— Ajuste de los periodos medios de cobro, pago, y rotacion de existencias, de forma gradual durante el periodo de proyeccion.

Plan de Negocio Base

Plan de Negocio elaborado porla Direccién
para el negocio consolidadode las
sociedadesque forman el grupo Barén de
Ley, y aprobado porel Consejo de
Administracion de laCompafiia el 30 de
marzo de 2021.

Dicho Plan de Negociose ha elaboradoen
base auna serie de hipotesisparala
proyeccion de lasprincipalespartidas

como son ventas, margenes, EBITDA,

CapEx, amortizaciones, fondo de

maniobra, etc.

Sensibilidades aplicadas

Plan de Negocio Sensibilizado

Actualizaciénde lasventasen 2021 en base alos

datosa junio, y su efecto en lossiguientesafosde la
proyeccion

Las sensibilidadesrealizadassobre el Plan
de Negocio Base parallegaral Plan de
Negocio Sensibilizado se han formulado

sobre una serie de hip6tesisrecogidasen

este Informe y que afectan alasventas, las
inversionesen activo fijo,y el fondo de
maniobra operativo.

Sensibilidada lasinversionesen CapEx previstaspara
los proximosejercicios (incluyendo Unicamente las
inversionescriticas)

Ajuste gradual de la evoluciénde losperiodosmedios
de cobro, pago, y rotacion de existencias, durante el
periodo de proyeccién

Para mas detalleverla seccion 4.1.2
Aplicacién del descuentode Flujosde Caja
(Plan de Negocio Sensibilizado)
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Andlisis estadistico —Enfoque de nuestro analisis

Hemos analizado la coherencia y razonabilidad de la desviacion del 5,7% en las ventas reales del primer semestre de 2021 con respecto a las presupuestadas en el Plan de
Negocio Base.

Para ello, se harealizado un andlisis estadistico sobre la distribucién de desviaciones mensuales entre ventas reales y pres upuestadas de vino embotellado para el periodo
comprendido entre los afios 2014 y 2020.

A laluz de los resultados obtenidos llegamos principalmente a dos conclusiones:

1. La Sociedad tiene desviaciones con respecto a presupuesto tanto positivas como negativas. En concreto, en el periodo analizado, el 44% de las desviaciones son positivas
y el 56% negativas, mientras que la media de las desviaciones es cercana a cero (0,1%).

2. Entendemos que una desviacién del 5.7% sobre el presupuesto es razonable de forma comparada a la serie histérica. Para ello, se ha realizado un analisis estadistico,
resumido en los siguientes puntos:

— Hemos comprobado mediante una prueba de Kolmogérov-Smirnov que la distribucién no se comporta como una Gaussiana ni como una T-Student, para lo que
hemos realizado los andlisis sobre la distribucion real historica.

— Realizamos una revision estadistica sobre las desviaciones en términos absolutos. Se observa que en un 62% de los casos la desviacion mensual es superior al
5,7%. La media de dichas desviaciones por encima del 5,7% es del 9,7%, indicando la existencia en la serie histérica de desvaciones mas amplias en periodos
anteriores.

— Se realizan contrastes adicionales para verificar la razonabilidad de desviaciones superiores al 5,7%, obteniendo en todos Is casos resultados favorables.
a) Himinacion efecto COVID-19 (mediante la exclusién del afio 2020)

b) Andlisis sobre desviaciones positivas.

— Agrupando los datos de forma semestral, en cerca de un 30% se supera de forma acumulada una desviacion del 5,7%.

Entendemos que es necesario tener en cuenta que la presupuestacién del ejercicio 2021 es particularmente com pleja dada la mayor incertidumbre derivada de la
pandemia del COVID-19 vy las restricciones derivadas del mismo.

Por lotanto,entendemos que la desviacidn positiva en ventas realesde vino embotellado con respecto al Plan de Negocio Base es razonableyse encuentra dentro
delosrangosde desviaciones histéricasobtenidos por la entidad.
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AndiiSis de conerencia'y razonabilidad del Pian de Negocio Base y

;

Andlisis estadistico —Metodologia

MUESTRA ANALIZADA CARACTERISTICAS DE LA DISTRIBUCION SERIE ABSOLUTA Y DESVIACIONES POSITIVAS

AN e Negocio oensioilizado (/4

Fuente: Informacién proporcionado por la Direcciénde Barén de Ley.

KPMG

— La muestra analizada se compone de la serie La distribucion ha sido analizada mediante 2 — Dada la probabilidad obtenida consideramos
histérica desde 2014 hasta 2020 de las escenarios, uno compuesto por la serie completa analizar la serie formada por los valores
desviaciones porcentuales por mes entre el (2014-2020) y otra excluyendo 2020 debido a los absolutos de las desviaciones asi como la serie
presupuesto de ventas totales y las ventas caracteres extremos que este presenta (efecto compuesta por las desviaciones sobre el
reales. COVID-19). presupuesto.

— Por tanto, y dado que el presupuesto para el mes Para 2014-2020 obtenemos p =0,13% yo = — Sobre estas series se analizara mediante los
de agosto y septiembre se presenta de forma 9,41%, al extraer 2020 esta pasa a tener g = percentiles que forman los datos histéricos que
conjunta, hemos obtenido un total de 11 datos 0,68% y 0 =8,90%. probabilidad existe de producirse desviaciones
por afio, lo que asciende a un tamafio muestral Se observa aue la media de las desviaciones es superiores a la experimentada en el primer
total de 77 desviaciones. vaqu ; viacl semestre de 2021 (5,7%).

muy cercana a 0%, y el rango de los mismos se

— Se ha practicado el test de Kolmogorov-Smirnof encuentra en torno al +-9% con respecto al — Consideraremos igualmente los valores medios
a esta serie historica para determinar la bondad presupuesto, quedando la desviacion actual que se presentan al superarse esta desviacion
del ajuste de estas a las distribuciones Normal y (5,7%) dentro de este. del 5,7%.

T-Student. Los resultados sobre ambas son Al i | babilidad de d - b Por (i . los dat lad
negaiivos, por tanto procedenos a realzar todos resupuesto esta ascionde hasta ol 44.16%, | | semesire para analizar ol porcentaje que superan
nuestros analisis directamente sobre la serie p P . =070 _p ., ; P 1€ q P
o incrementandose al 45,45% cuando extraemos esta desviacion considerada.
historica.
2020.
2014-2020 2014-2019
8,00% 8,00%
6,00% 6,00%
4,00% 4,00%
2,00% I I I 2,00%
0,00% mi 1 I 0,00%
SEISESESELSELEIELEEEIEEIEEREEERERER
OMN~NODO A MSTUONOODDO 0NN O MANOODOMNLLSTM (oo}
NAIDhOYTONOOITOHNADNIOONDMRIW N O S
O~ TNOOMNOSANTAOAMLUL ©WOoO AN O~ ,:'J’
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Analisis estadistico —Resultados
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Resultados principales

Media
0,1%

Desviacion tipica
9,4%

Desviaciones positivas
44,2% 55,8%

Desviaciones negativas

Valores absolutos 2014-2020

Percentil 5,7%
38 9,7%

Mediade los excesos

10%

8%

6%

4%
2%
0%
& & & &g
'V\ !\,\ o’\ v\ (9\ l,,\ (o\

F;ﬁmformacién proporcionado por la Direcciénde Barén de Ley.
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Analisis excluyendo 2020 para
excluir el efecto COVID-19

Analisis con desviaciones

positivas

Valores absolutos 2014-2019

Percentil

40

Mediade los excesos

9,2%

Valores positivos 2014-2020

Percentil

31

Mediade los excesos

11,1%

Valores positivos 2014-2019

Percentil

Mediade los excesos
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AndiiSis de conerencia'y razonabilidad del Pian de Negocio Base y
AN e Negocio sensinilizado

Andlisis de la actualizacidon de la previsién de cierre del ejercicio 2021 (6+6)

La Direccion ha elaborado un presupuesto de 2021 de acuerdo con los resultados obtenidos hasta junio que mostramos a efectos ilustrativos. Dicho presupuesto se encuentra
en cifras de EBITDA entre el Plan de Negocio Base y Plan de Negocio Sensibilizado.

Cifras para el afio 2021 PdN Actualizado (6+6) PdN Base
Importes en miles de euros
Cifra de negocios 94.476 93.282
Coste de ventas (36.846) (36.394)
Margen bruto 57.630 56.888
% sobre ventas 61,0% 61,0%
Gastos de personal (10.431) (10.401)
Otros gastos de explotacion (19.278) (19.007)
EBITDA 27.921 27.480
% sobre ventas 29,6% 29,5%

Fuente: Informacion proporcionado por la Direcciénde Barén de Ley.
Durante el primer semestre la Sociedad ha experimentado una evolucién econémica similar a la estimada, con una mejora del 4,6% de ventas sobre el presupuesto aprobado
en marzo de 2021, asi como una mejora del 3,8% a nivel EBITDA tal como se indica en la seccién 2.2 anterior.

Para el segundo semestre de 2021, la Direccion estima que el negocio se va a ver nuevamente afectado por el repunte en casos e incidencia del COVID-19 experimentado a
principios de julio 2021. Las medidas para la contencion del COVID-19 afectarian de forma significativa a las ventas, pues se espera que sean las siguientes:

— Limitaciones al consumo en la hosteleria y el negocio de alimentacion debido al aumento de las infecciones sobre todo entre las personas mas jovenes.

— Prolongacién y/o vuelta de las limitaciones al ocio nocturno, limitaciones al nimero de comensales, y limitaciones al consumo en el interior de locales. Asimismo se prevé
el cierre perimetral de nucleos de poblacién en donde se dispare la incidencia de COVID-19, vy la introduccion de nuevo de limitaciones a la venta de alcohol a partir de una
determinada hora. Ademas, todas estas medidas se empezarian a aplicar durante los meses de verano, que son tradicionalmente aquellos en los cuales las ventas de
bebidas alcohdlicas tienen mayor peso.

— Caida del turismo debido a la desconfianza de los paises emisores de turistas hacia Espafia. Este efecto viene acrecentado ademéas por las recomendaciones de no viajar
a Espafa por paises de la zona Euro que son origen de turistas como son Francia y Alemania. Debido a ello, la perspectiva del negocio hostelero y de alimentacion en
regiones en donde el turismo es una industria de gran importancia empeora por esta circunstancia.

— Prolongacién en el tiempo de las medidas excepcionales debido a la debilidad relativa de la proteccion de las vacunas frente a las nuevas variantes del COVID-19.

En cifras de EBITDA, se produce una mejora del 1,6% en la estimacion 6+6 alcanzando los 27,9M€E. Esto corresponde a 0,5M€ adicionales respecto al Plan de Negocio original
eincluye la actualizacion de gastos comerciales y de transporte asociados a las mayores ventas asi como el incremento en los costes de la energia.
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Conclusian el coherencia y razanablicad del Plan de Negocio
Base Y Plan e Negocio Senshilzado

Tras el analisis estadistico, y dado que la media de las desviaciones histéricas es cercana a cero, concluimos que la desviacién positiva en ventas reales de vino embotellado
con respecto al Plan de Negocio Base puede considerarse razonable y se encuentra dentro de los rangos de desviaciones histéricas obtenidos por la Compafiia, y que, en
consecuencia, el Plan de Negocio Base constituye una base fiable para la aplicacion de la metodologia del DCF.

Entendemos que es necesario tener en cuenta que la presupuestacion del ejercicio 2021 es particularmente compleja dada la may or incertidumbre derivada de la pandemia del
COVID-19 vy las restricciones derivadas del mismo.

No obstante, y ante las circunstancias actuales y en un entorno incierto, y dado que las mayores desviaciones mensuales entre ventas reales y presupuestadas de vino
embotellado se han producido en el afio 2020 y durante el primer semestre de 2021 derivadas de la volatiidad e incertidumbre asociada a la pandemia, hemos considerado
razonable realizar el Plan de Negocio Sensibilizado, incluyendo Unicamente sensibilidades optimistas, con el objetivo de excluir los posibles riesgos e incertidumbres en los
flujos de caja asociados a las estimaciones del ejercicio 2021 incluidos en el Plan de Negocio Base.

Sobre la base de lo anterior, hemos considerado razonable ponderar los resultados que se desprenden de la aplicacion de la metodologia del DCF sobre el Plan de Negocio
Base y sobre el Plan de Negocio Sensibilizado. De esta forma se evita el riesgo de que haya sesgos demasiado optimistas o pesimistas en las estimaciones de flujos de caja
que se desprenden del Plan de Negocio Sensibilizado y del Plan de Negocio Base, principalmente, en lo relativo al primer ejercicio de proyeccion (2021), a la luz de las
desviaciones presupuestadas durante el primer semestre de 2021, considerando la alta incertidumbre y volatilidad para la estimacion de flujos de caja futuros como
consecuencia de la pandemia, y la actualizacion de la prevision de cierre del ejercicio 2021 (6+6), cuyos resultados se encuentran entre las previsiones incluidas para el primer
ejercicio de proyeccion (2021) incluido en el Plan de Negocio Base y en el Plan de Negocio Sensibilizado.

KPMG 57
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an de Negocio Base

Cuentade resultados operativa

Un detalle de la cuenta de resultados operativa es como sigue:

Plan de Negocio de Barén de Ley

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Vino embotellado - 7 91593 95115 91101 87.833 91007 92423 93.863 95343
" Nacionad 47.080 ¢ 49.924 ¢ 44160 43426 46112 47.034 . 47975 48.950
Exportacion 44513 45.191 46.932 44.407 44.895 45.389 45.888 46.393
Otros ingresos 6.488 5.538 5.673 5.449 5.580 5.716 5.860 6.010
Ventas 98.081 100.653 96.774 93.282 96.587 98.139 99.723 101.353
variacion (%) 2,1% 2,6% (3.9% (3.6)% 3,5% 1,6% 1,6% 1,6%
Vino embotellado (34.232) (34.399) (33.570) (32.739) (33.937) (34.335) (34.795) (35.305)
" Nacional (18.083) (18.372) (16.899) (16.920) (17.957) (18.201) (18.478) (18.786)
Exportaciones (16.149) (16.027) (16.671) (15.818) (15.980) (16.134) (16.316) (16.519)
Otros ingresos (4.515) (3.803) (4.102) (3.656) (3.665) (3.875) (4.041) (4.148)
Aprovisionamientos (38.747) (38.203) (37.672) (36.394) (37.603) (38.210) (38.835) (39.453)
variacion (%) @7% @.4)% 1.4)% (G.4)% 3,3% 1,6% 1,6% 1,6%
Vino embotellado 57.361 60.716 57.531 55.005 57.070 58.088 59.069 60.038
""" Nacional 28997 31852 27.270 26506 28.155  28.833 29497  30.164
Exportaciones 28.364 29.164 30.261 28.588 28.915 29.255 29.572 29.874
Otros ingresos 1.973 1.735 1571 1.794 1.914 1.841 1.819 1.862
Margen Bruto 59.334 62.450 59.102 56.888 58.984 59.930 60.887 61.900
Margen bruto (%) 60,5% 62,0% 61,1% 61,0% 61,1% 61,1% 61,1% 61,1%
Gastos de personal (9.142) (10.591) (10.208) (10.401) (11.109) (11.321) (11.538) (11.769)
Otros gastos operativos (18.638) (19.542) (20.068) (19.007) (19.124) (19.293) (19.439) (19.576)
Gastos de explotacion (27.780) (30.133) (30.276) (29.408) (30.233) (30.614) (30.977) (31.344)
variacion (%) 11,0% 8,5% 0,5% (2,9% 2,8% 1,3% 1,2% 1,2%
EBITDA 31.554 32.317 28.826 27.480 28.751 29.316 29.911 30.556
Margen EBITDA (%) 32,2% 32,1% 29,8% 29,5% 29,8% 29,9% 30,0% 30,1%
D&A (7.103) (7.663) (7.022) (7.288) (7.708) (8.349) (8.321) (7.863)
EBIT 24.451 24.654 21.804 20.191 21.042 20.967 21.590 22.693
Margen EBIT (%) 24,9% 24,5% 22,5% 21,6% 21,8% 21,4% 21,6% 22,4%

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestién y otra informacion facilitada por la Direccién de Barén de Ley.

KPMG
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Balance proyectado

Un detalle del balance proyectado es como sigue:

Plan de Negocio de Barén de Ley

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Activo no corriente 122.903 124.051 140.423 40.982 42.782 44.875 44.454 44.639
Inmovilizado intangible 5 1 7 7 7 7 7 7
Inmovilizado tangible 40.081 41.195 38.720 40.934 42.734 44.827 44.406 44.591
Activos financieros a largo plazo 82.785 82.802 101.655 - - - - -
Otros activos a largo plazo 32 53 41 41 41 41 41 41
Activo corriente 209.695 223.953 220.764 330.748 344.664 357.789 374.899 392.464
Existencias 102.692 100.385 101.779 103.210 106.593 108.128 109.715 111.282
Deudores 25.109 27.140 24.006 24.789 25.667 26.080 26.429 26.934
Activos financieros a corto plazo 77.997 32.418 - - - - - -
Otros activos corrientes 1.984 1.974 1.593 1.352 1.400 1.423 1.446 1.469
Activos por impuesto diferido - - - - - - - -
Caja 1.913 62.036 93.386 201.397 211.003 222.158 237.309 252.779
Total activo 332.598 348.004 361.187 371.730 387.446 402.664 419.353 437.104
Patrimonio neto 264.546 292.787 304.467 319.586 335.353 351.073 367.265 384.285
Pasivo no corriente 2.735 3.683 4.041 3.809 3.809 3.809 3.809 3.809
Deuda con entidades de crédito a I/p 209 237 232 - - - - -
Otros pasiwos financieros 2.458 2.246 2.020 2.020 2.020 2.020 2.020 2.020
Pasivo por impuesto diferido 68 1.200 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789
Pasivo corriente 65.317 51.534 52.679 48.335 48.284 47.782 48.279 49.010
Deuda con entidades de crédito a c/p 11.121 4.524 3.143 2.250 1.125 - - -
Proveedores 45.744 39.097 42.467 43.006 44.034 44.636 45.112 45.821
Pasivo por impuesto corriente 5.519 4.964 3.633 - - - - -
Otros pasiwos financieros 1.419 1.664 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810
Otros pasivos corrientes 1.514 1.285 1.626 1.269 1.314 1.335 1.357 1.379
Total pasivo 332.598 348.004 361.187 371.730 387.446 402.664 419.353 437.104

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestién y otra informacion facilitada por la Direccién de Barén de Ley.

KPMG



Descuento de flujos de caja

an de Negocio Base

Flujo de caja libre

Un detalle del flujo de caja libre es como sigue:

Descuento de Flujos de Caja

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Ventas 98.081 100.653 96.774 93.282 96.587 98.139 99.723 101.353

Variacion ventas (%) 2,1% 2,6% (3,9%) (3,6%) 3,5% 1,6% 1,6% 1,6%
COGS (38.747) (38.203) (37.672) (36.394) (37.603) (38.210) (38.835) (39.453)
Margen bruto 59.334 62.450 59.102 56.888 58.984 59.930 60.887 61.900

Margen bruto (%) 60,5% 62,0% 61,1% 61,0% 61,1% 61,1% 61,1% 61,1%
Otros gastos operativos (27.780) (30.133) (30.276) (29.408) (30.233) (30.614) (30.977) (31.344)
EBITDA 31.554 32.317 28.826 27.480 28.751 29.316 29.911 30.556

Margen EBITDA (%) 32,2% 32,1% 29,8% 29,5% 29,8% 29,9% 30,0% 30,1%
Amortizaciones (7.103) (7.663) (7.022) (7.288) (7.708) (8.349) (8.321) (7.863)
EBIT 24.451 24.654 21.804 20.191 21.042 20.967 21.590 22.693

Margen EBIT (%) 24,9% 24,5% 22,5% 21,6% 21,8% 21,4% 21,6% 22,4%
Impuestos sobre EBIT (6.113) (6.164) (5.451) (5.048) (5.261) (5.242) (5.397) (5.673)

Tipo impositivo (%) 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
NOPLAT 18.338 18.491 16.353 15.144 15.782 15.725 16.192 17.019
Amortizaciones 7.103 7.663 7.022 7.288 7.708 8.349 8.321 7.863
Capex (9.887) (8.785) (4.616) (9.502) (9.509) (10.442) (7.900) (8.049)
Variacion fondo de maniobra operativo (8.365) (6.590) 5.832 (2.792) (3.236) (1.346) (1.462) (1.364)
Ajuste por subvencion (no caja) (405) (405) (405) (405) (402)
Flujo de caja libre 7.189 10.779 24.591 10.733 10.341 11.881 14.747 15.068

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccion de Barén de Ley.
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Ande Negocio Base

— La Direccién de la Sociedad ha preparado un Plan de Negocio para un periodo de 5 afios, comprendido entre el 1 de enero de 202L y el 31 de
Hipotesis diciembre de 2025.
generales

— No existen cambios en la legislacion, clientes, proveedores o cualquier otro factor externo que puedan afectar significativanente a la
continuacion de las operaciones de la Sociedad.

H Plan de Negocio muestra una evolucién de ventas en linea con las expectativas de crecimiento del PIB espafiol en el contexto actual de pandemia
(ver Anexo 2 de este Informe), considerando Unicamente Espafia ya que es donde se encuentran los principales activos de la Conpafiia (vifiedos y
bodegas) y que su peso representa el 65% segun el peso de ventas. Si se eliminasen los elementos extraordinarios en ventas de 2020 (segun se
detalla en el apartado de Antecedentes de este Informe), el ejercicio 2021 muestra un decrecimiento en las ventas (-3,6%). Si bien, aislando dichos
elementos extraordinarios, el 2021 muestra un crecimiento implicito del 2%, en parte explicado porque la caida de 2020 seria de -9% vs -3,9%
debido alos ingresos extraordinarios.

La Direccién de la Sociedad nos ha manifestado que los elementos extraordinarios ocurridos en el ejercicio terminado a 31 dediciembre de 2020,
gue han sido analizados en este Informe, en el apartado de andlisis financiero histérico, no son recurrentes y tienen un carécter puntual, por lo que
no se han producido durante el ejercicio 2021 y no tienen previsto de que se produzcan durante los ejercicios de proyeccién ncluidos en el Plan de
Negocio Base.
Crecimiento de ventas Barén de Leyvs PIB (en %) Ventas (en miles de EUR)
64% 470 98.279 93.282 96.587 98.139 99.723 101.353
28%  24% g6y

Cifrade negocios 2.6%

1,6%

0
18% ) a0

B 53560 Bl  6.010
45.888 46.393

(3,6)%
9,1)%
(11,0)%
2019H 2020H 2021H 2022E 2023E 2024E 2025E
Pre 2021 2022 2023 2024 2025
covip1g @
=== Bar6nde Ley ™= PIB Espafia === Baro6n de Ley (2020n) . Vino nacional . Vino internacional . Otros ingresos ™= Nivel pre-COVID19

En cuanto a los volimenes de ventas, la hipdtesis general es que, al igual que los datos histéricos, se mantiene un equilibrio entre volumen del
mercado nacional e internacional. De manera agregada, se proyecta un crecimiento moderado (1,0% TACC 20-25), sibien en canal Horeca a nivel
nacional muestra un crecimiento mayor (4,5% TACC 20-25) debido a los bajos niveles sufridos en 2020 por la crisis del COVID-19 (-30% vs 2019).

Nota: (1) Parala estimacion de los niveles de ventas pre-COVID19, se ha realizado la media entre los afios 2017 a 2019, ya que 2019 fue un afio extraordinario y por tanto tomar solamente este Ultimo no seria representativo. A su vez, el afio 2020 es el afio
en el que inici6 la pandemia, por lo que no se emplea para el célculo del nivel pre-COVID19 de ventas.

Fuente:  Elaboracion propia. Datos del PIB del Fondo Monetario Internacional, de abril 2021.
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Respecto alos precios, para el mercado nacional el Plan de Negocio proyecta un crecimiento estable del 0,2% (TACC 20-25) tras el ajuste previsto
en 2021 del 2,9%.

De manera general, en términos de ventas, la Sociedad espera recuperar niveles histéricos anteriores a la pandemia del COVID19 entre 2022 y
2023, en linea con las estimaciones del PB espafiol en caso de que se cumpla el ritmo de vacunacién propuesto. De lo contrarp, el PIB podria
posponer su recuperacion hasta 2024.

A continuacién se incluye una pequefia explicacion de las principales hipétesis utilizadas en la elaboracién del Plan de Negodo, y mas
concretamente en la estimacion de la cifra de ventas por segmento:

— Alimentacion (nacional):

La crisis del COVID-19 y mas concretamente el confinamiento de la poblacién, derivé en un incremento del volumen de venta en los canales de
venta de alimentacion del 6,3% en 2020 (supermercados e hipermercados). Asimismo, dicho aumento del volumen produjo una correccion en los
precios de venta de -5,4%, siendo el impacto final en la cifrade ventas un 0,5% en 2020 superior respecto a 2019.

En este contexto, el ejercicio 2021 del Plan de Negocio contempla la continuidad del ajuste de precio del afio 2020, reduciéndolo un 3,9%
adicional debido principalmente a dos factores:

— Guerra de precios de los grandes operadores de alimentacion en 2020 que se ha continuado en 2021.

Cifrade negocios — Se prevé una recuperacion de las ventas con un mayor peso de vinos blancos y rosados que haga disminuir el precio medio ponderado total.

A partir del ejercicio 2022 en adelante, la Compafila considera que los precios creceran entorno al 1% anual, en linea con el crecimiento
observado en el periodo 2016-2019 (1,2% TACC 16-19). No se considera 2020 al ser extraordinario por el impacto del COVID-19.

— Hosteleria(nacional):
Bl Plan de negocio estima que el canal de Hosteleria no va a recuperar los niveles anteriores al COVID 19. Esto es debido a que:
— Cambios estructurales en el canal con una caida de su facturacion de ¢.50% en 2020, asi como el cierre definitivo de 85.000 puntos de venta
(segun datos de la patronal del sector Hosteleria de Espafia), de los que no se estima recuperacion en el periodo proyectado.
— H desempefio de laD.O.Ca. Rioja ha sido muy desfavorable en este canal en favor de otras denominaciones (Rueda, Ribera de Duero, Rias
Baixas, etc.). Esta circunstancia ha resultado en la incapacidad de Rioja de crecer al ritmo del mercado hostelero en Espafia.

(cont.)

Evolucion de la cuota de mercado de las principales D.O. de Espafia

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rioja 41,6% 40,5% 39,9% 40,2% 38,8% 36,7% 36,2% 35,2% 35,2% 34,7% 33,0%
Ribera Duero 8,7% 8,9% 8,9% 10,0% 10,3% 10,7% 11,4% 11,9% 11,9% 11,5% 12,1%
Rueda 10,3% 11,3% 12,4% 12,0% 13,9% 13,2% 13,5% 13,2% 13,4% 13,6% 14,1%
Rias Baixas 3,3% 3,9% 3,8% 3,7% 3,5% 3,2% 3,3% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8%

Fuente: Datos proporcionados por la Compariia

— Analizando el periodo comprendido entre 2016 y 2019 (excluyendo 2020 por el COVID-19), Barén de Ley ha decrecido un 0,1% TACC.

Fuente: Datos proporcionados por la Compafiia
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— Exportacion:
En el ejercicio 2021, las hipotesis del canal considerados en el Plan de Negocio estiman un nivel de precios inferior al de 2020, por considerarse
extraordinario. Esto se debe a que en 2020 se produjo una mayor venta de productos de alto valor afiadido que no se espera se repita en 2021
No obstante, los precios estimados son superiores a los reflejados en 2018 y 2019.
Dicho cambio en el mix de producto y la consecuente bajada del precio medio tiene un impacto en el negocio de exportacion de c¢.600 mil euros

en el afio 2021 y no siendo un impacto recurrente. Asimismo, el impacto de la caida del volumen entre 2020 y 2021, asociado al negocio no
recurrente generado por las condiciones excepcionales del COVID 19, se estima en 2 millones de euros.

En cuanto a la evolucion de los afios 2022 a 2025, la Compafiia ha realizado una proyeccion de un incremento de las ventas en euros del 1,1%
anual, superior a la evolucion histérica de las ventas anteriores al COVID-19. Durante el periodo 2016-2019, las ventas de exportacion crecieron
aun 0,6% anual. Si seincluye el afio 2020, el crecimiento anual en euros pasa a ser del 1,4%.

Asimismo, el perfil del negocio de exportacion de Bardn de Ley esta focalizado principalmente en mercados maduros, donde la capacidad de
crecimiento es limitada.

Cifrade negocios — Otros ingresos:

(cont.)

Representa entorno al 5% de las ventas, y se compone principalmente de venta de chacineria (crecimiento del 5% anual) y graneles, que no
aporta margen al EBITDA del grupo (crecimiento del 1,3% anual).

Asimismo, se incluyen en este concepto la reversion derivada de la contabilizacién de las subvenciones, generando su correspondiente
imputacion al resultado via un ingreso pero que no generan caja, segun se detalla en el apartado de Subvenciones descrito en las Principales
hipétesis utilizadas en el Plan de Negocio, que se encuentra en las siguientes paginas de este Informe.

Fuente:  Datos proporcionados por la Compafiia
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(cont.)

Principales hipotesis utilizadas en el Plan de Negocio

Impacto de los aranceles impuestos por Estados Unidos

Los vinos espafioles de hasta 14 grados soportan desde el 18 de octubre de 2019 un arancel del 25% en la exportacion aEstados Unidos como
represalia por la disputa comercial entre este pais y la Union Europea por los subsidios otorgados a compafiias europeas de aviacion civil.

Bl 16 de junio de 2021, Estados Unidos y la Uni6bn Europea anuncian la supresiéon de dichos aranceles durante al menos cinco afbs, mientras siguen
negociando una solucién definitiva al conflicto comercial.

La supresién de los aranceles tiene un impacto muy reducido para Barén de Ley, puesto que, como se observa en los cuadros a continuacion, las
ventas sujetas a aranceles en 2020 estan entorno al 13% del total de ventas a Estados Unidos.

Vent stados Unidos 2020
Sin arancel Con arancel Total

Importes en miles de euros

Gran Reserva 383 47 430
Reserva 496 29 525
Crianza 600 34 634
Genérico 261 154 416
Total 1.740 265 2.005

Fuente:  Informacion proporcionada por la Compafiia

E impacto de la retirada del arancel (que supondria un mayor ingreso) se cuantifica en 66 mil euros anuales, debido a que en el afio 2020 Bar6n de
Ley logré reducir el impacto de los aranceles mediante un aumento en la graduacion de sus vinos.

Impacto de la eliminacién de los aranceles impuestos por EEUU

Importes en miles de euros

Ventas sujetas a aranceles 265
Arancel (%) 25%
Impacto eliminacién de los aranceles en 2020 66

Fuente:  Informacion proporcionada por la Compariia

Fuente:  Datos proporcionados por la Compafiia
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Principales hipotesis utilizadas en el Plan de Negocio

H margen EBITDA se ha estimado como los ingresos previstos menos los costes totales estimados, que recogen los siguientes conceptos (i) costes
de aprovisionamientos, (i) gastos de personal, (iii) otros gastos operativos.

Respecto a la evolucion del margen EBITDA proyectado, si bien se espera una bajada en 2021, en los siguientes afios se prevé un aumento de un
punto porcentual hasta llegar a niveles cercanos al 30%. No obstante, el hecho de que no se vayan a alcanzar niveles de margen EBITDA previos al
2020 refleja el impacto que tendré en el negocio la nueva normalidad tras el COVID-19. Este impacto sera previsiblemente comercial y se traduce en
un aumento de los gastos de Publicidad y Marketing cuyo gasto es necesario para la recuperacion del nivel de ventas.

Un detalle de la estimaciéon de los principales costes y gastos es como sigue:

— Costes de aprovisionamiento:

Basado en el precio medio ponderado de la uva, se ha proyectado un crecimiento anual compuesto del 2,0% para el periodo proyectado. Para la
proyeccion se han considerado niveles de produccion de cosechas medias ya que no se espera que existan fluctuaciones significativas. En este
sentido, el crecimiento en los costes de compra de UVA se estima en un 1,5% anual, manteniendo asi niveles de margen bruto sobre ventas en

linea con el histérico (61%).

— Gastos de personal:

La evolucién de los gastos de personal esta influida por la expectativa de crecimiento de un 2% en los convenios colectivos del sector, asi como
por la planificacién de incentivos para la retencién del equipo directivo clave. Esto Ultimo ya se realizé en para el periodo comprendido entre 2017
y 2019, contabilizandose solamente en este Ultimo afio al haber alcanzado un 40% de los objetivos.

Se mantiene el nivel de personal (204 trabajadores), creciendo por todo lo ya mencionado el gasto a un ritmo de un 2,9% TACC 20-25, lo que se
encuentra por encima de las estimaciones de IPC para Espafia. Sin embargo, esto se encuentra en linea con el histérico, en donde el gasto de
personal experimenté un crecimiento del 3,8% anual entre los afios 2016 y 2020.

Fuente:  Datos proporcionados por la Compafiia
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— Otros gastos de explotacion:

Respecto al resto de gastos de explotacion, no se esperan grandes fluctuaciones y en conjunto decrecen ligeramente (caida de un 0,5% anual

para el periodo 20-25) mientras que la cifrade ingresos crece a un TACC 20-25 del 0,9%. Analizando el periodo histérico se observa como para
el periodo desde el afio 2016 hasta el 2020, los ingresos y los gastos de explotacion crecian conjuntamente a un TACC del 7,6%.

Los gastos de explotacién mas relevantes son los gastos de marketing y servicios profesionales.
Transporte: Gasto variable estimado como un 1,1% sobre las ventas en linea con el promedio histérico.
Primas de seguro: Gasto fijo estimado con un crecimiento del 1% sobre la cifrareflejada en 2020.

Suministros y otros gastos comerciales: Se prevé un aumento en 2021 de un 20% debido a la recuperacion de la actividad comercial que dejo
de realizarse en 2020 con motivo de las restricciones sanitarias al cerrar el Horeca. A partir de ese momento, crece al 1,5%.

Reparaciones: Se prevé una disminucion del 23% en 2021 debido a trabajos extraordinarios que se realizaron en el campo en 2020. En el
largo plazo se ha estimado un crecimiento del 1,5% anual.

Marketing: Se ha estimado un mayor gasto en marketing debido al crecimiento de los canales de alimentacion nacionales e internacionales
cuya naturaleza requiere una mayor inversion en promocion y comunicaciéon a consumidores y clientes.

- Servicios profesionales: Se han mantenido niveles histéricos de gasto.

Margen EBITDA

(cont.)

Fuente:  Datos proporcionados por la Compafiia
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A diferencia de otras bodegas, Barén de Ley tiene en propiedad vifiedos que le proporcionan el 20%-25% de su produccion, lo que le hace tener que
invertir importantes cantidades en maquinaria y construcciones. Asimismo, su estrategia consiste en comercializar vinos de alta calidad (Gran
Reserva, Reserva y Crianza) lo que hace que su nivel de existencias sea alto, y por tanto una rotacion de barricas y compra mayor.

En términos generales tiene un nivel de rotacion de activo muy elevado, siendo la vida util ponderada de 8,8 afios.

Debido a que en 2020 no se realizaron todas las inversiones planificadas debido a la incertidumbre generada por la crisis del COVID-19, el periodo
proyectado muestra un nivel de inversiones durante el periodo 2021-2023 superior a la media histérica que se corrige en los ejercicios 2024 y 2025.

Detalle de las inversiones del Plan de Negocio (2021-2025)

Plan de inversiones (Plan de Negocio Base)

Importes en miles de euros Tipo de activo 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E Total

Inversiones de prevencién 3.927 4.550 5.042 2.500 2.649 16.895

Inversiones en Plantaciones Plantaciones Vifias 1.310 384 384 450 450 1.790

Pabell6n agricola Ausejo Construcciones 475 - - - - 475

Balsas y riego goteo Vifiedos Plantaciones vifias 118 - 1.025 750 500 2.393

Inversiones en infraestructuras viticultura Construcciones 234 250 250 300 300 1.249

Cap EX_ y ., Renovacion linea embotellado Coto Magquinaria 600 1.000 - - - 1.100
amortizacion Almacén materiales auxiliares (calidad BCR) Construcciones - - - 1.000 500 1.500
Renovacién linea embotellado Barén Magquinaria - 923 3.303 - - 4.226

Nuewo Botellero Magquinaria 430 1.993 80 - - 2.503

Almacén -Entrada acceso bodega Construcciones - - - - 899 899

Depuradora en Mendavia Otras instalaciones y mobiliario 760 - - - - 760

Inversiones de mantenimiento 5.574 4.959 5.400 5.400 5.400 26.733

Total 9.501 9.509 10.442 7.900 8.049 43.628

Fuente:  Plan de Negocio Base proporcionado por Barén de Ley.

Finalmente, respecto a la amortizacion se ha estimado de manera lineal en funcién de la vida Util de los activos asi como las inversiones de
mantenimiento y expansion que la Sociedad ha realizado y realizaré en el futuro. Las vidas utiles consideradas son:

— Construcciones: considerando una vida util de 20 afios;

— Instalaciones técnicas y maquinaria (las barricas se encuentran incluidas en este epigrafe): considerando una vida util de 667 afios;
— Otras instalaciones y mobiliario: considerando una vida util de 6,67 afios;

— Plantaciones vifias: considerando una vida til de 20 afios.

Fuente:  Elaboracion propia. Datos del PIB del Fondo Monetario Internacional, de abril 2021.
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tipo
Impuestossobre
EBIT

Se ha considerado un tipo impositivo ponderado de Barén de Ley correspondiente al impuesto de sociedades del 25%. Barén de Ley tiene un

sociedades, que representan el 75% restante, tienen el gravamen de Alava, que equivale al 24%.

La Direccion no ha considerado ninguna deduccion fiscalsignificativa durante el periodo proyectado por lo que se ha considerado el 25% como
tasa impositiva a aplicar en nuestra valoracion. Asimismo, en el balance afecha 31 de diciembre de 2020 no existen activos por impuesto
deducible ni ninglin otro activo de caracter fiscal.

impositivo del 28% por residir en Navarra y que, de acuerdo a la Direccion, pondera un 25% en los resultados del grupo. Las otras seis

Los
hip6

Fondo de
maniobra
operativo

Para la elaboracion de la variacién del fondo de maniobra operativo se ha partido del balance consolidado auditado de Bar6n de Ley a cierre del
ejercicio 2020 (31 de diciembre de 2020), concretamente de las partidas de inventarios, cuentas a pagar y cuentas a cobrar.

periodos estimados de rotacién de existencias, cobro a clientes y pagos a proveedores han sido estimados a partir de las siguientes
tesis:

B periodo de rotacion de existencias devino se ha estimado en funcion de las existencias iniciales a 31 de diciembre de 2020, las
entradas de uva, vino a granel y otras compras, las adiciones de las cosechas, los costes de ventas, las salidas de los graneles y las
mermas. Como resultado de este analisis, el periodo medio de existencias se ha estimado para cada afio de proyecciéon en unos niveles
entre 1.030 y 1.035 dias. Dicho periodo de rotacion de existencias se encuentra por encima del nivel histérico debido a que la estrategia
comercial de la Barén de Ley consiste en una apuesta por vinos de alta calidad cuyo periodo de maduraciéon es mayor (Gran Reserva,
Reserva y Crianza representan el 70% de sus ventas histéricamente).

Ratio de almacenamiento

2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E|
Barén de Ley 3,6x 3,7x 3,8x 3,9x 3,8x 3,8x 3,8x 3,8x
Ratio Histérico D. O. Rioja. 3,0x 3,0x 3,0x 3,0x 3,0x 3,0x 3,0x 3,0x
% Volumen vinos maduracion alta 71,8% 70,8% 72,3% 71,3% 71,2% 71,2% 71,2% 71,2%

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestién y otra informacion facilitada por la Direccién de Barén de Ley.

Bl periodo medio de cobro a clientes indica el nimero de dias, en promedio, que una empresa tarda en cobrar de sus clientes. En este caso
se ha estimado en 97 dias, considerando los periodos medios histéricos (2015-2020). Vuelve a los niveles anteriores de 2020 donde se
negocié con los clientes reducir los plazos de pago.

B periodo medio de pago a proveedores indicapor tanto el nimero de dias, en promedio, que se tarda en pagar a proveedores. En este
caso se ha estimado en 283 dias, considerando los periodos medios histéricos (2015-2020), volviendo a los niveles anteriores de 2020.

Los ‘Otros activos y pasivos corrientes’ son las variaciones de impuestos corrientes (IVA). Se han estimado de acuerdo al porcentaje sobre

ventas histérico. Su impacto no es significativo.

Fuente:

Elaboracion propia. Datos del PIB del Fondo Monetario Internacional, de abril 2021.
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Subvenciones

Principales hipotesis utilizadas en el Plan de Negocio

Fondo de maniobra

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Existencias 102.692 100.385 101.779 103.210 106.593 108.128 109.715 111.282
Dias de rotacion 967 959 989 1.035 1.035 1.033 1.034 1.030
Clientes comerciales 25.109 27.140 24.006 24.789 25.667 26.080 26.429 26.934
Dias de cobro 93 98 91 97 97 97 97 97
Otros activos corrientes (H.P. IVA) 1.984 1.974 1.593 1.352 1.400 1.423 1.446 1.469
% sobre ventas 2,02% 1,96% 1,65% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45%
Activo 129.785 129.499 127.378 129.352 133.661 135.630 137.590 139.685
Acreedores comerciales 45.744 39.097 42.467 43.006 44.034 44.636 45.112 45.821
Dias de pago 291 247 269 283 283 283 283 283
Otros pasivos corrientes (H.P.) 1.514 1.285 1.626 1.269 1.314 1.335 1.357 1.379
% sobre ventas 1,54% 1,28% 1,68% 1,36% 1,36% 1,36% 1,36% 1,36%
Pasivo 47.258 40.382 44.093 44.275 45.349 45.972 46.469 47.200
Fondo de maniobra 82.527 89.117 83.285 85.077 88.312 89.659 91.121 92.485
A Fondo de maniobra (8.365) (6.590) 5.832 (1.792) (3.236) (1.346) (1.462) (1.364)

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccién de Barén de Ley.

Las subvenciones recibidas durante el ejercicio corresponden, principalmente, a subvenciones por inversiones en vifiedo concedidas por las
administraciones autonémicas. Actualmente, la Compafiia ha recibido la caja asociada a dichas subvenciones y esta imputando en la cuenta de
resultados el impacto de las mismas. A efectos de valoracién, en el flujo de caja se recoge dicha imputacion dentro de la partida denominada otros
ingresos, por lo que el efectofiscal esta ya incluido dentro del flujo de caja, mientras que se ajusta el flujo de caja por el importe de la imputacion de
la cuenta de resultados dado que no se corresponde con una entrada de caja.

A efectos del valor terminal, no se ha ajustado dicho ingreso, asumiendo que se recibiria un importe anual de esta magnitud.

La Direccién ha proyectado las subvenciones Organizacion Comin de Mercados (OCM), con el objetivo de facilitar la promocién del vino en terceros
paises, que espera recibir y las ha incluido en su totalidad en la partida de ‘Otros Ingresos’ en la cuenta de resultados, por lo que su valoracion se
encuentra implicita en los flujos de caja.

70



Descuento de flujos de caja

cStmacion del valor Terminal - PN Base

E Estimacion del Valor Terminal

. . . B flujo de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:
Estimacidon del Valor Terminal

[Cifra de ventas x Margen EBITDA — Amortizaciones] x (1 —t) + Amortizaciones — CapEx — [g X FM]
Importes en miles de EUR

Ventas @ 102.780 Las principales hipotesis utilizadas en la estimacion del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:
Tasa de crecimiento a perpetuidad 1,4% ® Cifrade ventas
EBITDA normalizado 31.319
Margen EBITDA normalizado (%) @® 305% — La cifrade ventas del valor terminal se ha estimado a partir de la cifrade ventas del Ultimo periodo de proyeccion,
Amortizaciones © (8.162) 31 de diciembre de 2025, incrementado por la tasa de crecimiento (g), cuyo calculo se encuentra incluido en este
EBIT 23.156 Informe (ver Anexo 2), con el objetivo de reflejar la evolucion de los precios estimados a partir de dicho momento.
Margen EBIT (%) 22,5% — Ademas, se esta teniendo en consideracion la continuidad de las subvenciones detalladas en el Plan de Negocio.
Impuestos sobre EBIT (5.789)
Tipo impositivo (%) O 250% © Margen EBITDA
NOPLAT 17.367 — Se ha considerado como margen EBITDA a perpetuidad el correspondiente a la media del periodo comprendido
Amortizaciones ® si62 entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de diciembre de 2025.
Cap?ex” ) ) © (162 ® Amortizacion einversiones en activos fijos (CapEx)
Variacion fondo de maniobra operativo () (1.302)
Flujo libre de caja normalizado 16.066 — H gasto por inversiones en activos fijos a perpetuidad, se ha estimado considerando los importes necesarios para
Fuente: Andlisis KPMG. la reposicion de los activos operativos de la Sociedad. En este sentido, se ha considerado adecuado utilizar la

mediana del periodo comprendido entre el 1 de enero de 2007 y el 31 de diciembre de 2025 con el objeto de
reflejar el nivel medio de inversion necesaria eliminando la dispersion de la muestra.

— Las amortizaciones se han igualado a las inversiones en activos fijos.
@ 'mpuestossobreBEBIT

— Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el periodo explicito de proyeccion, equivalente al 25%.
@ Variacion delfondo de maniobraoperativo

— Se haasumido que el fondo de maniobra operativo evolucionara de conformidad con la tasa de crecimiento a
perpetuidad (g), equivalente a la inflacién prevista a largo plazo en los paises en los que opera Baron de Ley.
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E Estimacion del Valor Terminal

o De acuerdo a ratios histéricos e Reposicién del activo fijo (contraste)

Se ha estimado la inversion en CapEx a perpetuidad de acuerdo a la mediana del Con el objeto de contrastar el valor obtenido de acuerdo a promedios histéricos, el
periodo histérico comprendido entre el 1 de enero de 2007 y el 31 de enero de 2020y  siguiente célculo considera los importes necesarios para la reposicion de los activos
el periodo proyectado a partir del 1 de enero de 2021 y el 31 de diciembre de 2025. operativos de la Sociedad, teniendo en consideracion:

De esta forma, llegaremos a un nivel recurrente de CapEx para la Sociedad que cubra
las necesidades de inversién medias independientemente del ciclo en el que se

encuentre. — Las inversiones en activos fijos (instalaciones de la bodega, excluyendo las
barricas) de reposicion a perpetuidad.

Capex de reposicion Barricas

— Las inversiones de mantenimiento en barricas necesarias para la crianza del vino; y

En este sentido, se ha calculado el ratio CapEx/Ventas para estimar las inversiones
del Valor terminal

Importes en miles de EUR VT
IMPOMEE £0 20 05 00 EUK Vgin;:i (l::e;)é I 2;/0 Importe en miles de EUR % Activo fijo (excluyendo barricas) 25.722
zgggﬂ 37:045 g:ggl 11:50/2 % Capex / Ventas 7.9% Vida Gtil ponderada remanente 11,7
2009H 83.996 7.672 o196 |Ventas Valor Terminal r102'780 Capex de mantenimiento * (1+) 2.224
2010H 85.859 6.591 7,7% Capex L _8_'1_62 X Capex de reposicién Barricas 5.789
2011H 82.542 4771 5,8% Capex 5.013
2012H G 2D 3.3% Capex s/ventas VT implicito 7,80%
2013H 82.506 3.896 4,7%

2015H 93.766 3.808 4,1% Importes en miles de EUR

2016H 96.411 4.185 4,3% Barricas en 2025 99.296

2017H 9.102 12817 13’3:”’ Barricas a reponer 14.894

Zgig: 13222 2:32; 122;02 Coste por barrica 2025*(1+g) 0,389

2020H 96.774 4.616 4,8% Capex de reposicion 5.789,0

2021E 93.282 9.502 10,2%

2022E 96.587 9.509 9,8%

2023E 98.139 10.442 10,6%

2024E 99.723 7.900 7,9%

2025E 101.353 8.049 7,9%

Media 8,1%)

Mediana 7,9%)

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccion de Barén de Ley.
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Valor Resultante

Bl valor obtenido de la aplicaciéon de la metodologia del DCF de Bardn de Ley considerando como Fecha de Valoracién el 31 de diciembre de 2020 es como sigue:

Descuento de Flujos de Caja

Valor
Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E| terminal
Ventas 98.081 100.653 96.774 93.282 96.587 98.139 99.723 101.353 102.780
Variacién ventas (%) 2,1% 2,6% (3,9%) (3,6%) 3,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,4%
COGS (38.747) (38.203) (37.672) (36.394) (37.603) (38.210) (38.835) (39.453)
Margen bruto 59.334 62.450 59.102 56.888 58.984 59.930 60.887 61.900
Margen bruto (%) 60,5% 62,0% 61,1% 61,0% 61,1% 61,1% 61,1% 61,1%
Otros gastos operativos (27.780) (30.133) (30.276) (29.408) (30.233) (30.614) (30.977) (31.344)
EBITDA 31.554 32.317 28.826 27.480 28.751 29.316 29.911 30.556 31.319
Margen EBITDA (%) 32,2% 32,1% 29,8% 29,5% 29,8% 29,9% 30,0% 30,1% 30,5%
Amortizaciones (7.103) (7.663) (7.022) (7.288) (7.708) (8.349) (8.321) (7.863) (8.162)
EBIT 24.451 24.654 21.804 20.191 21.042 20.967 21.590 22.693 23.156
Margen EBIT (%) 24,9% 24,5% 22,5% 21,6% 21,8% 21,4% 21,6% 22,4% 22,5%
Impuestos sobre EBIT (6.113) (6.164) (5.451) (5.048) (5.261) (5.242) (5.397) (5.673) (5.789)
Tipo impositivo (%) 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
NOPLAT 18.338 18.491 16.353 15.144 15.782 15.725 16.192 17.019 17.367
Amortizaciones 7.103 7.663 7.022 7.288 7.708 8.349 8.321 7.863 8.162
Capex (9.887) (8.785) (4.616) (9.502) (9.509) (10.442) (7.900) (8.049) (8.162)
Variacién fondo de maniobra operativo (8.365) (6.590) 5.832 (1.792) (3.236) (1.346) (1.462) (1.364) (1.302)
Ajuste por subvencion (no caja) (405) (405) (405) (405) (402) -
Flujo de cajalibre 7.189 10.779 24.591 10.733 10.341 11.881 14.747 15.068 16.066
Periodo de descuento 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50
Tasa de descuento 7,26% 7,26% 7,26% 7,26% 7,26%
Factor de descuento 0,966 0,900 0,839 0,782 0,729
Flujos descontados 10.364 9.310 9.973 11.538 10.991
Suma valor presente flujos de caja descontados 52.177 Flujo libre de caja normalizado 16.066
Valor presente del Valor Terminal 200.23] M= === oo oo oo ! Valor terminal 274.501
Enterprise Value (EV) 252.408 | Periodo de descuento 4,50
Posicion Financiera Neta 90.011 i Factor de descuento 0,729
Otros Activos y Pasivos 94.464 ! Valor presente del Valor Terminal 200.231
Equity Value (EqV) 436.883 I e S mmmmmmmm o mmmemmm e
n° de acciones netas de autocartera 3.973.226
Valor por accion (€) 109,96

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccion de Barén de Ley.
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ANaliSIS de sensinlidad - PaN Base

Resumen de valor: Valor por accion Multiplos implicitos

Minimo Maximo Multiplos implicitos obtenidos en la valoracion
Resumen del valor: DFC WACC/g Caso Base  WACC/g -

+0,25% 0,25% _ _ _ _ 2019H 2020H 2021E

; Multiplos implicitos del periodo proyectado

Importes en miles de EUR EV/Ventas 2 5x 2 6x 2 7x
Enterprise Value (EV) 233.928 252.408 274.326 Py e 7 8x 8.8x 9.2x
Posicion Financiera Neta 90.011 90.011 90.011 EV/EBIT 10 2x 11 6x 12 5x
Otros Activos y Pasivos 94.464 94.464 94.464 Mdltiplos implicitos del Valor Terminal
Valor de los fondos propios (EqV) 418.403 436.883 458.801 EV/Ventas 2,7x
Numero de acciones netas (miles de acciones) 3.973 3.973 3.973 EV/EBITDA 8,8x
Valor por accion (en euros) 105,31 109,96 115,47 EV/EBIT 11,9x

Andlisis de sensibilidad
Hemos llevado a cabo varios analisis de sensibilidad a los principales parametros del método de descuento de flujos de caja. A continuacion se presenta un detalle de los
resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, EBITDA e inversiones en activo fijo (CapEx) a perpetuidad:

Enterprise value erprise value argen de EBITDA

millones de EUR 7,26% 7,51% 7,76% ones de EUR 28,5% 29,5% 30,5% 31,5% 32,5%
o 1,91% 302 288 274 262 250 9.162 226 235 245 254 264
S 1,66% 290 276 264 252 242 8.662 230 240 249 259 269
E 1,41% 278 266 254 244 234 3 8.162 235 245 254 264 273
S 1,16% 268 256 245 236 227 S 7.662 240 249 259 268 278
3 0,91% 258 247 237 228 220 7.162 244 254 263 273 283
€/accion 3 6 argen de EBITDA
6,76% 7,01% 7,26% 7,51% 7,76% 28,5% 29,5% 30,5% 31,5% 32,5%
° 1,91% 122,12 118,36 114,96 111,86 109,02 9.162 102,77 105,19 107,60 110,02 112,44
S 1,66% 118,91 115,47 112,35 109,49 106,86 8.662 103,94 106,36 108,78 111,20 113,62
E 1,41% 115,99 112,84 107,31 104,87 3 8.162 105,12 107,54 112,37 114,79
3 1,16% 113,34 110,43 107,76 105,31 103,03 q 7.662 106,30 108,71 111,13 113,55 115,97
3 0,91% 110,91 108,22 105,74 103,45 101,33 7.162 107,47 109,89 112,31 114,73 117,15
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Descuento de flujos de caja

AN de Negocio sensiniizacdo

Cuentade resultados operativa

Un detalle de la cuenta de resultados operativa es como sigue:

Plan de Negocio de Barén de Ley

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Vino embotellado - 7 91593 95115 91101 90.225  93.336 94798 96.286  97.815
" Nacionad 47.080 ¢ 49.924 ¢ 44160 45619 48440 49400 50397 | 51.422
Exportacion 44,513 45.191 46.932 44.606 44.895 45.389 45.888 46.393
Otros ingresos 6.488 5.538 5.673 5.449 5.580 5.716 5.860 6.010
Ventas 98.081 100.653 96.774 95.675 98.915 100.514 102.145 103.825
variacion (%) 2,1% 2,6% (3.9% 1.1)% 3,4% 1,6% 1,6% 1,6%
Vino embotellado (34.232) (34.399) (33.570) (33.664) (34.844) (35.254) (35.728) (36.253)
" Nacional (18.083) (18.372) (16.899) @77y (18.864) (19.120) (19.411) (19.734)
Exportaciones (16.149) (16.027) (16.671) (15.889) (15.980) (16.134) (16.316) (16.519)
Otros ingresos (4.515) (3.803) (4.102) (3.656) (3.665) (3.875) (4.041) (4.148)
Aprovisionamientos (38.747) (38.203) (37.672) (37.320) (38.500) (39.129) (39.769) (40.402)
variacion (%) @7% @.4)% 1.4)% 0,9)% 3,2% 1,6% 1,6% 1,6%
Vino embotellado 57.361 60.716 57.531 56.561 58.492 59.544 60.558 61.562
""" Nacional 728997 31852 27.270  27.845 29576 30289 30986  31.687
Exportaciones 28.364 29.164 30.261 28.717 28.915 29.255 29.572 29.874
Otros ingresos 1.973 1.735 1571 1.794 1.914 1.841 1.819 1.862
Margen Bruto 59.334 62.450 59.102 58.355 60.406 61.386 62.377 63.423
Margen bruto (%) 60,5% 62,0% 61,1% 61,0% 61,1% 61,1% 61,1% 61,1%
Gastos de personal (9.142) (10.591) (10.208) (10.401) (11.109) (11.321) (11.538) (11.769)
Otros gastos operativos (18.638) (19.542) (20.068) (19.007) (19.124) (19.293) (19.439) (19.576)
Gastos de explotacion (27.780) (30.133) (30.276) (29.408) (30.233) (30.614) (30.977) (31.344)
variacion (%) 11,0% 8,5% 0,5% (2,9% 2,8% 1,3% 1,2% 1,2%
EBITDA 31.554 32.317 28.826 28.947 30.172 30.772 31.400 32.079
Margen EBITDA (%) 32,2% 32,1% 29,8% 30,3% 30,5% 30,6% 30,7% 30,9%
D&A (7.103) (7.663) (7.022) (7.527) (8.022) (8.451) (8.305) (7.743)
EBIT 24.451 24.654 21.804 21.420 22.150 22.321 23.095 24.336
Margen EBIT (%) 24,9% 24,5% 22,5% 22,4% 22,4% 22,2% 22,6% 23,4%

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestién y otra informacion facilitada por la Direccién de Barén de Ley.

KPMG
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An e Negacio sensiniizado

Balance proyectado

Un detalle del balance proyectado es como sigue:

Plan de Negocio de Barén de Ley

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Activo no corriente 122.903 124.051 140.423 38.481 38.333 39.691 37.536 36.592
Inmovilizado intangible 5 1 7 7 7 7 7 7
Inmovilizado tangible 40.081 41.195 38.720 38.433 38.285 39.643 37.488 36.544
Activos financieros a largo plazo 82.785 82.802 101.655 - - - - -
Otros activos a largo plazo 32 53 41 41 41 41 41 41
Activo corriente 209.695 223.953 220.764 333.466 350.856 366.487 386.470 406.412
Existencias 102.692 100.385 101.779 101.778 105.719 108.128 109.715 111.282
Deudores 25.109 27.140 24.006 24.341 25.726 26.711 27.071 27.591
Activos financieros a corto plazo 77.997 32.418 - - - - - -
Otros activos corrientes 1.984 1.974 1.593 1.387 1.434 1.457 1.481 1.505
Activos por impuesto diferido - - - - - - - -
Caja 1.913 62.036 93.386 205.961 217.977 230.191 248.203 266.034
Total activo 332.598 348.004 361.187 371.947 389.189 406.178 424.006 443.004
Patrimonio neto 264.546 292.787 304.467 320.508 337.106 353.841 371.163 389.415
Pasivo no corriente 2.735 3.683 4.041 3.809 3.809 3.809 3.809 3.809
Deuda con entidades de crédito a I/p 209 237 232 - - - - -
Otros pasiwos financieros 2.458 2.246 2.020 2.020 2.020 2.020 2.020 2.020
Pasivo por impuesto diferido 68 1.200 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789 1.789
Pasivo corriente 65.317 51.534 52.679 47.631 48.275 48.528 49.034 49.780
Deuda con entidades de crédito a c/p 11.121 4.524 3.143 2.250 1.125 - - -
Proveedores 45.744 39.097 42.467 42.269 43.994 45.350 45.834 46.558
Pasivo por impuesto corriente 5.519 4.964 3.633 - - - - -
Otros pasiwos financieros 1.419 1.664 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810
Otros pasivos corrientes 1.514 1.285 1.626 1.302 1.346 1.368 1.390 1.413
Total pasivo 332.598 348.004 361.187 371.947 389.189 406.178 424.006 443.004

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestién y otra informacion facilitada por la Direccién de Barén de Ley.

KPMG
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AN de Negocio sensiniizacdo

Flujo de caja libre

Un detalle del flujo de caja libre es como sigue:

Descuento de Flujos de Caja

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Ventas 98.081 100.653 96.774 95.675 98.915 100.514 102.145 103.825

Variacion ventas (%) 2,1% 2,6% (3,9%) (1,1%) 3,4% 1,6% 1,6% 1,6%
COGS (38.747) (38.203) (37.672) (37.320) (38.509) (39.129) (39.769) (40.402)
Margen bruto 59.334 62.450 59.102 58.355 60.406 61.386 62.377 63.423

Margen bruto (%) 60,5% 62,0% 61,1% 61,0% 61,1% 61,1% 61,1% 61,1%
Otros gastos operativos (27.780) (30.133) (30.276) (29.408) (30.233) (30.614) (30.977) (31.344)
EBITDA 31.554 32.317 28.826 28.947 30.172 30.772 31.400 32.079

Margen EBITDA (%) 32,2% 32,1% 29,8% 30,3% 30,5% 30,6% 30,7% 30,9%
Amortizaciones (7.103) (7.663) (7.022) (7.527) (8.022) (8.451) (8.305) (7.743)
EBIT 24.451 24.654 21.804 21.420 22.150 22.321 23.095 24.336

Margen EBIT (%) 24,9% 24,5% 22,5% 22,4% 22,4% 22,2% 22,6% 23,4%
Impuestos sobre EBIT (6.113) (6.164) (5.451) (5.355) (5.538) (5.580) (5.774) (6.084)

Tipo impositivo (%) 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
NOPLAT 18.338 18.491 16.353 16.065 16.613 16.741 17.321 18.252
Amortizaciones 7.103 7.663 7.022 7.527 8.022 8.451 8.305 7.743
Capex (9.887) (8.785) (4.616) (7.239) (7.875) (9.808) (6.150) (6.799)
Variacion fondo de maniobra operativo (8.365) (6.590) 5.832 (650) (3.604) (2.040) (1.464) (1.365)
Ajuste por subvencion (no caja) (405) (405) (405) (405) (402)
Flujo de caja libre 7.189 10.779 24.591 15.298 12.752 12.939 17.608 17.430

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccion de Barén de Ley.
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Partidas sensibilizadas en el Plan de Negocio

En cuanto ala cifratotal de ventas, esta se ha sensibilizado mediante la alteracién de los volimenes de ventas de vino embotellado (tanto
Alimentacion, como Hosteleria, y Exportacion), asi como un ajuste excepcional por la pérdida de negocio en el Reino Unido para el afio 2021. Los
niveles en precios se han mantenido constantes respecto al Plan de Negocio Base.

Un mayor detalle de las sensibilidades aplicadas es el siguiente:

— Ajuste a los volimenes de ventas de vino embotellado del afio 2021: Se ha realizado una sensibilidad a la cifrade ventas de vino embotellado
en el afio 2021 basada en la informacién proporcionada por la Compafiia respecto alas ventas a cierre del mes de junio de 2021 E analisis
parte por tanto de informacion de 6 meses reales, y para el célculo de la cifrade ventas del afio 2021 se ha tenido en consideracion la
estacionalidad de los Ultimos afios histéricos (2014 a 2020) y se ha aplicado la media histérica para estimar las ventas de loss 12 meses
aplicando a prorrata. Un detalle del calculo es como sigue:

Ventas de vino embotellado mes a mes

Importes en miles de EUR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ,--2024, 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Mes 1 6.473 5.153 5.559 5.544 6.199 6.618 7.159 i 6.271 i 8,1% 5,9% 6,2% 6,2% 6,8% 7,0% 7,9% 7,0%
Mes 2 5.042 5937 6519 6243 6.901 6473 5978 | 5.397 i 6,3% 6,9% 7,2% 7,0% 7,5% 6,8% 6,6% 6,0%
Cifraden eg ocios Mes 3 6.296 7.540 8.065 7.945 8.006 8.005 8.130 i 8.457|1  7,8% 8,7% 9,0% 8,9% 8,7% 8,4% 8,9% 9,4%
Mes 4 6.427 6361 7.883 7.063 6.541  7.634 7.011 ! 6.550|; 8,0% 7,3% 8,8% 7,9% 7,1% 8,0% 7,7% 7,3%
Mes 5 6.451 6.748 6.756  7.014 7.266  6.973  5.519 i 7.551 E 8,0% 7,8% 7,5% 7,9% 7,9% 7,3% 6,1% 8,4%
Mes 6 6.120 6.350 6.816 6.399 6.666 7.014 6.135 '._7.316) 7,6% 7,3% 7,6% 7,2% 7,3% 7,4% 6,7% 8,2%
Mes 7 8.654 9.571 8.893 8.879 9.494 8.809 10.101 8.772 10,8%  11,0% 9,9% 10,0%  10,4% 93% 11,1% 9,8%
Mes 8 3.104 2.650 3.052 3.465 3.902 3.795 3.585 3.028 3,9% 3,1% 3,4% 3,9% 4,3% 4,0% 3,9% 3,4%
Mes 9 7.111 7.892 7.797 7.950 6.884 8.371 7.347 8.463 8,8% 9,1% 8,7% 8,9% 7,5% 8,8% 8,1% 9,4%
Mes 10 7.542 9.079 9.495 10.047 10.799 11.157 10.212 9.299 94% 10,5% 10,5% 11,3% 11,8% 11,7% 11,2% 10,4%
Mes 11 9.742 10993 10.528 11.035 10.953 11.762 10.682 10.328( 12,1% 12,7% 11,7% 12,4% 12,0% 12,4% 11,7% 11,5%
Mes 12 7.436 8373 8700 7.585 7.982 8505 9.242  8.204 9,2% 9,7% 9,7% 8,5% 8,7% 8,9% 10,1% 9,2%
Afio completo 80.399 86.647 90.063 89.170 91.593 95.115 91.101 89.636 rroe:e%—-1:00:9%—-me%—-199,9%---196,0%--109:0%--100:@%-:100,0%
Periodo enero-junio 36.809 38.090 41.599 40.209 41.579 42.716 39.933 41.542( - 45:8% - - 44:0%— - 46:2%~ - 45 2%~ - -45,4%- - - 44,0% - - 43;:8% -' 46,3%)
Estimacion Vino Embotellado
Importes en miles de EUR | Ventas 2021 Media Hist.(l): Prorrata
Enero - junio [ 41542 oo 45,0%. 92.268

Nota: (1) Media histdrica calculada como la media de los afios 2014-2020 del porcentaje de ventas hasta el mes de junio de cada afio respecto al total de ese afio

Fuente: Datos proporcionados por la Compariia
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Partidas sensibilizadas en el Plan de Negocio

— Ajuste por la pérdida de negocio en el Reino Unido: Durante los primeros meses de 2021 dos grandes cadenas del Reino Unido han
comunicado a Barén de Ley su intencion de terminar la distribucion de tres referencias (ya sea total o parcialmente), de manera inmediata. Por
tanto, en el caso de Exportacion se ha realizado un ajuste a la cifrade ventas del afio 2021 por la pérdida estimada que suponen estos dos

distribuidores, y que actualmente no ha sido compensada con pedidos de otros distribuidores o la consecucién de nuevos distrbuidores. Dicho
ajuste es el siguiente:

Pérdida de negocio en el Reino Unido

. ; Importes en miles de euros Distribuidor Baja Negocio en 2020 Pérdida de negocio

Cifrade negocios — —— —

(cont.) El Coto de Rioja Confidencial 100% Baja indefinida 1.151 (1.151)
Barén de Ley Confidencial 27% Reduccién distribucion 1.575 (425)
Barén de Ley Confidencial 100% Baja indefinida 466 (466)
Total (2.043)

— Para el resto de afos del periodo proyectado se consideran los mismos crecimientos del Plan de Negocio del Plan de Negocio Base pero sobre
el 2021 sensibilizado, lo que supone cerrar el afio 2025 con una importe de ventas de 104 milones de euros.

Los ingresos derivados de Otros Negocios (como son chacineria, ventas a granel y otros) son equivalentes tanto en el Plan de Negocio
Sensibilizado como en el Plan de Negocio Base.

B margen EBITDA se ha estimado como los ingresos previstos menos los costes totales estimados, que recogen los siguientes conceptos (i) costes
de aprovisionamientos, (i) gastos de personal, (iii) otros gastos operativos.

A modo ilustrativo, las diferencias entre el Margen EBITDA resultante en el periodo proyectado para el Plan de Negocio Basey el Plan de Negocio
Sensibilizado es el siguiente:

32,2% 32,1%
Margen EBITDA 203% 30.4% 305% 20150507
29,8% 29.5% 29,8% 29,8% 29,9% 30,0% ,1%
2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

. Plan de Negocio Base . Plan de Negocio Sensibilizado

Fuente: Datos proporcionados por la Compafiia
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AN e Negocio sensinllizaco

Partidas sensibilizadas en el Plan de Negocio

continuacion:

— Inversiones en activo fijo (Plan de Negocio Sensibilizado):

CapEx (cont.)

Plan de inversiones (Plan de Negocio Sensibilizado)
2023E 2024E 2025E Total

Importes en miles de euros 2021 Aj.

2022E

— Inversiones en activo fijo (Plan de Negocio Base), segun se ha explicado anteriormente.

Asimismo, también se ha realizado un analisis de las inversiones en activo fijo (CapEx) estimadas para 2021 a 2025 y se han considerado en el Plan
de Negocio Sensibilizado Unicamente una parte de ellas, correspondientes a aquéllas inversiones criticas que se deben realizar para el desarrollo de

la actividad de Barén de Ley en condiciones adecuadas.

Las inversiones en activo fijo del Plan de Negocio Basey el Plan de Negocio Sensibilizado presentan una serie de diferencias que se exponen a

Inversiones de prevencion 1.665 2.916 4.408 750 1.399 11.138
Inversiones en Plantaciones - - - - - -
Pabellén agricola Ausejo 475 - - - - 475
Balsas y riego goteo Vifiedos - - 1.025 750 500 2.275
Inversiones en infraestructuras viticultura - - - - - -
Renovacion linea embotellado Coto - - - - - -
Almacén materiales auxiliares (calidad BCR) - - - - - -
Renovacion linea embotellado Barén - 923 3.303 - - 4.226
Nuevo Botellero 430 1.993 80 - - 2.503
Almacén -Entrada acceso bodega - - - - 899 899
Depuradora en Mendavia 760 - - - - 760

Inversiones de mantenimiento 5.574 4.959 5.400 5.400 5.400 26.733

Total 7.239 7.875 9.808 6.150 6.799 37.871

Inversiones de cada Plan de Negocio

Por tanto la diferencia entre los Planes de Negocio respecto al nivel de inversiones en activo fijo queda de la siguiente manera:

Importes en miles de euros 2021 A|. 2022E 2023E 2024E 2025E] Total
Plan de Negocio Base 7.728 9.509 10.442 7.900 8.049 43.628
Plan de Negocio Sensibilizado 7.239 7.875 9.808 6.150 6.799 37.871
Diferencias (PdN Base - PdN Sensibilizado) 489 1.634 634 1.750 1.250 5.757

Fuente: Datos proporcionados por la Compariia

KPMG

81



Descuento de flujos de caja

AN e Negocio sensinllizaco

Partidas sensibilizadas en el Plan de Negocio

Como se ha mencionado anteriormente, el Plan de Negocio Sensibilizado recoge Unicamente una serie de inversiones, que han sido detalladas a
continuacion:

— Pabellén _agricola en la finca de Ausejo: Edificacion de una nave almacén agricola de 600m?2 con areas para guarda de tractores y remolques,
asi como almacén de herramientas, una oficina, y un comedor para los trabajadores. La finca actualmente carece de un pabellén agricola. La
construccion del pabellén incluye una serie de infraestructuras de potabilizacion de agua procedente de la red de riego, abastecimiento eléctrico
mediante la instalacion de placas solares y baterias, y la urbanizacion del entorno. La inversién asciende a 475.000 euros.

— Balsas y riego por goteo de los vifiedos: Construccién de dos balsas de riego en la finca de Carbonera, actualmente en secano. Dichas balsas
tendréan por objeto el aprovechamiento de aguas de los arroyos para el riego de las hectareas de cultivo de vifia. Las dos balsas permitiran la
puesta en riego de algo menos de 200ha. La inversion asciende a 2.274.896 euros.

— Nuevo botellero: Construcciéon de un nuevo edifico de botellero una superficie aproximada de 4.300m?2, cuyo objeto serd el almacenamiento de
botellas de vino para su envejecimiento. La capacidad aproximada de dicho almacén es del orden de 10M de botellas. Se busca aimentar la
capacidad de embotellar lotes mas largos para evitar variabilidad en la calidad de los vinos. Se necesita mas botellero para adecuar el aumento
pasado de capacidad de elaboracién, tener menor dependencia de proveedores externos, y poder elaborar mas uva en instalaciones propias. La
inversion asciende a 2.503.335 euros.

— Depuradora en Mendavia: Instalacion de una nueva depuradora de aguas residuales. Actualmente la bodega dispone de una depuradora que
data del afio 2004 y que se ha quedado obsoleta para tratar la gestion actual de aguas. La inversion asciende a 760.480 euros.

— Renovacion de la linea de embotellado de Bardn de Ley: Rehabilitacion del edificio central para adaptarlo a otros fines distintos a los actuales
como es la construccion e instalacion de una nueva linea de embotellado, asi como oficinas, laboratorios y almacenes de materiales auxiliares.
La inversion asciende a 4.226.167 euros.

— Almacén / entrada de acceso a la bodega: Rehabilitacion del edificio que a dia de hoy contiene la actual linea de embotellado. Este edificio
dispone de una superficie destinada a almacenar el producto terminado que es insuficiente para las necesidades actuales. Por lo tanto, se
rehabilitara este edificio convirtiéndolo en un edificio exclusivo para el almacén de producto terminado y expediciones. En este edifico también
se instalaran vestuarios y un pequefio comedor para los trabajadores. Por Ultimo se realizaran trabajos de adecuacion de entrada a la bodega.
La inversién asciende a 898.667 euros.
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Descuento de flujos de caja

AN e Negocio sensinllizaco

Partidas sensibilizadas en el Plan de Negocio

En el caso del Fondo de maniobra operativo, las sensibilidades recogidas en el Plan de Negocio Sensibilizado del descuento de flujos de caja se han
aplicado tanto al numero de dias de rotacién de existencias como a los dias de cobro (en el caso de clientes comerciales) y los dias de pago (en el
caso de acreedores comerciales).

Como se puede apreciar en la tabla a continuacion, se han incrementado linealmente en 3 afios los periodos medios de cobro, pago, y rotacion de
existencias en el periodo de proyeccion de tal forma que se alcance el nivel esperado (recogido en el Plan de Negocio Base) en el afio 2023. Esto
hace por tanto que la subida en el nimero de dias sea gradual durante los afios 2021 y 2022, manteniéndose los periodos igual respecto al Plan de
Negocio Base para el periodo 2023-2025.

Fondo de maniobra

Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Existencias 102.692 100.385 101.779 101.778 105.719 108.128 109.715 111.282

Dias de rotacion 967 959 989 995 1.002 1.009 1.010 1.005

Clientes comerciales 25.109 27.140 24.006 24.341 25.726 26.711 27.071 27.591

Fondo de Dias de cobro 93 98 91 93 95 97 97 97
maniobra

operativo Otros activos corrientes (H.P. IVA) 1.984 1.974 1.593 1.387 1.434 1.457 1.481 1.505

% sobre ventas 2,02% 1,96% 1,65% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45% 1,45%

Activo 129.785 129.499 127.378 127.505 132.878 136.296 138.267 140.378

Acreedores comerciales 45.744 39.097 42.467 42.269 43.994 45.350 45.834 46.558

Dias de pago 291 247 269 274 279 283 283 283

Otros pasiwvos corrientes (H.P.) 1.514 1.285 1.626 1.302 1.346 1.368 1.390 1.413

% sobre ventas 1,54% 1,28% 1,68% 1,36% 1,36% 1,36% 1,36% 1,36%

Pasivo 47.258 40.382 44.093 43.571 45.340 46.718 47.224 47.970

Fondo de maniobra 82.527 89.117 83.285 83.935 87.539 89.578 91.043 92.407

A Fondo de maniobra (8.365) (6.590) 5.832 (650) (3.604) (2.040) (1.464) (1.365)

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccién de Barén de Ley.

Fuente: Datos proporcionados por la Compariia
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cstimacion et valor Terminal - PN sensiblizado

E Estimacion del Valor Terminal

Estimacion del Valor Terminal

Importes en miles de EUR

Ventas @ 105.286

Tasa de crecimiento a perpetuidad 1,4%
EBITDA normalizado 32.443

Margen EBITDA normalizado (%) @® 3038%
Amortizaciones ® (7.966)
EBIT 24.477

Margen EBIT (%) 23,2%
Impuestos sobre EBIT (6.119)

Tipo impositivo (%) O 250%
NOPLAT 18.358
Amortizaciones ® 7.966
Capex ® (7.966)
Variacion fondo de maniobra operativo () (1.300)
Flujo libre de caja normalizado 17.057

Fuente:  Andlisis KPMG.

H flujo de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:
[Cifra de ventas x Margen EBITDA — Amortizaciones] x (1 —t) + Amortizaciones — CapEx — [g X FM]
Las principales hipétesis utilizadas en la estimacion del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:

Cifrade ventas

— La cifrade ventas del valor terminal se ha estimado a partir de la cifrade ventas del Gltimo periodo de
proyeccion, 31 de diciembre de 2025, incrementado por la tasa de crecimiento (g), cuyo célculo se encuentra
incluido en este Informe (ver Anexo 2), con el objetivo de reflejar la evolucion de los precios estimados a partir
de dicho momento.

— Aligual que en el Plan de Negocio Base, también se esté considerando la continuidad de las subvenciones.
Margen EBITDA

— Se ha considerado como margen EBITDA a perpetuidad el correspondiente a la media del periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de diciembre de 2025.

Amortizacion e inversiones en activos fijos (CapEx)

— H gasto por inversiones en activos fijos a perpetuidad, se ha estimado considerando los importes necesarios
para la reposicion de los activos operativos de la Sociedad. En este sentido, se ha considerado adecuado
utilizar la mediana del periodo comprendido entre el 1 de enero de 2007 y el 31 de diciembre de 2025 con el
objeto de reflejar el nivel medio de inversién necesaria eliminando la dispersion de la muestra.

— Las amortizaciones se han igualado a las inversiones en activos fijos.

Impuestos sobre EBIT

— Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el periodo explicito de proyeccién, equivalente al 25%.
Variacion delfondo de maniobraoperativo

— Se haasumido que el fondo de maniobra operativo evolucionard de conformidad con la tasa de crecimiento a

perpetuidad (g), equivalente ala inflacién prevista a largo plazo en los paises en los que opera Bardn de Ley.
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Lapex normalizado enelVT - PAN sensibllizado

De acuerdo a ratios historicos
Se ha estimado la inversion en CapEx a perpetuidad siguiendo mismo criterio incluido en el apartado denominado CapEx normalizado en el VT — PdN Base de este Informe.

De esta forma, llegaremos a un nivel recurrente de CapEx para la Sociedad que cubra las necesidades de inversion medias independientemente del ciclo en el que se
encuentre.

En este sentido, se ha calculado el ratio CapEx/Ventas para estimar las inversiones del valor terminal como sigue:

%Capex / ventas Capex Valor Terminal

Importes en miles de EUR \;inltgi EZT% - Z:/A; Importe en miles de EUR %
2007H ] L 2%

2008H 87.045  9.991  11,5% % Capex / Ventas 7.6%
2009H 83.996 7672 9,1% Ventas Valor Terminal 105.286
2010H 85.859 6501  7,7% Capex | 7.966|,
2011H 82542 4771 5,8%

2012H 80.666  2.696 3,3%

2013H 82.506  3.896 4,7%

2014H 88.020  6.478 7,4%

2015H 93.766 3.808 4,1%

2016H 96.411 4.185 4,3%

2017H 96.102 12.817  13,3%

2018H 98.081  9.887  10,1%

2019H 100.653  8.785 8,7%

2020H 96.774 4.616 4,8%

2021E 95.675  7.239 7,6%

2022E 98.915  7.875 8,0%

2023E 100.514  9.808 9,8%

2024E 102.145  6.150 6,0%

2025E 103.825  6.799 6,5%

Media 7,7%

Mediana 7,6%

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccion de Barén de Ley.
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Descuento de flujos de caja

\Vialor Resultante e la aplicacion el DGr - PaN sensinlizado

Valor Resultante

Bl valor obtenido de la aplicaciéon de la metodologia del DCF de Bardn de Ley considerando como Fecha de Valoracién el 31 de diciembre de 2020 es como sigue:

Descuento de Flujos de Caja

Valor
Importes en miles de EUR 2018H 2019H 2020H 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E| terminal
Ventas 98.081 100.653 96.774 95.675 98.915 100.514 102.145 103.825 105.286
Variacion ventas (%) 2,1% 2,6% (3,9%) (1,1%) 3,4% 1,6% 1,6% 1,6% 1,4%
COGS (38.747) (38.203) (37.672) (37.320) (38.509) (39.129) (39.769) (40.402)
Margen bruto 59.334 62.450 59.102 58.355 60.406 61.386 62.377 63.423
Margen bruto (%) 60,5% 62,0% 61,1% 61,0% 61,1% 61,1% 61,1% 61,1%
Otros gastos operativos (27.780) (30.133) (30.276) (29.408) (30.233) (30.614) (30.977) (31.344)
EBITDA 31.554 32.317 28.826 28.947 30.172 30.772 31.400 32.079 32.443
Margen EBITDA (%) 32,2% 32,1% 29,8% 30,3% 30,5% 30,6% 30,7% 30,9% 30,8%
Amortizaciones (7.103) (7.663) (7.022) (7.527) (8.022) (8.451) (8.305) (7.743) (7.966)
EBIT 24.451 24.654 21.804 21.420 22.150 22.321 23.095 24.336 24.477
Margen EBIT (%) 24,9% 24,5% 22,5% 22,4% 22,4% 22,2% 22,6% 23,4% 23,2%
Impuestos sobre EBIT (6.113) (6.164) (5.451) (5.355) (5.538) (5.580) (5.774) (6.084) (6.119)
Tipo impositivo (%) 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
NOPLAT 18.338 18.491 16.353 16.065 16.613 16.741 17.321 18.252 18.358
Amortizaciones 7.103 7.663 7.022 7.527 8.022 8.451 8.305 7.743 7.966
Capex (9.887) (8.785) (4.616) (7.239) (7.875) (9.808) (6.150) (6.799) (7.966)
Variacién fondo de maniobra operativo (8.365) (6.590) 5.832 (650) (3.604) (2.040) (1.464) (1.365) (1.300)
Ajuste por subvencién (no caja) (405) (405) (405) (405) (402) -
Flujo de cajalibre 7.189 10.779 24.591 15.298 12.752 12.939 17.608 17.430 17.057
Periodo de descuento 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50
Tasa de descuento 7,26% 7,26% 7,26% 7,26% 7,26%
Factor de descuento 0,966 0,900 0,839 0,782 0,729
Flujos descontados 14.772 11.480 10.861 13.776 12.714
Suma valor presente flujos de caja descontados 63.603 Flujo libre de caja normalizado 17.057
Valor presente del Valor Terminal 212589 @ ——===mmmm oo m oo ' Valor terminal 291.442
Enterprise Value (EV) 276.192 H Periodo de descuento 4,50
Posicion Financiera Neta 90.011 i Factor de descuento 0,729
Otros Activos y Pasivos 94.464 | Valor presente del Valor Terminal 212.589
Equity Value (EqV) 460.667 R
n° de acciones netas de autocartera 3.973.226
Valor por accién (€) 115,94

Fuente:  Plan de Negocio, cuentas de gestion y otra informacion facilitada por la Direccion de Barén de Ley.
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AnalisIs de Sensibiidadt - PAN sensibiizado

Resumen de valor: Valor por accién Multiplos implicitos

Minimo Maximo Multiplos implicitos obtenidos en la valoracién
Resumen del valor: DFC WACC/g Caso Base  WACC/g -

+0,25% 0,25% _ _ _ . 2019H 2020H 2021E

; Multiplos implicitos del periodo proyectado

Importes en miles de EUR EV/Ventas 2 7% 2 9x 2 ox
Enterprise Value (EV) 256.539 276.192 299.496 P e 8.5x 0.6x 9.5x
Posicion Financiera Neta 90.011 90.011 90.011 EV/EBIT 11 2% 12 7x 12 9x
Otros Activos y Pasivos 94.464 94.464 94.464 Mdltiplos implicitos del Valor Terminal
Valor de los fondos propios (EqV) 441.014 460.667 483.971 EV/Ventas 2,8x
Numero de acciones netas (miles de acciones) 3.973 3.973 3.973 EV/EBITDA 9,0x
Valor por accion (en euros) 111,00 115,94 121,81 EV/EBIT 11,9x

Andlisis de sensibilidad
Hemos llevado a cabo varios analisis de sensibilidad a los principales parametros del método de descuento de flujos de caja. A continuacion se presenta un detalle de los
resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, EBITDA e inversiones en activo fijo (CapEx) a perpetuidad:

Enterprise value erprise value argen de EBITDA

millones de EUR 7,26% 7,51% 7,76% ones de EUR 28,8% 29,8% 30,8% 31,8% 32,8%
o 1,91% 328 312 297 284 272 8.966 247 257 267 277 287
S 1,66% 314 299 286 274 263 8.466 252 262 272 281 291
E 1,41% 302 288 276 265 255 3 7.966 257 266 286 296
3 1,16% 291 278 267 257 247 S 7.466 261 271 281 291 301
S 0,91% 280 269 258 249 240 6.966 266 276 286 295 305
€/accion 3 6 argen de EBITDA
6,76% 7,01% 7,26% 7,51% 7,76% 28,8% 29,8% 30,8% 31,8% 32,8%
° 1,91% 128,88 124,88 121,25 117,95 114,93 8.966 108,64 111,11 113,59 116,07 118,54
S 1,66% 125,46 121,81 118,48 115,43 112,64 8.466 109,81 112,29 114,77 117,24 119,72
[E 1,41% 122,37 119,01 113,12 110,53 ; 7.966 110,99 113,47 118,42 120,90
3 1,16% 119,55 116,46 113,61 111,00 108,58 3 7.466 112,17 114,64 117,12 119,60 122,07
S 0,91% 116,98 114,11 111,47 109,03 106,77 6.966 113,34 115,82 118,30 120,77 123,25
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Descuento de flujos de caja

1asade descuento (I

Estimacién de la tasade descuento:principales parametros (1/6)

La tasa de descuento aplicada para calcular los valores presentes de los flujos libres de caja ha sido determinada de acuerdo con el coste medio ponderado del capital

(WACC). B WACC es un descuento basado en las tasas de rentabilidad exigida de cada uno de los componentes del capital invertido (fondos propios y deuda financiera) y se
calcula ponderando los retornos requeridos de dichos componentes en proporcion al peso de cada una de estas fuentes de financiacion en una estructura de capital esperada.

La tasa de descuento utilizada en la valoracion se ha calculado de forma sintética ponderando proporcionalmente las tasas de descuento resultantes aplicables a Espafia,

Reino Unido, Alemania, y Estados Unidos respecto de los ingresos de la Sociedad para el afio 2020 en cada pais/zona. En este caso la tasa de Alemania se ha ponderado de

acuerdo a las ventas de Barén de Ley en Europa (excluyendo Espafia y Reino Unido), mientras que la tasa de Estados Unidos se ha ponderado de acuerdo a las ventas en

Norteamérica.

La formula utilizada para el célculo del WACC ha sido la siguiente:

Coste de capital (Kg) e

Tasallbre de Prima de riesgo -

Primade riesgo

-
Coste de deuda(Ky) e

Coste de la . -
deuda pre-tax X (1 ) )

Coste medio ponderado del capital (WACC)

Coste de
. capital (Kg) |

Estructura
- . -
X financiera —

. Costede

- deuda(Kg) a
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1a5ade descuento

Estimacién de la tasade descuento:principales parametros (2/6)

Un detalle de los pardmetros utilizados en la estimacion de la tasa de descuento es como sigue:
— Costedelosrecursos propios (Ke)

e Tasa libre de riesgo (Ry)

Uno de los objetivos fundamentales en la realizacién de una valoracion mediante la aplicacion del descuento de flujos de caja (DCF) es la consistencia del ambito temporal
de las proyecciones financieras utilizadas con el periodo de referencia de la tasa de descuento considerada. En este sentido, la utilizacién de tasas libres de riesgo
obtenidas de bonos soberanos de referencia a 10, 20 y/o 30 afios es de habitual aplicacion en los ejercicios de valoracion, considerdndose a su vez periodos largos de
observacion de los mismos, con objeto de reducir la volatiidad coyuntural que pueden experimentar en determinados momentos del tiempo, o bien para suavizar los
niveles anormalmente altos o bajos en relaciéon con las medias obtenidas en series histoéricas de larga duracion.

Debido alas politicas monetarias de quantitative easing que han adoptado varios bancos centrales, incluyendo la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco Central
Europeo (BCE), las rentabilidades de los bonos soberanos se encuentran en minimos histéricos. Consideramos que estos niveles de rentabilidad no son sostenibles ya que
dicha rentabilidad, fruto de las politicas coyunturales de compra de deuda por parte de los bancos centrales, no es coherente con el nivel esperado de inflacion ni con la
rentabilidad esperada del mercado. En este sentido, hemos seguido un enfoque de “normalizacion” en nuestra valoracion para estimar unas tasas sostenibles a largo plazo
que reflejen las rentabilidades esperadas del mercado de renta variable, dado que desde un punto de vista tedrico, no es razonable que la tasa libre de riesgo sea inferior a
la inflacién a largo plazo mas el riesgo pais.

A efectos ilustrativos, el siguiente grafico muestra como la rentabilidad del bono soberano espafiol ha ido descendiendo en los Ultimos afios, llegando a alcanzar niveles
cercanos a cero en 2020. En este contexto, consideramos que la situacion del bono soberano espafiol no se encuentra en una situacion normalizada y por ello se ha
considerado una normalizacion.

0,

A) -
Si bien la Compafila opera en distintos paises, hemos
6% - mostrado a efectos ilustrativos la evolucién del bono
soberano espafiol ya que es la geografia con mayor peso de
4% A > 6% las ventas (65%) y el pais de residencia de la misma donde
' se encuentran las vifias. En cualquier caso, la evolucién de
204 - o 50 los bonos de las demas geografias consideradas (Alemania,
' UK y Estados Unidos) se han comportado de la misma
0% : : : : : : : : : manera.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Rentabilidad ——Media 10 afios —KPMG

Fuente: Capital 1Q
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1352 0e descuento

Estimacién de la tasade descuento:principales parametros (3/6)
Un detalle de los pardmetros utilizados en la estimacion de la tasa de descuento es como sigue:
— Costedelosrecursos propios (Ke)

e Tasa libre de riesgo (Ry) (cont.)

- [Espafia: se ha calculado a partir de la rentabilidad media de los UGltimos 10 afios del Bono aleman a 31 de diciembre de 2020 mas una prima de riesgo pais, que
asciende a 2,5%.

- Alemania: se ha calculado a partir de la rentabilidad media de los Ultimos 10 afios del Bono aleman a 31 de diciembre de 2020 que asciende a 1,5%.

- Reino Unido: se ha calculado a partir de la rentabilidad media de los ultimos 10 afios del Bono del Reino Unido a 31 de diciembre de 2020, ajustado mediante un
diferencial de inflacion libra esterlina — euro, tomando como paises de referencia el Reino Unido (GBP) y Alemania (EUR), que asciende a 2,7%.

- [Estados Unidos: se ha calculado a partir de la rentabilidad media de los Ultimos 5 afios del Bono estadounidense a 31 de diciembre de 2020, ajustado mediante un
diferencial de inflacién dolar americano — euro, tomando como paises de referencia Estados Unidos (USD) y Alemania (EUR), que asciende a 1,9%.

Se harealizado un analisis adicional de la rentabilidad media de los dltimos 10 afios del Bono espafiol a 31 de diciembre de 2020 a 10 afios, que se ha contrastado con
la media de los Ultimos 5 afios. Este andlisis se presenta a continuacién con fines ilustrativos:

A modo de contraste, se ha realizado un analisis de las tasas libre de riesgo pais aplicadas a la zona euro por analistas burséatiles del sector consumo y de OPAs recientes
(comprendiendo el periodo entre 2020 y 2021). Los resultados de ese andlisis se detallan a continuacion:

Com pafiia Analista Fecha RfR Fuente Fecha RfR
Britvic HSBC 03/12/2020 2,5% Euskaltel OPA (BDO) 24/06/2021 3.2%
Coca Cola HBC Jefferies 14/01/2021 2,0% Biosearch OPA (Deloitte) 17/05/2021 3,1%
Danone uBs 02/03/2021 2,0% MéasMévil OPA (Pw C) 24/07/2020 2,3%
Danone HSBC 02/03/2021 2,5% Bolsas y Mercados Espafioles OPA (Deloitte) 27/01/2020 3,0%
Ebro Foods Santander 31/07/2020 4,0% Bodegas Bilbainas OPA (Pw C) ¥ 22/01/2019 2,9%
Media 2,6% Media 2,9%
Mediana 2,5% Mediana 3,0%

Nota: (1) OPA correspondiente al afio 2019 pero que se ha incluido al haberse concluido recientemente yal
tratarse de una compafiia del sector vitivinicola que opera en Espafia y concretamente enla D.O.Ca. Rioja

Fuente: CNMV.

Fuente: Informes de analistas bursétiles obtenidos de Thomson Research.
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1352 0e descuento

Estimacién de la tasade descuento:principales parametros (4/6)

e Prima de riesgo de mercado (Ry-Ry)

La prima de riesgo del mercado se interpreta habitualmente como la diferencia de las rentabilidades histéricas medias (en general calculadas de forma aritmética, aunque
también se pueden calcular como media geométrica) de la Bolsa (medida a través de uno o varios indices bursatiles) y de la renta fija soberana sin riesgo a largo plazo.
Esta interpretacion es la que se emplea de forma generalizada, aunque ello no significa que sea la Unica que proponen profesionales y académicos, ya que en ocasiones
se calcula a través de los valores esperados -0 exigidos por los inversores- de la rentabilidad futura de la Bolsa por encima de la renta fija sin riesgo.

Bl célculo de la prima de riesgo de mercado se ha basado en:

- Analisis internos realizados por KPMG Espafia asi como por sured de firmas independientes.

- Primas de riesgo de mercado aplicadas por analistas bursatiles del sector consumo, tanto en Espafia como a nivel internacional, y fuentes externas, que incluyen OPAs
del afio 2020 hasta las aprobadas en el 2021 y del sector. Estos andlisis se detallan a continuacion:

Fuente MRP

Compafiia Analista Fecha MRP
Danone UBS 02/03/2021 6.0%
Danone HSBC 02/03/2021 4.5%
Diageo Societe Generale 03/06/2020 7.0%
Ebro Foods Santander 31/07/2020 4.0%
Fevertree Barclays 13/07/2020 9.4%
Greenyard Kepler Cheuvreux 22/02/2021 8.5%
La Doria Edison Investment Research 22/03/2021 4.5%
La Doria Intesa Sanpaolo 17/03/2021 6.5%
Media 6.3%
Mediana 6.3%

Fuente: Informes de analistas bursatiles obtenidos de Thomson Research.

Damodaran (NY U Stern) 6,3%
Pablo Fernandez IESE 2020 6,3%
Euskaltel OPA (BDO) 7,0%
Biosearch OPA (Deloitte) 5,6%
MasMévil OPA (Pw C) 7,5%
Bolsas y Mercados Espafioles OPA (Deloitte) 6,6%
Bodegas Bilbainas OPA (Pw C) 6,5%
Media 6,5%
Mediana 6,5%
Nota: (1) OPA correspondiente al afio 2019 pero que se ha incluido al haberse concluido recientemente yal

Fuente:

tratarse de una compariia del sector vitivinicola que opera en Espafia y concretamente en la D.O.Ca. Rioja
Péginas weby CNMV.

En conclusion, KPMG aplica de forma habitual desde el inicio de la pandemia del COVID-19 una prima de riesgo de mercado del 6,5% para los mercados norteamericanos

y europeos, que se considera razonable segun la informacion publica disponible.
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Estimacién de la tasade descuento:principales parametros (5/6)

e Coeficiente B

Bl coeficiente B (también llamado riesgo sistematico o no diversificable) representa el grado de correlacion del riesgo de la actividad desarrollada por la Sociedad respecto
al riesgo promedio del mercado (R,,). Para el coeficiente 3 a efectos de esta valoracién se ha calculado tomando como referencia el coeficiente 8 de un grupo de
compafilas cotizadas seleccionadas cuyos negocios resultan comparables con la actividad de Barén de Ley, considerando a su vez todas las limitaciones de
comparabilidad que se detallan en este Informe, dado que el coeficiente B es una estimacion estadistica que refleja el riesgo sistematico de una compafiia en base a su
evolucion bursétil sobre un indice de referencia determinado, consideramos razonable considerar la muestra seleccionada aplicando los criterios que se detallan a
continuacion a los efectos de la determinacion de dicho coeficiente, si bien no hemos considerado razonable su utilizacion de los miltiplos de mercado que se desprenden
de las mismas dadas las limitaciones que se incluyen en este Informe. En este sentido, hemos utilizado los estadisticos coeficiente de determinacién (R2) y la prueba “t-
test” para efectuarla seleccion de dichas compafiias comparables:

- H coeficiente de determinacion (R?) es una medida descriptiva de la bondad del ajuste del modelo de prediccién estadistica a los datos observados, considerandse en
general que el modelo de prediccion (habitualmente lineal) es razonablemente representativo cuando R? >0,2.

- La prueba “t-test” es un estadistico que mide el ratio entre la b bruta (es decir, la obtenida directamente de la regresion lineal de los datos observados) y su desviacion
estandar. Con una muestra de 60 observaciones (betas mensuales a cinco afios), si el “t-test” es mayor de 1,66, indica que la variable observada es significativamente
diferente de cero con una probabilidad del 95%, mientras que si el “t-test” es mayor de 2,36, la probabilidad sera del 99%. Por tanto, y para obtener mejor
representatividad de la muestra seleccionada, hemos utilizado el casode que el “t-test” sea mayor de 2,36.

En el caso de Bardn de Ley, el primer paso para la estimacion del parametro B de la Sociedad ha sido el célculo de la bondad estadistica de los coeficientes beta de las
compariias cotizadas comparables seleccionadas. Todas ellas superan el 0,2 de R? y alcanzan con holgura un “t-test” mayor de 2,36, lo cual indica la representatividad
estadistica de la muestra. Por lo tanto, una vez realizado nuestro andlisis de las betas, hemos concluido que la beta desapalancada aplicable a Barén de Ley es de 0,76.

Finalmente, nuestro andlisis se ha basado en entender adecuadamente los riesgos operativos y financieros intrinsecos a Bardn de Ley, asi como a las compafiias
cotizadas comparables utilizadas en la seleccion del coeficiente beta. Al final de esta seccién se encuentra el criterio de desestimacion de compafiias cotizadas
comparables para el célculo del coeficiente Beta, segun los criterios de seleccion descritos.

a Costedelosrecursos ajenos (Ky)

Entendemos que el coste de la deuda debe reflejar el coste al que una compafiia podria financiarse. H resultado obtenido debe ser minorado por el escudo fiscal de los
intereses de la deuda, considerando para ello eltipo impositivo general vigente en cada area geografica de acuerdo con el analisis de KPMG de tipos impositivos a nivel
internacional. No ha sido calculada dada la estructura financiera que se define mas adelante.
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Estimacién de la tasade descuento:principales parametros (6/6)
e Estructurafinanciera

La estructura financiera aplicable en la valoracion es tendente a cero, por lo que a los efectos de la misma se ha considerado una estructura de apalancamiento financiero
nula, dado que Barén de Ley no cuenta con ningun tipo de deuda.

B plan de negocio de la Sociedad prevé mantener una estructura financiera en la que las actividades de la Sociedad se financien esencialmente mediante fondos propios,
sin endeudamiento financiero salvo que se presenten oportunidades excepcionales en el mercado que no se encuentran identificadas ni en estudio.

La estructura financiera de la Sociedad no tiene deuda externa, ya que se financia con fondos propios. La Sociedad lleva aplicando esta politica desde hace muchos afios,
pues se considera mas adecuada para el negocio vitivinicola. En este sector, se compra la materia prima (uvas) para venderla a largo plazo, después de todo el proceso de
elaboracion y crianza del vino. En el caso de Barén de Ley, la media de este proceso es de 4 afios, puesto que la compafiia se dedica a vender principalmente vinos con
alto valor afiadido (crianzas, reservasy grandes reservas). Es un negocio en el que hay que mantener el inventario durante un largo periodo de tiempo hasta que viene la
liquidez de la venta. Por este motivo, se requiere de una politica de recursos propios robusta y un balance muy saneado. De lo contrario, existe un riesgo de no poder
soportar los “recursos externos”. Por esta razoén, la Sociedad opta por llevar a cabo esta politica financiera conservadora, con el fin de evitar costes financieros

significativos para soportar este modelo de negocio.

Asimismo, la polttica de Bardn de Ley siempre ha sido invertir en activos fijos (bodegas, vinos, fincas de vifiedo, etc.), controlar minuciosamente todos los aspectos
cualitativos del negocio y no aplicar politicas de maquila o de adquisicién de producto terminado. Para llevar a cabo esta politica, también se necesita tener un balance muy
saneado y consistente.

Finalmente, Bar6n de Ley, ademas, tiene la estrategia de cubrir directamente los riesgos del negocio, tales como los agricolas asociados a las oscilaciones de las
cosechas anuales o comerciales como los impagos de las grandes cadenas de distribucion. Para poder llevar a cabo esta estrategia, Barén de Ley requiere de una gestion
prudente del circulante y una tesoreria robusta y saneada.

En definitiva, Baréon de Ley siempre ha aplicado una politica financiera conservadora con unos balances sélidos y saneados que financien el crecimiento organico de la
Sociedad sin necesidad de recurrir a deuda externa y tiene previsto mantener dicha politica tal y como se desprenden de las proyecciones financieras incluidas en este
Informe, en el que se genera caja tanto en el Plan de Negocio Base como en el Plan de Negocio Sensibilizado.

KPMG %
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Estimacion de la tasade descuento: calculo del coeficiente B

Un detalle del célculo del coeficiente beta de acuerdo con el criterio de seleccion de la muestra de compafiias cotizadas comparables es como sigue:

Observaciones mensuales en 5 afios

o - Beta

Compaifiia Cap. Bursatil Beta apalancada teeel anesk Impuestos
Australian Vintage Ltd Australia 125 1,09 0,78 29,7% 4,72 36,0% 56,2% 30,0%
Masi Agricola S.p.A. ltaly 108 0,77 0,73 32,9% 5,15 6,4% 6,8% 24,0%
Delegat Group Limited New Zealand 869 0,80 0,66 21,7% 4,88 23,3% 30,3% 28,0%
Willamette Valley Vineyards, Inc. United States 39 0,88 0,88 39,0% 5,83 - - 27,0%
Estadisticas

Méximo 1,09 0,88 36,0% 56,2% 30,0%
Percentil 75 0,93 0,81 26,5% 36,8% 28,5%
Media 0,88 0,76 16,4% 23,3% 27,3%
Media ajustada 0,84 0,76 14,8% 18,6% 27,5%
Mediana 0,84 0,76 14,8% 18,6% 27,5%
Percentil 25 0,79 0,71 4,8% 5,1% 26,3%
Minimo 0,77 0,66 - - 24,0%

Notas: (1) La muestra de comparables utilizada para estimar el valor de Barén de Ley esta basada en Sociedades cotizadas que aunque no son consideradas comparables puras, son vélidas para el andlisis del riesgo.

(2) Capitalizacién bursétil a 31 de diciembre de 2020.

(3) Observaciones mensuales de beta apalancada a 5 afios.

(4) Beta desapalancada de acuerdo con la siguiente formula: Beta apalancada / [1+(Deuda neta/ Capitalizacién bursatil) x (1-Tipo impositivo)].
(5) La media ajustada elimina el valor maximoy el valor minimo de la muestra.

Fuente: Capital 1Q.
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Estimacion de la tasade descuento:detalle del calculo de la tasade descuento

Un detalle del célculo de la tasa de descuento es como sigue:

Tasade descuento Espafia Alemania Reino Unido Estados Unidos
Coste de los recursos propios (Ke)

Tasa libre de riesgo 2,52% 1,52% 2,70% 1,90%
Beta reapalancada 0,76 0,76 0,76 0,76
Prima de riesgo de mercado 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Coste de los recursos propios (Ke) 7,47% 6,47% 7,64% 6,84%
Coste de los recursos ajenos (Kd)

Coste de la deuda n.a. n.a. n.a. n.a.
Tipo impositivo 25,00% 30,00% 19,00% 27,00%
Coste de los recursos ajenos (Kd) n.a. n.a. n.a. n.a.
% Fondos propios 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
% Deuda 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Coste medio ponderado de capital (WACC) 7,47% 6,47% 7,64% 6,84%
Ponderacion (%) 65,46% 17,08% 10,32% 7,14%
WACC ponderada 4,89% 1,10% 0,79% 0,49%
WACC 7,26%

Fuente: Capital IQ. KPMG Tax Survey y elaboracion propia.

Calculo de la beta (Espafia)

Calculo de la beta (Alemania)

Beta desapalancada 0,76 Beta desapalancada 0,76
% Deuda 0,00% % Deuda 0,00%
% Fondos propios 100,00% % Fondos propios 100,00%
Tipo impositivo 25,00%| [Tipo impositivo 30,00%
Beta reapalancada 0,76 Beta reapalancada 0,76
Beta desapalancada 0,76 |Beta desapalancada 0,76
% Deuda 0,00% % Deuda 0,00%
% Fondos propios 100,00% % Fondos propios 100,00%
Tipo impositivo 19,00%| |Tipo impositivo 27,00%
Beta reapalancada 0,76 Beta reapalancada 0,76

B WACC aplicable al negocio de Bardn de Ley se sitla en el rango entre 7,01% y 7,51%, asumiendo un analisis de sensibilidad de + 25 puntos basicos, que se encuentra en
rango con la tasa de descuento utilizada por analistas bursatiles para empresas con negocios comparables, cuyodetalle se encuentra en la pagina siguiente.

96



Descuento de flujos de caja

1352 0e descuento

Tasade descuentode comparablesde mercado

A modo de contraste se ha realizado un andlisis de las tasas de descuento aplicadas a estas compafiias por analistas bursatiles. Los resultados de ese analisis se detallan a
continuacion:

Compaiiia Analista Fecha WACC
Australian Vintage Morgans 25/11/2020 9.0%
Delegat Group Forsyth 25/02/2021 7.1%
Delegat Group Credit Suisse 28/08/2020 7.8%
Diageo Barclays 29/01/2021 6.5%
Diageo Credit Suisse 29/01/2021 5.9%
Diageo BNP Paribas 28/01/2021 5.8%
Diageo HSBC 28/01/2021 6.1%
Diageo Kepler Cheuvreux 30/03/2021 7,2%
Pernod Ricard Sabadell 02/03/2021 6.3%
Pernod Ricard Barclays 15/01/2021 6.5%
Pernod Ricard Credit Suisse 25/03/2021 5.7%
Pernod Ricard BNP Paribas 11/02/2021 7.5%
Pernod Ricard HSBC 15/02/2021 6.4%
Pernod Ricard Morgan Stanley 12/02/2021 7.4%
Schloss Wachenheim First Berlin 19/02/2021 7.9%
Treasury Wine Estates Morgan Stanley 03/02/2021 8.9%
Vifia Conchay Toro LarrainVial 18/02/2020 9.8%
Media 7.2%
Mediana 6.8%

Fuente: Informes de analistas bursatiles obtenidos de Thomson Research.
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Criterio de desestimacion de com pafiias cotizadas comparables paraladeterminaciéon del coeficiente Beta

Un listado de las compafiias comparables descartadas en el calculo del coeficiente Beta y el motivo de dicho descarte es como sigue:

Treasury Wine Estates: H valor resultante del t-test es de 1,26, lo que se encuentra por debajo del limite establecido en 2,36.

ltalian Wine Brands: E coeficiente de determinacién R2? a 5 afios para la empresa se sitla en 11,5%, lo que se encuentra por debajo del minimo del 20%.
Bodegas Riojanas: La capitalizacién bursatil asciende a 17,2 millones de euros, lo que es insuficiente y minimiza la representatividad de los \alores que arroja.
Purcari Wineries: B coeficiente de determinacion R? a 5 afios para la empresa se sitta en 13,5%, lo que se encuentra por debajo del minimo del 20%.

AdVini: H coeficiente de determinacién R2 a 5 afios para la empresa se sitlla en 17,0%, lo que se encuentra por debajo del minimo del 20%.

Lanson-BCC: H negocio de la compafiia es la fabricacion y venta de Champagne.

Laurent-Perrier: E negocio de la compafiia es la fabricacion y venta de Champagne.

Lombard et Medot: H valor resultante del t-test es de 2,03, lo que se encuentra por debajo del limite establecido en 2,36.

Vranken-Pommery Monopole: H negocio de la compafiia es la fabricacion y venta de Champagne.

The Duckhorn Portfolio: La compafila ha comenzado a cotizar recientemente, por lo que no cuenta con datos a 5 afios (Beta y R?).

Foley Wines: H coeficiente de determinacién R? a 5 afios para la empresa se sitia en 10,4%, lo que se encuentra por debajo del minimo del 20%.

Crimson Wine Group: B valor resultante del t-test es de 1,91, lo que se encuentra por debajo del limite establecido en 2,36.

Vifa Concha y Toro: H negocio de la compafiia se encuentra en Chile, y nila presencia geogréafica ni la distribuciéon de las ventas coincide con Barén de Ley.
Vifia San Pedro Tarapaca: H negocio de la compafiia se encuentra en Chile, y nila presencia geografica ni la distribucion de las ventas coincide con Baron de Ley.
Schloss Wachenheim: B coeficiente de determinacién R? a 5 afios para la empresa se sitlla en 10,2%, lo que se encuentra por debajo del minimo del 20%.
Vifiedos Emiliana: La compaiiia no cuenta con datos a 5 afios (Beta y R).

Vifia Santa Rita: La compaiiia no cuenta con datos a 5 afios (Beta y R?).

Diageo: H coeficiente de determinacion R2 a5 afios para la empresa se sita en 11,6%, lo que se encuentra por debajo del minimo del 20%.

Pernod Ricard: B coeficiente de determinacion R? a5 afios para la empresa se sitla en 18,8%, lo que se encuentra por debajo del minimo del 20%.
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POSICIoN Hnanciera Neta

Célculo de la Posicién Financiera Neta

A continuacion se muestra un detalle de la Posicién Financiera Neta de Baron de Ley a 31 de diciembre de 2020 obtenida de las cuentas anuales auditadas a dicha fechade la
Sociedad:

Posicién Financiera Neta @ Deudafinanciera

Importes en miles de EUR Se corresponde a la deuda que la Sociedad mantiene con entidades de crédito. Las deudas
Saldos acreedores tienen un tipo de interés referenciado al EURBOR, méas un diferencial de mercado.

Deuda financiera no corriente (1) (232)

Deuda financiera corriente e (3.143)

Subtotal saldos acreedores (3.375) @ Erectivo y equivalentes al efectivo

Saldos deudores Se corresponde con la tesoreria disponible de Barén de Ley, estando denominada en euros,
Efectivo y otros activos liquidos e 93.386 que se corresponde, principalmente, con la caja generada en el desarrollo de su actividad y
Subtotal saldos deudores 93.386 que no ha sido distribuida a sus accionistas, mediante el reparto de dividendos.

Posicion Financiera Neta 90.011

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020.
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Calculo de laotros activos y pasivos (OAPs)

A continuacion se muestra un detalle de otros activos y pasivos de Barén de Ley a 31 de diciembre de 2020 obtenida de las cuentas anuales auditadas a dicha fechade la
Sociedad:

e —— @ Activos financieros alargo plazo

Importes en miles de EUR S.e corresponde con bonqs del sector privado que la empresa mantiene como inversiones. E detalle de
dichos activos es como sigue:
Saldos deudores : :
Activos financieros a largo plazo e 101.655 Detalle bonos (importes en miles de EUR)
. . . Nombre del bono Valor a 31/12/2020 Vencimiento o call
Otros activos financieros 41 Assicurazio Generali 2.263 21/11/2025
Subtotal saldos deudores 101.696 ATET 3,603 02/03/2025
Saldos acreedores AT&T 3.099 02/03/2025
Ingresos diferidos - AXA 7.563 22/07/2021
Otros pasivos _ B.Sintander 6.666 11;09;2021
) . . ) Bankia 9.409 18/07/2022
Pasivos por impuesto sobre Sociedades corriente [ 2) (3.633) Bankinter 2302 10/05/2021
Pasivos por impuesto diferido ® (1.789) Bayer 4.825 02/10/2022
Pasivo por proveedores de inmovilizado { 4] (1.810) BBVA 7.843 24/05/2022
Subtotal saldos acreedores (7.232) Ferrovial 1.992 14/05/2023
Otros activos y pasivos (OAP) 94.464 Intesa Sanpaolo 5.176 19/01/2021
JP Morgan 819 01/07/2021
Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020. Liberbank 5.536 14/03/2022
Naturgy 4.238 18/11/2022
Telefonica 4.223 15/02/2021
Unicredit 6.770 10/09/2021
Volkswagen 8.182 14/12/2022
Ford Motor 4,738 07/12/2022
Hipercor 3.210 19/01/2022
Petroleos Mexicanos (Pemex ) 1.929 24/08/2023
Petroleos Mexicanos (Pemex ) 3.991 24/11/2022
Petroleos Mexicanos (Pemex ) 959 24/08/2023
Volkswagen 1.242 07/09/2021
Otros 57 n.a.
Total 101.655

Fuente:  Informacion proporcionada por la Sociedad.
De acuerdo a la informacion proporcionada por la Direccion, la Compafiia contempla la liquidacién total
o parcial de los activos financieros. En este contexto, consideramos que el valor de liquidacion o de

venta no diferiria significativamente del valor incluido en este Informe. Si bien a fecha de este Informe
su valor liquidativo seria inferior a este valor en aproximadamente un 4%.
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Célculo de laotros activos y pasivos (OAPs) (cont.)

Otros activos y pasivos (OAP)

Importes en miles de EUR

Saldos deudores

Activos financieros a largo plazo © 101.655
Otros activos financieros 41
Subtotal saldos deudores 101.696
Saldos acreedores

Ingresos diferidos -
Otros pasivos -
Pasivos por impuesto sobre Sociedades corriente [ 2] (3.633)
Pasivos por impuesto diferido ® (1.789)
Pasivo por proveedores de inmovilizado { 4] (1.810)
Subtotal saldos acreedores (7.232)
Otros activos y pasivos (OAP) 94.464

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020.

@ Pasivo por impuesto sobre Sociedades corriente
Representa la cuota liquida del ejercicio tras las deducciones y retenciones.
e Pasivos porimpuesto diferido

Los pasivos por impuesto diferido surgen por cambios de valor que corresponde a la
valoracion a valor razonable de los activos financieros no materializada al 28% en Bar6n de
Ley y al 24% en H Coto de Rioja.

9 Pasivo por proveedoresde inmovilizado

Se trata de un importe pendiente de pago al cierre de las inversiones del 2020. Esta partida
no tiene coste.
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Descuento de flujos de caja

JBScuento de oS de caja: Conalusion

Considerando todo lo anterior, concluimos que, el rango de valor por accién de Bardn de Ley aplicando la metodologia del descuento de flujos de caja es de 110 euros a 116
euros, que ha sido determinado (i) el limite inferior del rango se corresponde con el punto medio del rango resultante de la aplicacién del DCF sobre el Plan de Negocio Basey
(i) ellimte superior del rango se corresponde con el punto medio del rango resultante de la aplicacion del DCF sobre el Plan de Negocio Sensibilizado, ambos limites de
acuerdo con el andlisis de sensibilidad combinado de la tasa de descuento y del crecimiento a perpetuidad.

En relacion con el andlisis sobre la idoneidad y relevancia de este método, en base a nuestro juicio profesional, el sector en el que desarrolla su actividad Baron de Ley, asi
como el contexto de la transaccion, consideramos este método muy adecuado para la estimacion del valor de las acciones de Bar6n de Ley, dado que, en términos generales,
el descuento de flujos de caja es un método generalmente aceptado por los expertos en valoracion, tanto desde un punto de vista teérico como practico, como uno de los
métodos que mas eficientemente incorpora el resultado de evaluar todos los factores que afectan al negocio, considerando la sociedad sujeta a valoracién como un auténtico
proyecto de inversion. Por tanto, consideramos los resultados de este método como la referencia mas adecuada para la conclusion de este Informe.






MUITDIOS de fransaceiones comparabies

Descripcionde lametodologia

B método de mdltiplos de transacciones comparables consiste en estimar el valor de una sociedad basandose en miltiplos que se obtienen de transacciones de compariias
comparables. Estos multiplos se obtienen de calcular la relacién entre el Enterprise Value (EV) o valor de los negocios implicito en las transacciones de compaiiias
comparables y sus principales magnitudes financieras (fundamentalmente el EBITDA), y posteriormente se aplican estos mdltiplos a las magnitudes financieras de la compafiia
objeto de valoracion, teniendo en cuenta la evolucion histérica del negocio y sus expectativas de evoluciéon en el futuro. Al valor obtenido debe agregarse o deducirse la deuda
financiera neta de la compafiia ala Fecha de Valoracién (positiva o negativa) y, en su caso, el valor de otros activos y pasivos no considerados en el en el valor de los
negocios para llegar al valor de las acciones. Evidentemente, la aplicacion de este método requiere una muestra representativa de transacciones comparables de compafiias

gue sean comparables, tanto en términos de negocio como financieros.

B multiplo que hemos considerado para estimar el valor de Barén de Ley bajo este método es el EV/EBITDA, donde:

— Enterprise Value = Capitalizacion de mercado + Deuda financiera neta + Intereses minoritarios - Activos no operativos, en su caso.
— EBITDA = Beneficio operativo antes de intereses, tasas, impuestos, depreciacion y amortizacion.

La eleccion del maltiplo de EV/EBITDA sobre otros miltiplos (como el de EBIT) presenta la ventaja de que no esta afectado por las posibles diferencias de criterio contable en
la amortizacion entre diferentes compafiias y geografias, que podria distorsionar el miltiplo de valoracion implicito.

Asimismo, en este andlisis se han incluido las transacciones comparables realizadas sobre acciones de Barén de Ley y compras de autocartera.



MUITIRIOS € Transacciones comparanies

Seleccién delamuestrade transacciones comparables aplicable aBaron de Ley

La muestra de transacciones comparables comparables utilizada para estimar el valor de Bar6n de Ley esta basada en transacciones materializadas en los Ultimos afios de
compafiias cuya actividad principal es la elaboracion, distribucion y comercializacién de vino, de las que se disponga de informacion publica respecto al precio pagado en la
transaccion y/o los miltiplos implicitos, y obtenidas de Mergermarket, Thomson Deals, noticias de prensa, o la CNMV.

Se han seleccionado muestras de transacciones en Espafia desde el afio 2010 de las que disponemos de informacién acerca del miltiplo pagado. En este contexto, se ha
realizado un andlisis de las transacciones comparables producidas sobre paquetes de acciones de bodegas en Espafia.

Debido a que los resultados obtenidos durante 2020 se han visto afectados por elementos extraordinarios debido a la situacion de pandemia se han realizado ajustes al

EBITDA vy a la Deuda financiera neta de 31 de diciembre de 2020.

— EBITDA: EBITDA promedio de acuerdo con el Plan de Negocio para el periodo 2021-2025.

— Deuda Financiera Neta ajustada. Se ajusta la deuda con los excedentes de caja que ha tenido la sociedad fruto de inversiones en CapEx que se han pospuesto y los

elementos de fondo de maniobra extraordinarios.

Ajustes en lanormalizacién Ajuste por fondo de maniobra Capex pendiente de realizar en 2020

Importes en miles de EUR

Importes en miles de EUR

2019H

2020H

2020n

EBITDA 2021-2025

Ajustes ala Caja
Posicién Financiera Neta

29.203

90.011

Ajuste de Extraordinarios WC 2020 (3.625)
Ajuste Capex no realizadas 2020 (2.861)
Posicion Financiera Neta ajustada 83.525

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020 e informacién facilitada por la Direccién de la Sociedad.

KPMG

Existencias 100.385 101.779 99.908
Dias de rotacion 959 989 971
Clientes comerciales 27.140 24.006 26.023
Dias de cobro 98 91 98
Otros activos corrientes (H.P. IVA) 1.974 1.593 1.593
% sobre ventas 2,0% 1,6% 1,6%
Activo 129.499 127.378 127.524
Acreedores comerciales 39.097 42.467 38.987
Dias de pago 247 269 247
Otros pasivos corrientes (H.P.) 1.285 1.626 1.626
% sobre ventas 1,3% 1,7% 1,7%
Pasivo 40.382 44.093 40.613
Fondo de maniobra 89.117 83.285 86.910
A Fondo de maniobra (6.590) 5.832 2.207
Ajuste al EBITDA (3.625)

Importes en miles de EUR 2020H
Plantaciones 384
Infraestructuras Vifiedos 250
Balsas de Riesgo y goteo Vifiedos 500
Magquinaria agricola 300
Magquinaria embotellado Bar6n/Coto 800
Barricas 627
Total 2.861
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Andlisis de transacciones en el sector vitivinicola en Espafia

Un detalle de los miltiplos de transacciones comparables comparables en Espafia es como sigue:

EV como multiplo de

Descripcion Comprador % adquirido

19/02/2021  Grupo Bodegas Palacio 1894 Espafia Bodega vinicola espafiola Familia Entrecanales 32,4 82% n.a. 6,5x n.a.
15/04/2019 Bodegas Bilbainas SA Espafia Productor y distribuidor de vino The Carlyle Group 46,1 4% 2,1x 10,3x 18,5x o
11/03/2019 Baron de Ley SA Espafia Bodega vinicola espafiola Mazuelo Holding, S.L. 294,4 35% 3,0x 9,3x 12,0x 9
31/10/2018  Codorniu Raventos Group Espafia Bodega de cava espafiola The Carlyle Group 390,0 68% 2,0x n.a. n.a.
06/11/2017  Juve & Camps Espafia Productor y distribuidor de vino Scranton Enterprises 80,0 100% 3,2x n.a. n.a.
31/12/2015 Dicot Partners SL Espafia Productor de vino y licores Yantai Chang Yu Pioneer Wine Co. 35,0 75% 1,0x 13,4x 21,47x
27/10/2015 Compania Vinicola del Norte de Espana (CVNE) Espafia Productor y distribuidor de vino Compania Vinicola del Norte de Espana (CVNE) 221,4 17% 2,9x 11,4x 14,2x 9
| Z20U2015 | Bodegas Bibainas SA ... ESPR_ Productorydstibdordenio . Codomiu RAYNOS 10U el 30 L1 S . SO 1 @
04/12/2013  Vifiedos del Contino Espafia Bodega vinicola espafiola Compania Vinicola del Norte de Espana (CVNE) 25,1 45% 12,7x 33,0x 68,4x 9
28/09/2012 Bodegas Riojanas SA Espafia Bodega vinicola espafiola Banco de Valencia SA 44,3 13% 2,7x 15,5x 26,8x
03/04/2012 Bodegas Lan SA Espafia Bodega vinicola espafiola Sogrape Vinhos SA 50,0 85% 2,7x 9,3x n.a.
04/05/2011  Vifia Valoria SA Espafia Bodega vinicola espafiola Bodegas Navarro Lépez SL n.a. 100% 1,3x 13,6x 22,9x
05/07/2010 Ambrosio Velasco SA Espafia Bodega vinicola espafiola Diego Zamora SA 331 100% 2,3x 10,0x 17,2x
Media 3,2x 13,0x 25,1x
Media ajustada‘® 2,4x 11,4x 20,2x
Mediana 2,7x 10,8x 20,0x

Fuente: Mergermarket, Prensay Thomson Deals.
Nota: (1) La media ajustada elimina el valor méximoy el valor minimo de la muestra

Dichas transacciones se van a analizar de la siguiente manera:

9 Transacciones referentes a Bodegas Bilbainas, S.A.

Q Transacciones referentes a Compafiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. (CVNE)
@ transacciones comparables realizadas sobre acciones de Bar6n de Ley

— Resto de transacciones seleccionadas.
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Andlisis de transacciones en el sector vitivinicola en Espafia: Bodegas Bilbainas

o Bodegas Bilbainas

— En 2019, exclusién de cotizacion de las acciones de Bodegas Bilbainas tras la OPA de exclusion presentada por el fondo de capital riesgo The Carlyle Group, quien ya
era accionista mayoritario de la compafiia a través de la filial Ducde, S.A., de la que se desprende un multiplo EV/EBITDA de 10,3x (rango alto); y

— En 2015, adquisicion del 6% de la compafiia en manos de Kutxabank por parte del Grupo Raventés Codorniu (que posteriormente seria adquirido por The Carlyle
Group). Con esta operacién amplia su participacion hasta llegar al 93%, de la que se desprende un mdltiplo EV/EBITDA de 7,6x (rango bajo).

Andlisis de las transacciones:
Teniendo en consideracion los multiplos implicitos de ambas operaciones, se obtendria un miltiplo medio de 9,0x EBITDA.
Aplicacién delmultiplo implicito

Se ha realizado la valoracion utilizando el EBITDA normalizado anteriormente explicado de Bardn de Ley y considerando el rango de mdltiplos que se desprende de estas
transacciones comparables.

EV/EBITDA normalizado

Transacciones comparables

Importes en miles de euros

Mudltiplo (x) 9,0x 7,6x 10,3x
EBITDA 29.203 29.203 29.203
Enterprise Value (EV) 261.718 221.940 301.497
Posicion Financiera Neta 83.525 83.525 83.525
Otros Activos y Pasivos 92.411 92.411 92.411
Equity Value (EqV) 437.654 397.876 477.432
Millones de acciones (netas de autocartera) 3.973 3.973 3.973
€ por accion 110,15 100,14 120,16

Fuente: Mergermarket, Prensay Thomson Deals.
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Andlisis de transacciones en el sector vitivinicola en Espafia: CVNE

9 CompafiiaVinicola del Norte de Espafia (CVNE)

— En 2015, se presenta una OPA de exclusién de cotizacion de las acciones de
CVNE por parte de los accionistas mayoritarios de la compafiia (que
representaban un 82,8% del accionariado)

— En 2013, CVNE adquiere una participacion del 45% en la bodega riojana
Vifiedos del Contino, con lo que pasa a controlar un 95% de la compafiia. Sin
embargo, esta transaccion no se esté teniendo en consideracion para el célculo
de la valoracién pues la compafiia ya se encuentra dentro del marco de la
operacion de 2015, por lo que su valoracién se recoge implicitamente en esta
transaccion.

De acuerdo a la informacién publica, la valoracién de CVNE se realiz6 como la suma
de partes de tres negocios distintos:

— Bodegas CVNE: negocio bodeguero enmarcado dentro de la D.O.Ca. Rioja;
— Vifiedos del Contino: bodega situada en la D.O.Ca. Rioja; y

— Mikuni: negocio de produccion y distribucion de vino en Japén.

Mdltiplo im plicito 2015

Mdltiplo im plicito 2016

Com pariia
EBITDA (M€) | EV/EBITDA | EBITDA (M€) | EV/EBITDA

Consolidado
Bodegas CVNE 187,7 187 10,0x 20,8 9.0x
""" Vifiedos del Contino 264 | 10 21ax| 15 178x
ke 17| 02 nal| 10 76x

Nota: Datos provenientes del Informe realizado por KPMG en el contexto de la OPA de CVNE del afio 2015

Se ha analizado el multiplo implicito de Bodegas CVNE debido a la falta de
comparabilidad de Bardn de Ley con Vifiedos del Contino (expectativas de
crecimiento futuromuy elevadas segun las proyecciones financieras) y Mikuni
(distinto sector y geografia).

Compaiiia Geografias Margen EBITDA(2015) Comparabilidad
Bardn de Ley Espafiay restode Europa 33%

Bodegas CVNE Espafiay restode Europa 36% \{
Vifiedos del Contino Espafia 38% <
Mikuni Japény resto de Asia (1%) >

Es importante destacar, que aunque ambas compafiias puedan tener caracteristicas
que resulten comparables, son dos compafiias con modelos de negocio muy
diferentes en cuanto a las necesidades de inversiones en activo fijo (CapEx) debido
a que CVNE no posee un nivel tan elevado de activos agricolas como Barén de Ley
que requiere altas inversiones, asi como una menor inversion en barricas en CVNE
que en Barén de Ley.

Aplicacion del multiplo implicito

En este sentido, se ha realizado la valoracion de acuerdo con el mdltiplo implicito de
CVNE, aplicando los mismo criterios de calculo que en la transaccion analizada para
Bodegas Bilbainas, siendo los resultados de su aplicacién los siguientes:

EV/EBITDA normalizado

Mltiplo impl. 2015 | Mdltiplo impl. 2016

Transacciones comparables

Importes en miles de euros

Mltiplo (x) 10,0x 9,0x
EBITDA 29.203 29.203
Enterprise Value (EV) 292.748 263.400
Posicién Financiera Neta 83.525 83.525
Otros Activos y Pasivos 92.411 92.411
Equity Value (EqV) 468.684 439.336
Millones de acciones (netas de autocartera) 3.973 3.973
€ por accién 117,96 110,57

Fuente: Mergermarket, Prensay Thomson Deals.

KPMG
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Andlisis de transacciones en el sector vitivinicola en Espafia: Otras transacciones

Resto de transacciones seleccionadas

En relacion con la operacion llevada a cabo en febrero de 2021 en la que Acciona, S.A (en adelante, “Acciona”) vendio el 82% de Bodegas Palacio 1894, S.A. (en adelante,
“Bodegas Palacio”) al equipo directivo de Acciona como pago en especie, dicha valoracion se ha basado en informes de valoracién independientes realizados por un banco
de inversion y por una firma de servicios profesionales. Dicha transaccion se produjo a un maltiplo EV/EBITDA del afio 2020 de 6,5x. En este sentido, si bien pudiera ser
considerada una transaccion del sector al ser una operacion reciente, el tamafio de Bodegas Palacio es significativamente menor a Baron de Ley, ademas de contar con unos
ratios financieros en términos de margen EBITDA inferiores, por lo que no se ha considerado a efectos de la estimacion de su posible valor a pesar de que en cierta medida
pudiese reflejar una valoracion orientativa de mercado.

Todas las transacciones comparables analizadas, excepto la de Acciona, se han realizado en un contexto de mercado diferente, antes de la pandemia del COVID-19, por lo
que no reflejan la situacion y coyuntura del mercado actual.

Adicionalmente, en el resto de transacciones no analizadas con mayor desglose en este Informe (es decir, el resto de transacciones diferentes de Bodegas Bilbainas, CVNE y
Acciona), no se dispone de suficiente informacion de mercado para analizar el grado de comparabilidad entre dichas transacciones, ya que segun se ha analizado en las

transacciones anteriores se podrian obtener diferencias muy significativas de comparabilidad con la compafiia objeto de valoracion.
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transacciones realizadas sobrelas acciones de Bar6n de Ley

El principal accionista de Barén de Ley (Mazuelo Holding, S.L.) anuncié la formulacién de una OPA en noviembre de 2018, tras alcanzar mas del 50% del capital social de la
compafiia. Desde la fecha del anuncio previo de solicitud de la OPA hasta su conclusién el dia 15 de marzo de 2019, Mazuelo adquirié en el mercado un total de 984.960
acciones (lo que equivale a un 24,07% del capital social de Bar6n de Ley) a un precio unitario de 109 euros por accion. De estas operaciones, destacan por volumen las
siguientes:

N° de acciones‘ % del capital social ‘ Vendedor
225.420 5,5% Indumentaria Pueri, S.L.
259.534 6,3% Santander Asset Management, S.A. SGIIC
71.802 1,8% Magallanes Value Investor, S.A.
102.629 2,5% Bestinver Gestion, S.A. SGIIC
136.340 3,3% T-Rowe Price Associates, INC
795.725 19,4% Total operaciones relevantes

Fuente: CNMV, Mergermarket, Thomson Dealsy Prensa.

Luego, como resultado del ejercicio de la OPA (anunciado el 15 de marzo), Mazuelo adquiere un total de 485.638 acciones, que representan un 11,87% del capital social de
Barén de Ley. Con todo ello, Mazuelo Holding se convierte en ftitular del 85,52% del capital social.

Desde la liquidacién de la OPA hasta el dia 16 de diciembre de 2019, Mazuelo Holding adquirié en el mercado otras 162.435 acciones que representan aproximadamente un
4% del capital social y un 30% del free-float existente hasta ese momento. Estas operaciones se producen a un precio de entre 99 y 109 euros por accion. Entre estas
operaciones, cabe destacar que el dia 30 de agosto, Mazuelo adquiere a FMR LLC (Fidelity Investments) su participacién del 3,3% del capital social a un precio de 108 euros
por accion. Después de esta serie de operaciones, Mazuelo Holding alcanza el 90,44% vy el free-float queda reducido hasta el 9,56%.

La ultima compra de Mazuelo fueel 16 de diciembre de 2019 en el que adquiri6 405 acciones a 109 euros por accion.
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Compras de acciones propias en autocartera

Con posterioridad al anuncio de la exclusion, se han realizado las siguientes compras en autocartera de las acciones de la Compafiia, todas ellas a un precio unitario de 109

euros por accion, siendo un desglose de las mismas como sigue:

Compras de autocartera

Nimero de acciones . Lo Total acciones en % de autocartera
. Fecha Precio (€/accion) . R
adquiridas autocartera sobre Capital Social

860 15/09/2020 109,0 € 80.974 2,00%

120 10/09/2020 109,0 € 80.114 1,98%

228 01/09/2020 109,0 € 79.994 1,98%

2 31/08/2020 109,0 € 79.766 1,97%
30 26/08/2020 109,0 € 79.764 1,97%
1 25/08/2020 109,0 € 79.734 1,97%
4 24/08/2020 109,0 € 79.733 1,97%
1 18/08/2020 109,0 € 79.729 1,97%
82 17/08/2020 109,0 € 79.728 1,97%
5 13/08/2020 109,0 € 79.646 1,97%

107 11/08/2020 109,0 € 79.641 1,97%

125 10/08/2020 109,0 € 79.534 1,96%

100 07/08/2020 109,0 € 79.409 1,96%

100 04/08/2020 109,0 € 79.309 1,96%
5.158 03/08/2020 109,0 € 79.209 1,96%
3.787 31/07/2020 109,0 € 74.051 1,83%

200 30/07/2020 109,0 € 70.264 1,74%

52.414 29/07/2020 109,0 € 70.064 1,73%
13.450 28/07/2020 109,0 € 17.650 0,44%

Fuente: Informacién facilitada por el Cliente.
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Analisis e resuitacos

Andlisis de resultados y relevancia

En relacion al analisis de relevancia de este método para los objetivos de este Informe, hay que considerar que la muestra de transacciones comparables analizadas muestran
diferencias con Bardn de Ley en términos de expectativas de crecimiento, rentabilidad, mix de negocio y de producto, presencia geografica, estructura operativa y financiera,
necesidades de inversiones en activo fijo (CapEx) para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su producto, asi como otros factores. Si bien, aunque
existen ciertas limitaciones, dado que los multiplos utilizados a efectos de este andlisis de transacciones comparables se corresponden con bodegas que operan en la misma
D.O.Ca. Rioja, los resultados que se desprenden de su aplicacién son mas aproximados a los que se obtendria de la aplicacién de otros multiplos de mercado.

Asimismo, la aplicacién de este método de valoracion no tiene en consideracion la evolucion prevista de Barén de Ley, en particular, en las necesidades de inversiones en
activo fijo (CapEx) para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su producto. Adicionalmente, como consecuencia de la situacion macroecondmica actual,
podrian existir importantes incertidumbres en cuanto al momento en el que se recuperaran los niveles previos a la pandemia, por lo que se afiade una incertidumbre adicional
gue no se encuentra recogida en el miltiplo implicito de dichas transacciones, ya que se llevaron a cabo en momentos macroeconémicos muy diferentes.

Por este motivo, hemos considerado este método, fundamentalmente, como método de contraste.

Bl rango de valor que se desprende de la aplicacion de esta metodologia se sitia entre 100,14 euros por accion (equivalente al miltiplo EV/EBITDA de 7,6x del rango bajo de
la transaccion de Bodegas Bilbainas) y 120,16 euros por accién (equivalente al maltiplo EV/EBITDA de 10,3x del rango alto de la transaccion de Bodegas Bilbainas), estando el
resto de transacciones comparables analizadas comprendidas dentro de este rango de valor.






Valor de lacontraprestacion ofrecida en OPA anterior

Valor de fa contraprestacion ofrecida en UPA anterior

Descripcion del valor de la contraprestacion ofrecidacon anterioridad

De acuerdo con el articulo 10 del RD 1066/2007, se establece como metodologia de valoraciéon a aplicar en el caso de una oferta publica de adquisicion por exclusion el valor
de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio precedente a la fechadel acuerdo
de solicitud de exclusion.

Resultados de su aplicacion

En el caso de Barén de Ley, no ha existido ninguna oferta publica de adquisicion sobre la Sociedad en el referido periodo.






Valor teérico contable

Valor Tearico contanie

Descripcion del valor tedrico contable o neto patrimonial por accion

Se entiende por valor tedrico contable o valor neto patrimonial de una accién o participacion en una sociedad el cociente de dividir la cifrade recursos propios de la entidad
(patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante) por el nimero de acciones emitidas por la misma netas de autocartera o acciones propias, entendiéndose por recursos
propios de la entidad la agregaciéon de su capital social menos el capital social no desembolsado, mas primas de emisién, asi como otras reservasy remanentes, menos
pérdidas acumuladas, menos dividendo activo a cuenta, menos acciones propias y mas resultados del periodo netos de impuestos.

Se ha considerado el valor neto patrimonial de las acciones de la Sociedad para el ejercicio terminado a 31 de diciembre del afio 2020, fecha de los Ultimos estados financieros
consolidados auditados de la Sociedad, asi como a 31 de marzo de 2021, cuyo detalle que permite realizar el calculo correspondiente para dicha fechase encuentra incluido
en el apartado denominado Antecedentes de este Informe.

Aspectos aconsiderar enlaaplicacion delvalor tedrico contable o neto patrimonial

B VTC constituye un método estatico de valoracién que presenta una imagen puntual de la situacién patrimonial de la Sociedad en una fecha determinada e indica los recursos
propios contables de que dispone aquélla. Dichos recursos propios provienen del reflejo de operaciones histéricas con criterios contables entre las que se encuentran las
aportaciones de capital de los accionistas, rendimientos del negocio no distribuidos (legal o voluntariamente), ajustes por cambios de valor y otras.

Por tanto, el VTC, como se ha mencionado, es el resultante de la aplicacion de principios contables establecidos por la normativa reguladora vigente en el momento de la
formulaciéon de los respectivos estados financieros, asi como de otros criterios contables aplicados en su caso por la Direccion de la Sociedad. Asi, se podrian obtener distintos
VTC para una misma empresa dependiendo de la normativa contable concreta que se aplique, e igualmente, dos empresas con un mismo valor contable podrian presentar
diferencias en su valor real o de mercado, ya que, entre otros aspectos, cada una de ellas podria tener distintas expectativas de crecimiento, rentabilidades esperadas y/o
niveles de riesgo.

Los criterios de valoraciéon para determinar el valor contable de cada uno de los activos y pasivos que se registran en el balance a una fecha determinada no son en algunos
casos criterios de valor de mercado (entendido éste como el importe por el que el comprador y el vendedor intercambiarian el activo o pasivo objeto de la transaccion, estando
ambos interesados y debidamente informados sobre los aspectos de la misma, la cual se debe realizar en condiciones de independencia mutua), sino criterios definidos por
normas contables. En algunas ocasiones, dichas normas contables incluyen conceptos similares al mencionado valor de mercado los cuales, dependiendo de la literalidad de
las indicadas normas contables, asi como sus diferentes interpretaciones y experiencia de aplicaciéon, pueden derivar en estimaciones de valor mas o menos cercanas al
mencionado valor de mercado.

Por otro lado conforme a las normas contables a las que estan sujetas las compafiias espafiolas, no resulta necesario en todos los casos registrar todos los activos y pasivos
gue pueden contribuir a la generacion de flujos positivos o negativos de caja, como puede ser el caso de ciertos activos intangibles, el fondo de comercio o ciertos pasivos,
tales como posibles contingencias con baja probabilidad de ocurrencia.

Al ser el VTC un método de valoracion estatico, no tiene en cuenta los rendimientos que éstos pueden generar en el futuro, y por tanto no refleja necesariamente la rentabilidad
que los accionistas de una compafiia exigen a los recursos propios aportados ni pone en relacion dicha rentabilidad con la inversion asociada a su consecucion ni proporciona
informacion alguna acerca del rendimiento esperado que dicha inversién puede proporcionar en el futuro.
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Valor Tearico contanie

Resultado de su aplicacion

Un detalle del célculo y el valor resultante de la aplicacion del método del valor teérico contable o neto patrimonial sobre las magnitudes consolidadas es como sigue:

Valor Teérico Contable - Barén de Ley

Importes en miles de EUR a 31 de diciembre de 2020 a 31 de marzo de 2021
Valor contable
Patrimonio neto® 304.467 311.063
Intereses minoritarios - -
Patrimonio neto atribuible a accionistas de la sociedad dominante 304.467 311.063
Numero de acciones
Numero total de acciones 3.973.226 3.973.226
Valor neto patrimonial (euros por accién)
Patrimonio neto 76,63 78,29
Intereses minoritarios - -
Valor Teérico Contable por acciéon 76,63 78,29

Nota: (1) La partida de Patrimonio neto esta minorada por el importe de las acciones en autocartera.

Fuente: Cuentas anuales consolidadas auditadas de Bardn de Ley e informacion proporcionada por la compafiia.

Por las razones indicadas, y a la vista de los resultados obtenidos, se considera que este método no

resulta adecuado para obtener el valor de las acciones de Bardn de Ley.

KPMG

Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados

Composicion delbalance consolidado a 31 de diciembre de 2020
Importes en milesde EUR

Pasivo
56.720

Activo corriente
220.764

Patrimonio neto
304.467

Activo no corriente
140.423

ACTIVO PASIVO

Composicion delbalance consolidado a 31 de marzo de 2021
Importes en milesde EUR
Pasivo

50.218

Activo corriente
224.908

Patrimonio neto
311.063

Activo no corriente
136.373

ACTIVO PASIVO
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Cotizacién media ponderada de las acciones

L0lZacion media ponderada de las acciones ||

Cotizacion mediaponderadade las acciones
La Sociedad cotiza en las Bolsas de Valores de Madrid, Bilbao, Valencia, y Barcelona desde el 17 de julio de 1997.

B articulo 10 del RD 1066/2007 establece la aplicacion del método de cotizacion media ponderada durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de
exclusion. A suvez, el articulo 137.2 de LMV, establece la aplicacion del valor medio de mercado en un determinado periodo.

En este sentido, hemos considerado razonable realizar un andlisis de la cotizacién media ponderada de la accion de Barén de Ley durante el afio y el semestre inmediatamente
anterior a cada una de las fechas indicadas a continuacion. B proposito del analisis de los doce meses anteriores a las referidas fechas es la consideracion de un periodo de
tiempo mas largo que permita observar la evolucion de los precios de cotizacién y el impacto sobre los mismos de la crisis derivada de la pandemia de COVID-19.

Las fechas que hemos considerado relevantes, a efectos de nuestro andlisis han sido las siguientes:
@ 11 de marzo de 2020, fecha en la que la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declara el brote de COVID-19 como pandemia.

O 20de julio de 2020, fecha del primer anuncio de la Sociedad relativa a la solicitud de exclusion.

En el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como el valor de mercado y éste se presume, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotizacion
bursatil. En particular, para Barén de Ley consideramos que el valor de cotizacién tiene aplicacién limitada y consideramos que no es un criterio adecuado para determinar el
valor razonable de la Sociedad, como consecuencia de:

— H capital flotante o porcentaje del total de acciones susceptible de ser negociado (free-float) de la Sociedad se sitta en el 7,56%.
— Su rotacion de cotizacion durante los 6 y 12 meses previos tanto al 11 de marzo de 2020 como al 20 de julio de 2020 es muy baja.
— Asimismo, los dias enlos que hay transacciones de acciones el volumen medio transado es muy bajo (entorno a 1.350 acciones en el Ultimo afio).

— Los movimientos mas significativos de paquetes de acciones minoritarias han sido realizadas por la propia compafiia en la adquisicion de autocartera o por el accionista de
control de Baron de Ley.

— Es una accion que no tiene liquidez significativa (0,09x de rotacion en el afio anterior al 20 de julio de 2020).
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L0llZacion media ponderada e 1as acciones

0 11 de marzo de 2020, fecha en la que la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declara el brote de COVID-19 como pandemia.

Andlisis del precio medio ponderado (Gltimos 6y 12 meses)

120,0 -
113,7€
115,0
1100 Media Gltimos 6 meses = 107,81€ / accion
105.,0 Media ultimos 12 meses = 106,47€ / accion
100,0 Media de titulos negociados al dia
95,0 | 09 02 l:JIt?mos 3 meses 2.584
J Ultimos 6 meses 1.748
Ultimos 12 meses 1.361

90,0 -

85,0 - Rotacion de las acciones

Titulos negociados sobre acciones en circulacion

80,0 — ‘ — — ' . w B S — w e Ultimos 3 meses 0,04x
mar.-19 abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19 ago.-19 sep.-19 oct.-19 nov.-19 dic.-19 ene.-20 feb.-20 Ultimos 6 meses 0,08x
Uttimos 12 meses 0,09x

Bl 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud declara el COVID-19 como pandemia, lo cual tuvo un fuerte impacto en las bolsas y mercados nacionales e
internacionales.
Tal y como se aprecia en el gréafico, el cambio medio simple de los cambios medios ponderados diarios de la contratacion bursatil de las acciones de Barén de Ley en el
periodo comprendido entre el 12 de marzo de 2019 y el 11 de marzo de 2020 fue de 106,47 euros por accion. Adicionalmente, el cambio medio simple de los cambios
medios ponderados diarios de la contratacion bursatil de las acciones de Bardn de Ley en el periodo comprendido entre el 12 de septiembre de 2019 y 11 de marzo de
2020 fue de 107,81 euros por accion.
Asimismo, la liquidez® de la accion es muy reducida, siendo cercana a cero para los periodos analizados.

Nota: (1) Liquidez en base al ratio de rotacion de las acciones de Barén de Ley, que se calcula como el volumen medio de titulos negociados diariamente en el periodo que corresponda

sobre el total de las acciones (netas de autocartera).

Fuente: Capital IQ y Bolsas y Mercados Esparioles (BME) cuyo certificado se encuentra en el Anexo 1 de este Informe.
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L0llZacion media ponderada e 1as acciones

9 20 de julio de 2020, fecha del primer anuncio relativo a la propuesta de exclusion mediante una OPA al precio de 109 euros por accion, considerando como fechade
referencia del analisis el 19 de julio de 2020, dia inmediatamente anterior al anuncio de la OPA, sin estar la cotizacion afectada por dicho anuncio.

Andlisis del precio medio ponderado (Gltimos 6y 12 meses)

115,0 -

110,0 ~

105,0 -

100,0 -

95,0 -

90,0 A

85,0 -

80,0 A

113,7€

90,4€

75,0
jul.-19

ago.-19

sep.-19

oct.-19

nov.-19

dic.-19

ene.-20

feb.-20

mar.-20

abr.-20

may.-20

jun.-20

Media ultimos 12 meses = 103,93€ / accion

Media ultimos 6 meses = 100,57€ / accion

Volumen medio de acciones

Media de titulos negociados al dia

Ultimos 3 meses 212
Ultimos 6 meses 1.431
Ultimos 12 meses 1.367

Rotacion de las acciones

Titulos negociados sobre acciones en circulacion

Ultimos 3 meses 0,00x
Ultimos 6 meses 0,05x
Ultimos 12 meses 0,09x

Tal ycomo se aprecia en el gréfico, el cambio medio simple de los cambios medios ponderados diarios de la contrataciéon burséatil de las acciones de Barén de Ley en el
periodo comprendido entre el 20 de julio de 2019 y el 19 de julio de 2020 fue de 103,93 euros por accién. Adicionalmente el cambio medio simple de los cambios medios
ponderados diarios de la contratacion bursatil de las acciones de Bardn de Ley en el periodo comprendido entre el 20 de enero de 2020 y 19 de julio de 2020 fue de 100,57

euros por accion.
Asimismo, la liquidez® de la accion es muy reducida, siendo cercana a cero para los periodos analizados.

Nota: (1) Liquidez en base al ratio de rotacion de las acciones de Barén de Ley, que se calcula como el volumen medio de titulos negociados diariamente en el periodo que corresponda

sobre el total de las acciones (netas de autocartera).

Fuente: Capital IQ y Bolsas y Mercados Esparioles (BME) cuyo certificado se encuentra en el Anexo 1 de este Informe.
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Evolucion dela cotizacion de Bar6n de Leyvs. IBEX-35 (Gltimos 2afios)
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L0llzacion media ponderada e 1S acciones

Un detalle del cambio medio simple de los cambios medios ponderados diarios de la contratacion bursatil de las acciones de Baron de Ley para los periodos analizados, es
como sigue:

Cotizacion media ponderada de las acciones

Euros por accién Media Media
Gltimos 6  Gltimos 12

meses meses

11 de marzo de 2020 107,81 106,47
20 de julio de 2020 100,57 103,93

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME) cuyo certificado se encuentra en
el Anexo 1 de este Informe.

Resultados de su aplicacion

A pesar de la escasa liquidez bursatil, los menores precios de cotizacion de las acciones de Barén de Ley observados ya en los periodos ya impactados por la crisis
internacional derivada de la pandemia permiten descartar la cotizacion media ponderada del semestre anterior al primer anuncio de la propuesta de exclusion y seleccionar la

cotizacién media del semestre anterior al 11 de marzo de 2020, esto es 107,81 euros por accion.

No obstante, este método no ha sido considerado como adecuado a efectos de las conclusiones finales por el escaso capital flotante o porcentaje del total de acciones de
Barén de Ley susceptibles de ser negociadas en el mercado y su bajo volumen de compraventa tal y como se ha mencionado anteriormente.






MUITIRIOS e companias cotizadas comparanies

Descripcion de lametodologia

B método de multiplos de compafiias cotizadas comparables consiste en estimar el valor de una sociedad basandose en multiplos que se obtienen de compafilas cotizadas
comparables. Estos multiplos se obtienen de calcular la relacién entre el Enterprise Value (EV) o valor de los negocios de estas compafiias cotizadas comparables y sus
principales magnitudes financieras (fundamentalmente el EBITDA), y posteriormente se aplican estos mlltiplos a las magnitudes financieras de la compafiia objeto de
valoracion, teniendo en cuenta la evolucion histérica del negocio y sus expectativas de evolucion en el futuro. Al valor obtenido debe agregarse o deducirse la deuda financiera
neta de la compafiia ala Fecha de Valoracion (positiva 0 negativa) y, en su caso, el valor de otros activos y pasivos no considerados en el valor de los negocios para llegar al
valor de las acciones. Evidentemente, la aplicacion de este método requiere una muestra representativa de compafiias cotizadas que sean comparables ala compafiia objeto
de valoracion, tanto en términos de negocio como financieros.

B mlltiplo que hemos considerado para estimar el valor de Barén de Ley bajo este método es el EV/EBITDA, donde:
— Enterprise Value = Capitalizacion de mercado + Deuda financiera neta + Intereses minoritarios - Activos no operativos, en su caso.
— EBITDA = Beneficio operativo antes de intereses, tasas, impuestos, depreciacién y amortizacion.

La eleccion del maliplo de EV/EBITDA sobre otros multiplos (como el de EBIT) presenta la ventaja de que no se ve afectado por las posibles diferencias de criterio contable en
la amortizacion entre diferentes compafiias y geografias, que podria distorsionar el multiplo de valoracion implicito.

Seleccién de lamuestrade compafiias cotizadas comparables aplicable a Bar6n de Ley

Inicialmente se ha realizado una primera busqueda de compafiias comparables cotizadas. Es decir, muestra de empresas de vino con denominacion de origen Rioja, utilizando
Capital IQ e informacién publica.
En este sentido, tras la exclusion del mercado de Compaiiia Vinicola del Norte de Espafia, S.A. en 2015 y Bodegas Bilbainas, S.A.en 2019, la Unica compafiia cotizada

comparable a Baron de Ley es Bodegas Riojanas, S.A., que ha sido descartada por falta de comparabilidad debido a su reducido tamafio, ratios financieros y su poca
representatividad en el mercado.

Por tanto, se han ampliado los criterios de busqueda de compafiias cotizadas para estimar el valor de Barén de Ley a partir de la aplicacion de mdltiplos. Esta seleccion esta
basada en compariias cotizadas que operan en el sector de la elaboracion, comercializacion vy distribucién de vinos y bebidas alcohélicas, ampliando los criterios geograficos y
de producto con el objetivo de calcular un valor de mercado de acuerdo a compafiias cotizadas comparables.

En las siguientes paginas se incluye un listado de las compafiias cotizadas comparables identificadas como empresas de similares caracteristicas a los negocios de Baron de
Ley, habiendo realizado un andlisis de comparabilidad de cada una de las compafiias cotizadas comparables identificadas respecto a Bardn de Ley, aplicando los siguientes
parametros:

— Mix de producto y geogréfico.

— Tamafio en base a la capitalizacion bursatil.

— Resultados financieros histéricos y a futuro, en particular, ventas, EBITDA y CapEx.

En este sentido se ha marcado en rojo aquellos parametros que consideramos son muy distintos a los arrojados por Barén de Ley y por tanto lo que provoca que se descarte
dicha compafiia para la determinacion del mdltiplo.
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MUITIRIOS e companias cotizadas comparanies

Convafia Pais Neqocios Geoarafias Capitalizacion  Margen CAGR CAGR CapEx/ .
mp 9 9 Bursatil EBITDAg0, Ventasisio Ventasys, Ventas,; Comparabilidad
’ A H
t Eur. N.Am. L.Am. Asia Resto
. - ® @
BARON DE LEY & 88 7o ) : S0 488M€ 32% 1,5% (0,1%) 7,9%
L7
A/ @ 45% 6% - 7%  41%  125M€ 10% 4.2% 5,6% 2,6% x
8, -
== @ 11%  41% - - 49%  4.791Mé€ 24% 10% 0,9% 4,7% K
TREASURY
WINE ESTATES
MASI () 62% 34% - - 3%  108M€ 17% 0,5% n.a. 9,1% x
Booars Romns & 90% - - - 10% 17M€ 8% 3,0% n.a. 2,6% K
p. () E ON 91% - - &% 3%  103Me 31% 231%  174%  10,5% x
ADVINI ‘ ' 55% - - - 45% 76M€ 5% 3,5% 8,7% 3,4% x
1
AN Eee ' ' Ch 93% 3% - - 4% 181M€ 10% (1,2%) 7,6% n.a. x
(Caorent-Perrier) () ch 5% - . - 25%  482M€ 19% 14%  (3.0%)  25% K

1812

Fuente:

Capital 1Q, Cuentas anuales consolidadas, y analisis KPMG

Nota: V: Vino Ch: Champagne C: Cerveza E: Bebidas espirituosas OB: Otras bebidas ON: Otros Negocios

;1) En el Caso de Baron de Ley, las tasas anuales de crecimiento a futuro se han realizado de acuerdo al Plan de Negocio Base. (2) Para Barén de Ley se ha considerado el CapEx del valor terminal mientras que los comparables es el 2020.
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MUITIRIOS e companias cotizadas comparanies

Convafia Pais Neqocios Geoarafias Capitalizacion  Margen CAGR CAGR CapEx/ .
mp 9 9 Bursatil EBITDAg0, Ventasisio Ventasys, Ventas,; Comparabilidad
y -_— f
i & Eur. N.Am. L.Am. Asia Resto
T & \% e, ) > - 488M€ 32% 1,5% 0,1%)®  7,9%®@
VRANKVEFT‘: I ‘I:(I):VIMERY ' ' Vv Ch 90% - - - 10% 163M€ 11% (2,9%) 6,7% 5,8% x
sucknorn B v - 100% - - - 1.761M€ 36% n.a. n.a. 4,6% K
EST 1947 L
DELEGAT @ V 34% 44% - - 23% 869M€ 36% 5,4% 4,6% 16,5% x
CR_IM@SON E \Y - 100% - - - 137M€ 7% 1,3% n.a. 4,8% K
CoNcHA Y IORO: b \Y ON 35% 28% 24% 12% 1%  1.178ME€ 15% (0,1%) 2,8% 3,8% x
Schi
Wachonheim ac . \Y} E OB 100% - - - - 128M€ 10% 4,9% 1,9% 3,7% x
The Culture of Sparkling
winamsrre vaney = v - 100% - - - 39M€ 24% 8,4% na. 17,5% x
VINEYARDS —
EMILIANA G v 41% 30% 20% 10% - 22M€ 14% 0,4% n.a. 13,3% K
Fuente:  Capital IQ, Cuentas anuales consolidadas, y andlisis KPMG

Nota: V: Vino Ch: Champagne C: Cerveza E: Bebidas espirituosas OB: Otras bebidas ON: Otros Negocios

;1) En el Caso de Baron de Ley, las tasas anuales de crecimiento a futuro se han realizado de acuerdo al Plan de Negocio Base. (2) Para Barén de Ley se ha considerado el CapEx del valor terminal mientras que los comparables es el 2020.
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MUITIRIOS e companias cotizadas comparanies

Compafiia Pais Negocios Geografias Capitalizacion  Margen CAGR CAGR CapEx/ .
Bursatil EBITDAg0, Ventasisio Ventasys, Ventas,; Comparabilidad
- x: v Eur.. NAm. L.Am. Asia Resto  jggpe 32% 15%  (01%)0  7,0%@
BARON DE LEY - 88% 7% - - 5%
, V 16% 21% 55% - 8% 177M€ 13% (1,1%) n.a. 5,1%
Janbs
A LA
DIAGEO 2y V C E OB 9% 24% - 17% 50% 87.495M€ 33% 52% 7,1% 5,4% K
\V/
%sg' ' ' V Ch E 46%  42% - - 12% 44.810M€ 30% 2,5% 8.1% 4,6% x
Pernod Ricard
w ‘ ' v OB 94% 2% - 1% 3%  234ME 9% 2,6% (1,9%) 0,8% K
ITALIAN WINE BRANDS
¥
@ FOLEY @ Vv - - - - 100%  67ME€ 27% 18,2% n.a. 8,9% x
SANPEDRO b % - - 100% - - 359M€ 18% 1,8% n.a. 5,6% x
CHA?;GNE ' ' vV  Ch 100% - - - - T™M€ n.a. n.a. n.a. 1,6% x
LOMBARD

Fuente:  Capital IQ, Cuentas anuales consolidadas, y andlisis KPMG
Nota: V: Vino Ch: Champagne C: Cerveza E: Bebidas espirituosas OB: Otras bebidas ON: Otros Negocios
;1) En el Caso de Baron de Ley, las tasas anuales de crecimiento a futuro se han realizado de acuerdo al Plan de Negocio Base. (2) Para Barén de Ley se ha considerado el CapEx del valor terminal mientras que los comparables es el 2020.

131



Multiplos de compafiias cotizadas comparables

MUITIRIOS e companias cotizadas comparanies

Andlisis de resultados y de relevancia

En relacion al andlisis de relevancia de este método para los objetivos de este Informe, hay que considerar que la muestra de compafiias comparables analizadas muestra
diferencias significativas con Barén de Ley en términos de expectativas de crecimiento, rentabilidad, mix de negocio y de producto, presencia geogréfica, estructura operativa y
financiera, necesidades de inversiones en activo fijo (CapEx) para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su producto, asi como otros factores.

Asimismo, la aplicaciéon de este método de valoracién no tiene en consideracion la evolucion prevista de Barén de Ley, en particular, en las necesidades de fondo de maniobra
asociadas a la evolucion prevista de la Sociedad, en las caracteristicas especificas del negocio vitivinicola de bodegas que forman parte de la D.O.Ca. Rioja, en las magnitudes
financieras como pueden ser la estructura de capital, evolucion de ingresos, margen EBITDA, deuda financiera neta.

Finalmente, por todas las razones mencionadas y principalmente porque los multiplos utilizados a efectos de este andlisis no se corresponden con un nimero suficiente de
bodegas que operen en la misma D.O.Ca. Rioja, concluimos que tal y como hemos detallado, las compafilas seleccionadas no son comparables a Bar6n de Ley, por lo que
consideramos que este método no es adecuado.
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Valor liquidativo

Valor louidatvo

Descripcion del valor liquidativo

Bl valor liquidativo es un método de valoracion estatico, cuyo objetivo es reflejar el valor neto resultante de una empresa ante un eventual proceso de disolucién y cese
definitivo de su actividad. Por lo tanto, su estimacién no considera la asuncion de continuidad de los negocios o el principio de empresa en funcionamiento.

Su procedimiento de célculo se basa, fundamentalmente, en la estimacion del valor de sus activos ante un proceso competitivo de venta de activos de los mismos, asi como la
liquidacion de todos sus pasivos, considerando las plusvalias y/o minusvalias latentes asociadas al proceso de liquidacion, y el pago de todos los costes incurridos en el
desmantelamiento de la actividad, principalmente compuestos por gastos de indemnizacion de personal, gastos legales y otras contingencias asociadas.

En un proceso de liquidacién de activos y de pasivos se debe tener en consideracion:

— Ante un proceso de liquidacion, el precio obtenido en la enajenacion de determinados activos de la empresa podria ser inferior a su valor registrado contablemente.
Principalmente, se podria deber a (i) celeridad del proceso competitivo de reorganizacion accionarial, (ii) liquidez asociada a cada tipo de activo, y (ii) el grado de
conocimiento de los posibles participantes de mercado de la eventual situaciéon de liquidacién de la empresa.

— Asimismo, en un proceso de liquidacion, normalmente, se incurren en diferentes pasivos o posibles contingencias asociadas al mismo, principalmente relacionadas con los
costes laborales derivados de los despidos.

Aspectos aconsiderar enlaaplicacion delvalor liquidativo

En este sentido, de acuerdo con la informaciéon analizada a fecha 31 de diciembre de 2020 el activo corriente de Bar6n de Ley tiene un peso elevado dentro de los activos
totales, siendo las existencias a la misma fecha la mayor partida (46% del total de los activos corrientes), la cual ante un proceso de liquidacion ordenada de los activos se
deberia tener en consideracion que:

— En la actividad vitivinicola no se cuenta con referencias validas que permitan conocer el valor de venta de los activos (tanto vifiedos y sus derechos, como la venta de
grandes cantidades de vino ante un proceso de liquidacion).

— H valor del vino en elaboracion y crianza se venderia a precios de vino a granel (significativamente inferiores al precio medio de venta del vino embotellado).

— La realizacion del producto terminado (vino embotellado) seria a precios inferiores al precio medio de venta, al colocar en el mercado un volumen elevado de litros que
deberian ser adquiridos por grandes distribuidores, otros bodegueros o distribuidores.

— H valor de las botellas de vidrio, etiquetas, corchos, capsulas y otros componentes asociados al vino seria muy bajo o incluso, en algunos supuestos con valor cero ya que
se deberian destruir o reciclar.

Asimismo, ante un proceso de liquidacion ordenada no habria un elevado éxito en el cobro de cantidades pendientes de distribuidores ya que segun la experiencia de la
Sociedad, cuando se cancela el contrato de distribucion a un distribuidor, es dificil que el distribuidor finalice abonando el total del importe pendiente de pago en cuyo caso se
deberian iniciar los procedimientos judiciales oportunos, con las consiguientes costas judiciales y retraso en los calendarios de cobro.

Por otro lado, como hemos mencionado anteriormente, en la estimacion del valor liquidativo se deberian considerar los diferentes pasivos o posibles contingencias asociadas
con los costes laborales derivados de los despidos de la plantilla actual de la Sociedad.
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Valor louidatvo

Resultados de su aplicacion

En conclusion, no hemos considerado necesario su calculo, ya que los valores que se desprenden de su aplicacion resultarian significativamente inferiores a los obtenidos de
la aplicacion de todos los métodos de valoracion descritos en este Informe. Por lo tanto, no se ha considerado preciso el calculo del valor liquidativo a efectos de la
determinacion del valor de mercado de Bardn de Ley.
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RESUILAdos Yy conclusiones de nuestro tranao

Resultados de nuestro trabajo

A continuaciéon se muestra el valor total de las acciones de Barén de Ley resultante de la aplicacion de los métodos y criterios que se mencionan en el apartado “Metodologias
de valoracion”:

Valor estimado de Barén de Ley

Valor fondos propios Rango de valor por

Criterio / Método de valoracion (Equity Value) accion®

Importes en millones de euros y euros por acciéon
Descuento de flujos de caja (DCF) 437 - 461 110- 116
Midltiplos de transacciones comparables 397 - 477 100 - 120
Valor de la contraprestacion ofrecida en OPA anterior No ha habido
Valor tedrico contable consolidado a 31 de marzo de 2021 311 78,29
Valor tedrico contable consolidado a 31 de diciembre de 2020 304 76,63
Cotizacion media ponderada 428 107,81
Valor liquidativo Inferior a todos los demas

Nota: (1) Numero de acciones: nimero total de acciones neto de autocartera, considerando las acciones correspondientes al plan de incentivos del equipo directivo ala Fecha de Valoracion, de

acuerdo con la informacion facilitada por la Sociedad (3.973.226 acciones).
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RESUILAdos Yy conclusiones de nuestro tranao

Conclusiones de nuestro trabajo

B método de valoracion que nos parece mas adecuado es el descuento de flujos de caja (DCF), del que se han realizado dos aproximaciones. La primera de ellas se ha
estimado a partir del Plan de Negocio Base, mientras que la segunda se ha estimado a partir del Plan de Negocio Sensibilizado. Este método nos parece una referencia de
valor muy adecuada para la determinacién del valor de Barén de Ley, habiendo utiizado como método de contraste los resultados que se desprenden de la aplicacion de
multiplos de mercado basados en transacciones comparables.

De acuerdo con los objetivos y alcance de nuestro trabajo descritos en este Informe y los métodos y criterios de valoracion analizados, concluimos que, tanto a la Fecha de la
Valoracién como a la fecha de este Informe, el valor por accion de Barén de Ley se sitia en un rango comprendido entre 110 euros y 116 euros, que se corresponde con el
rango resultante de la aplicacion del DCF.
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Anexo 1: Uertificado e Boisa
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BOLSA oe MADRID

DONA CRISTINA BAJO MARTINEZ, VICESECRETARIA DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD RECTORA DE LA BOLSA DE VALORES

DE MADRID, S.A.U.

CERTIFICA que, de los antecedentes que existen en esta
Secretaria a su cargo y de los correspondientes a las restantes Bolsas espafiolas
de Valores, resulta que, durante los periodos sefialados a continuacién, el cambio
medio simple de los cambios medios ponderados diarios de la contratacion bursatil
de las acciones de BARON DE LEY, S.A., con codigo ISIN ES0114297015, fue

de:

Entre el dia 12/09/2019 y el 11/03/2020, ambos inclusive, 1078119 euros
Entre el dia 12/03/2019 y el 11/03/2020, ambos inclusive, 106,4746 euros
Entre el dia 20/01/2020 y el 19/07/2020, ambos inclusive, 100,5745 euros
Entre el dia 20/07/2019 y el 19/07/2020, ambos inclusive, 103,9302 euros

Lo que, a peticién de KPMG Asesores, S.L., y para que surta los efectos oportunos,

hace constar en Madrid, a 30 de junio de 2021.

LA VICESECRETARIA

/1

_ ,_-"\Li— —

!

Cristina Bajo Martinez

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

KPMG
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Anexos

AndliSis de varables macroeconomicas - eSpand
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Fuente:  The Economist Intelligence Unit (EIU), datos a abril de 2021
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AndliSiS de varianies macroeconomicas - Alemania a

Producto interior bruto (PIB) (%) Inflacion (%)
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Andlisis de varianles macroeconomicas - Reino Unido

Producto interior bruto (PIB) (%) Inflacion (%)
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AndiiSis de varnanles macroeconomicas - teUl
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ECIMIENTO a perpetuidad

Crecimiento aperpetuidad (g)

La tasa de crecimiento a perpetuidad utilizada en este Informe se ha basado en el crecimiento real del PB previsto a largo plazo en los principales paises en los que opera

Baron de Ley obtenida de fuentes publicas de informacion.

En particular, el crecimiento real del PIB se ha obtenido de “The Economist Intelligence Unit” (EIU), siendo por tanto un dato obtenido y no habiendo sido éste estimado por

parte de KPMG.

Estimacioén de tasa de crecimiento a perpetuidad "g"

Pais Peso g

Espafia 65% 1,34%
Eurozona 17% 1,51%
Reino Unido 10% 1,27%
Estados Unidos 7% 1,92%
Tasa de crecimiento a prepetuidad "g" ponderada 1,41%

Fuente: The Economist Intelligence Unit (EIU), datos a abril de 2021, e informacion provista por la Compafiia

KPMG
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Anexos

AnaliSIS de comparaniidad - baron de Ley

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia

KPMG

BARON DE LEY

— Baron de Ley es una empresa espafiola fundada en 1985 con sede en Mendavia (Navarra) cuya
principal actividad es la viticultura, elaboracion, crianza, envejecimiento y comercializacion de vinos
de distintas D.O., siendo D.O.Ca. Rioja la mas importante.

— H Grupo Barén de Ley esta conformado por 4 bodegas (B Coto de Rioja, Barén de Ley, Maximo, y
Finca Museum), una compafiia que se dedica a la elaboracion de productos porcinos (Dehesa Baron
de Ley) y otra que gestiona la explotacion de los vifiedos del Grupo (Vifiedos Barén de Ley)

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 95 97 100 96 n.a. n.a.
EBITDA 31 31 32 28 n.a. n.a.
Crecimiento ventas (%) n.a. 2,1% 2,9% (4,2)% n.a. n.a.
Margen EBITDA (%) 32,4% 31,5% 31,6% 29,7% n.a. n.a.
Market cap 457 446 441 437

Capital structure D/(D+E) -13,2% -9,7% -12,8% -12,7%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa ‘ Vino

. América del Norte O Champagne

. LatAm O Cerveza

. Oceania O Bebidasespirituosas
. Asia O Otras bebidas

‘ Otros negocios

il
BARON DE LEY
GRUPO
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AnalisIs de comparabiidad

AUSTRALIAN VINTAGE, LTD.

TREASURY
WINE ESTATES

AUSTRALIAN VINTAGE LTD

TREASURY WINE ESTATES, LTD.

— Australian Vintage Limited es una empresa mundial de vinos y uno de los
productores de vino mas importantes de Australia.

— Las marcas mas importantes de la empresa son McGuigan Wines, Tempus
Tw o, Nepenthe y Barossa Valley Wine Company.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 168 170 189 200
EBITDA 17 18 27 30
Crecimiento ventas (%) 8,7% 1,1% 5,2% 5,9%
Margen EBITDA (%) 10,2% 10,4% 13,2% 14,2% 15,2%
Market cap 89 95

Capital structure D/(D+E) 36,6% 34,7% 24,0%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. América del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

‘Vino

O Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Treasury Wine Estates es una empresa vitivinicola australiana fundada en 1843
con sede en Melbourne que cotiza en la Bolsa de Valores de Australia.

La empresa tiene una cartera con mas de 70 marcas de vino, y cuenta con mas
de 12.600 hectéareas de vifiedos.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 1.615 1.741 1.869 1.646 1.614 1.675
EBITDA 376 466 492 333 421 465
Crecimiento ventas (%) n.a. 7,8% 7,4% (11,9)% (2,00% 3,8%
Margen EBITDA (%) 23,3% 26,8% 26,3% 20,2% 26,1% 27,8%
Market cap 7.433 6.832 7.532 4.375

Capital structure D/(D+E) 4,1% 7,6% 6,0% 5,9%

Distribucion de ventas por geografia
‘Vino

. Europa O Champagne

. Ameérica del Norte O Cerveza

. LatAm

. Oceania

. Asia

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas
O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia

KPMG
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AnalisIs de comparaniidad

MASI WBODEGASLJR;;)IANASM

AGRICOLA

MASI AGRICOLA, S.P.A. BODEGAS RIOJANAS, S.A.

— Masi agricola es una bodega italiana con mas de 200 afios de historia fundada — Bodegas Riojanas es una bodega espafiola fundada en 1980 con sede en
por la familia Boscaini en Sant' Ambrogio di Valpolicella, ltalia. Cenicero (La Rioja).

— La empresa tiene su sede cerca de Venecia, contando ademas con vifiedos en — La compafiia se centra en la elaboracién de vinos D.O.Ca. Rioja, contando para
la Toscana y Argentina. ello con méas de 300 hectéreas de vifiedos.
€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A €k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 64 65 65 n.a. 61 n.a. Ventas 22 19 20 n.a. n.a. n.a.
EBITDA 13 12 10 n.a. 9 n.a. EBITDA 2 0 2 n.a. n.a. n.a.
Crecimiento ventas (%) n.a. 1,5% (0,6)% n.a. n.a. n.a. Crecimiento ventas (%) n.a. (12,0)% 5,6% n.a. n.a. n.a.
Margen EBITDA (%) 20,3% 17,7% 15,3% n.a. 14,8% n.a. Margen EBITDA (%) 10,6% 2,1% 9,2% n.a. n.a. n.a.
Market cap 142 119 101 78 Market cap 29 26 20 15
Capital structure D/(D+E) 5,8% 6,9% 7,6% 10,1% Capital structure D/(D+E) 44,6% 45,3% 50,6% 61,4%
Distribucion de ventas por geografia Distribucion de ventas por geografia

‘ Vino ‘ Vino

M curopa O Champagne B curopa O Champagne

M Améicadeinote O Cerveza B AnciicadelNote O cerveza

W Latam O Bebidasespirituosas B aam O Bebidasespirituosas
B oceania O otrasbebidas M oceania QO otrasbebidas

. Asia O Otros negocios . Asia O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia
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AnalisIs de comparaniidad

PURCARI WINERIES, PLC.

¥ Erari
PURCARI

CHATEAU

ADVINI

ADVINI, S.A.

sede en Nicosia, Chipre.

— Purcari Wineries plc es un productor de vino y brandy fundado en 1827 con

— Gestiona 1.400 hectareas de vifiedos y 6 plantas de produccion en Rumania y
Moldavia. Ademas, cuenta con un hotel y dos restaurantes.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 29 34 40 41 51 57
EBITDA 8 10 12 13 17 18
Crecimiento ventas (%) n.a. 18,2% 18,4% 2,3% 22,6% 12,5%
Margen EBITDA (%) 29,2% 30,7% 30,6% 30,5% 33,3% 31,9%
Market cap n.a. 67 89 89

Capital structure D/(D+E) 82,4% 17,9% 16,5% 7,8%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. América del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

‘Vino

O Champagne

O Cerveza

‘ Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

‘ Otros negocios

AdVini es una empresa francesa con sede en Clermont-I'Hérault fundada en
1870 y dedicada a la produccion de vino.

Cuenta con un total de 2.400 hectareas de vifiedos principalmente en Francia,
aunque tiene presencia en Sudafrica desde 2011.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 250 257 267 n.a. 250 293
EBITDA 15 11 12 n.a. 19 32
Crecimiento ventas (%) n.a. 2,9% 3,7% n.a. n.a. 17,2%
Margen EBITDA (%) 5,9% 4,4% 4,7% n.a. 7,6% 10,9%
Market cap 128 104 101 83

Capital structure D/(D+E) 55,7% 60,0% 56,6% 60,9%

Distribucion de ventas por geografia
‘ Vino
. Europa O Champagne
. Ameérica del Norte O Cerveza
. LatAm O Bebidasespirituosas
. Oceania O Otras bebidas

. Asia O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia

KPMG
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AnalisIs de comparaniidad

LANSON BCC

1

LANSON-BCC

C I[RMPA( NE
=) A"
Laurent l’errler

HMEQN rcNuEE
12

LAURENT-PERRIER, S.A.

— Lanson BCC es una empresa con sede en Reims (Francia) especializada en la
produccion y distribucion de champagne.

— La compafiia nace de la fusion entre Lanson International y Grupo BCC en
2006, y esta formada por siete Casas, fundadas entre los afios 1730 y 1973.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 278 250 n.a. 236 258
EBITDA 28 24 n.a. 23 26
Crecimiento ventas (%) 6,1% (9,8)% n.a. n.a. 9,6%
Margen EBITDA (%) 10,0% 10,2% 9,5% n.a. 9,9% 10,2%
Market cap 212 188 152

Capital structure D/(D+E) 71,1% 74,2% 78,0%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. América del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

‘Vino

‘ Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Laurent-Perrier es una empresa fundada en 1812 con sede en Tours-sur-Marne.

Es uno de los principales productores vy distribuidores de champagne del
mundo, exportando sus productos a 130 paises, contando para ello con mas de

400 empleados.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 235 248 246 n.a. 210 231
EBITDA 45 46 45 n.a. 40 46
Crecimiento ventas (%) n.a. 5,8% (1,0)% n.a. n.a. 10,3%
Margen EBITDA (%) 19,0% 18,7% 18,2% n.a. 19,1% 20,0%
Market cap 492 562 517 444

Capital structure D/(D+E) 35,7% 33,4% 34,7% 41,9%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. Ameérica del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

‘ Vino

‘ Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia

KPMG
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AnalisIs de comparabiidad

EST 1947

DUCKHORN DELEGAT

PORTFOLIO

THE DUCKHORN PORTFOLIO, INC.

DELEGAT GROUP, LTD.

Delegat Group es una empresa fundada en 1947 con sede en Auckland (NZ).

— The Duckhorn Portfolio es una compafiia vitivinicola estadounidense fundada en —

1976 y con sede en Santa Hena, California — La compafiia se dedica a la produccién y comercializacién de vino. Ademas,

— La compafiia cuenta con vifiedos principalmente en el Valle de Napa. ofrece también servicios de marketing a terceros.

— La compafiia posee un total de 1.500 ha entre Nueva Zelanda y Australia.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A €k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas n.a. n.a. n.a. 247 n.a. n.a. Ventas 146 163 175 193 194 211
EBITDA n.a. n.a. n.a. 89 n.a. n.a. EBITDA 51 61 60 74 73 78
Crecimiento ventas (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Crecimiento ventas (%) n.a. 11,7% 7,4% 10,3% 0,9% 8,5%
Margen EBITDA (%) n.a. n.a. n.a. 36,1% n.a. n.a. Margen EBITDA (%) 34,9% 37,8% 34,5% 38,6% 37,6% 37,2%
Market cap n.a. n.a. n.a. n.a. Market cap 486 594 727 917

Capital structure D/(D+E) n.a. n.a. n.a. n.a. Capital structure D/(D+E) 26,7% 22,9% 18,4% 14,6%

Distribucion de ventas por geografia Distribucion de ventas por geografia

‘Vino
O Champagne

O Cerveza

‘ Vino
. Europa O Champagne

. Ameérica del Norte O Cerveza

. Europa

. América del Norte

. LatAm
. Oceania
. Asia

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas
O Otros negocios

. LatAm
. Oceania
. Asia

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas
O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compariia

KPMG
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AnaliSIS te comparabiidac ®

CRIMSON CoNCcHA YTORO:

WINE GROUP

CRIMSON WINE GROUP, LTD. VINA CONCHA Y TORO, S.A.

— Crimson Wine Group es un grupo estadounidense que es propietario y operador — Fundada en 1883, Vifia Concha y Toro es uno de los principales productores de
de bodegas boutique con sede en Napa, CA. Sus bodegas producen vinos de vinos de Latinoamérica.
clase mundial en las mejores regiones vitivinicolas de California, Oregén y

— La compafiia posee alrededor de 11.600 hectareas de vifiedos en Chile,

Washington. Argentina y Estados Unidos.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A €k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 53 57 56 54 n.a. n.a. Ventas 723 724 774 906 902 958
EBITDA 7 6 (0) 2 n.a. n.a. EBITDA 98 97 123 175 171 185
Crecimiento ventas (%) n.a. 7,2% (0,9)% (4,5)% n.a. n.a. Crecimiento ventas (%) n.a. 0,1% 7,0% 17,1% (0,5)% 6,3%
Margen EBITDA (%) 14,1% 11,4% (0,6)% 3,7% n.a. n.a. Margen EBITDA (%) 13,6% 13,4% 15,9% 19,3% 19,0% 19,3%
Market cap 214 155 144 104 Market cap 1.025 1.193 1.247 1.086

Capital structure D/(D+E) -2,1% -2,9% -0,5% -11,9% Capital structure D/(D+E) 21,2% 21,5% 22,4% 19,8%

Distribucion de ventas por geografia Distribucion de ventas por geografia

. Asia O Otros negocios

‘Vino ‘ Vino
. Europa O Champagne @ . Europa O Champagne
Bl América del Norte O Cerveza B América del Norte O Cerveza
W Latam O Bebidasespirituosas B aam O Bebidasespirituosas
B oceania O otrasbebidas M oceania QO otrasbebidas
. Asia O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compariia
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AnalisIs de comparabiidad

SCHLOSS WACHENHEIM, AG

— Schloss Wachenheim es una empresa alemana cuyo negocio principal incluye — Willamette Valley Vineyards es una bodega estadounidense ubicada en Turner,
la produccién del vino espumoso. Oregén.

Schloss ) WILLAMETTE VALLEY
Wachenheim AG  vINEYARDS

The Culture of Sparkling

WILLAMETTE VALLEY VINEYARDS, INC.

— Ademas del vino espumoso, la empresa ofrece una gama amplia de bebidas — Actualmente es uno de los productores mas importantes de Pinot Noit en
alcohdlicas, incluyendo vinos alemanes de calidad. Estados Unidos que opera a través de tres vifiedos.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A €k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 308 337 341 340 343 353 Ventas 17 19 21 23 n.a. n.a.
EBITDA 30 32 31 33 34 36 EBITDA 4 5 4 5| n.a. n.a.
Crecimiento ventas (%) n.a. 9,6% 1,0% (0,3)% 1,0% 2,9% Crecimiento ventas (%) n.a. 10,7% 7,2% 10,4% n.a. n.a.
Margen EBITDA (%) 9,7% 9,6% 9,1% 9,7% 10,0% 10,1% Margen EBITDA (%) 24,4% 24,8% 21,7% 24,1% n.a. n.a.
Market cap 162 132 128 120 Market cap 34 29 29 26

Capital structure D/(D+E) 17,4% 21,1% 23,6% 23,4% Capital structure D/(D+E) -9,0% -2,7% 1,3% -13,4%

Distribucion de ventas por geografia Distribucion de ventas por geografia

‘Vino ‘Vino

100%

. Europa

. América del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

O Champagne

O Cerveza

‘ Bebidasespirituosas
‘ Otras bebidas

O Otros negocios

. Europa

. Ameérica del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

O Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia

KPMG
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ORGANIC * VINEYARDS

VINEDOS EMILIANA, S.A. SOCIEDAD ANONIMA VINA SANTA RITA

— Vifiedos Emiliana es una bodega chilena fundada en 1998 con el objetivo de — Vifa Santa Rita fue fundada en 1880 en Chile. Cien afios después, en 1980, la
tener el maximo respeto al medio ambiente en su produccion. Vifia pasé a manos del Grupo Claro, de esa manera dando un salto e
— La bodega ocupa 880 hectareas, y es una de las vifias organicas y biodinamicas incrementando su presencia mundial.
mas relevantes del mundo. — Cuenta con més de 3.000 hectareas en varios valles del pais.
€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A €k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 26 25 26 30 n.a. n.a. Ventas 193 201 190 199 n.a. n.a.
EBITDA 3 3 4 4 n.a. n.a. EBITDA 25 24 23 24 n.a. n.a.
Crecimiento ventas (%) n.a. (3,4)% 3,5% 14,1% n.a. n.a. Crecimiento ventas (%) n.a. 4,2% (5,7)% 4,8% n.a. n.a.
Margen EBITDA (%) 12,2% 13,7% 15,4% 12,9% n.a. n.a. Margen EBITDA (%) 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% n.a. n.a.
Market cap 26 26 26 22 Market cap 195 176 176 176
Capital structure D/(D+E) 24,0% 33,0% 36,7% 40,4% Capital structure D/(D+E) 26,0% 33,9% 36,4% 34,5%
Distribucion de ventas por geografia Distribucion de ventas por geografia
‘ Vino ‘ Vino
q . Europa O Champagne . Europa O Champagne
. América del Norte O Cerveza . América del Norte O Cerveza
. LatAm O Bebidasespirituosas . LatAm O Bebidasespirituosas
. Oceania O Otras bebidas . Oceania O Otras bebidas

. Asia O Otros negocios . Asia O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia
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DIAGEO
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Pernod Ricard

DIAGEO, PLC. PERNOD RICARD, S.A.

— Diageo es una compafiia del Reino Unido lider mundial en el sector de bebidas
alcohdlicas, con mas de 200 marcas y 27.000 empleados.

— En 2015 el grupo vendié una parte importante de su negocio de vino,
enfocandose en su negocio “core” de otras bebidas.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 14.009 14.449 15.161 13.165 14.292 15.114
EBITDA 4.636 5.057 5.171 4.109 4,911 5.335
Crecimiento ventas (%) n.a. 3,1% 4,9% (13,2)% 8,6% 5,8%
Margen EBITDA (%) 33,1% 35,0% 34,1% 31,2% 34,4% 35,3%
Market cap 77.987 77.773 86.308 77.553

Capital structure D/(D+E) 11,6% 13,1% 14,0% 15,3%

Distribucion de ventas por geografia

‘Vino

. Europa ‘ Champagne

. América del Norte ‘ Cerveza

. LatAm ‘ Bebidasespirituosas
. Oceania ‘ Otras bebidas

. Asia O Otros negocios

Pernod Ricard es una empresa francesaque se dedica a la elaboracion de

vinos, licores y bebidas no alcohdlicas.

Los productos mas famosos de la compafiia son los pastis Pernod y Ricard,

ambos licores de anis.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 8.886 8.970 9.471 7.959 8.757 9.298
EBITDA 2.613 2.676 3.002 2.294 2.695 2.939
Crecimiento ventas (%) n.a. 0,9% 5,6% (16,0)% 10,0% 6,2%
Margen EBITDA (%) 29,4% 29,8% 31,7% 28,8% 30,8% 31,6%
Market cap 34.842 37.864 42.054 41.062

Capital structure D/(D+E) 17,4% 15,9% 15,4% 15,5%

Distribucion de ventas por geografia

‘ Vino
. Europa ‘ Champagne
. Ameérica del Norte ‘ Cerveza
. LatAm ‘ Bebidasespirituosas
. Oceania ‘ Otras bebidas

. Asia O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia

KPMG
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ITALIAN WINE BRANDS, S.P.A. FOLEY WINES, LTD.
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ITALIAN WINE
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ltalian Wine Brands es una empresa italiana cuyo negocio principal incluye la
produccion y comercializacién de vinos del pais.

H grupo opera através de 18 marcas de vino, y una parte menos significativa

de alimentos gourmet.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 150 150 157 n.a. 191 197
EBITDA 14 15 16 n.a. 24 25
Crecimiento ventas (%) n.a. 0,1% 5,1% n.a. n.a. 3,2%
Margen EBITDA (%) 9,5% 9,7% 10,2% n.a. 12,7% 12,9%
Market cap 80 86 92 153

Capital structure D/(D+E) 0,9% 1,2% -0,2% 2,6%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. América del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

‘Vino

O Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Foley Wines es una empresa de Nueva Zelanda fundada en 1988 dedicada a la

produccion del vino local.

Su portfolio incluye 15 marcas y 8 bodegas, cuyos vifiedos se encuentran en las

zonas mas icénicas del pais.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 23 25 30 n.a. n.a. n.a.
EBITDA 6 5 8 n.a. n.a. n.a.
Crecimiento ventas (%) n.a. 7,3% 19,7% n.a. n.a. n.a.
Margen EBITDA (%) 26,9% 21,8% 25,3% n.a. n.a. n.a.
Market cap 47 58 74 74

Capital structure D/(D+E) 8,5% -2,1% 12,6% 11,5%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. Ameérica del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

‘ Vino

O Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Fuente:

Capital 1Q, Web de la compariia

KPMG
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VINA SAN PEDRO TARAPAC

, S.A.

SAN PEDRO

—iEST. 1865

VRANKEN )/ POMMERY

MONOPOLE

VRANKEN-POMMERY MONOPOLE, S.A.

— Vifia San Pedro es una empresa fundada en 1865 en Chile en el Valle de
Curico, donde sigue operando su primera bodega, la bodega Molina.

— Actualmente, la empresa opera a través de dos bodegas, que incluyen una
especializada a los vinos de coleccién, y 10 marcas.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 243 246 253 280 n.a. n.a.
EBITDA 38 34 49 47 n.a. n.a.
Crecimiento ventas (%) n.a. 1,0% 2,8% 10,8% n.a. n.a.
Margen EBITDA (%) 15,6% 13,8% 19,2% 16,8% n.a. n.a.
Market cap 368 275 341 347

Capital structure D/(D+E) 1,8% 4,0% 3,7% 3,0%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. LatAm
. Oceania
. Asia

. América del Norte

‘Vino

O Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Vranken-Pommery Monopole es una empresa francesafundada en 1976 con

sede en Reims

Su principal negocio es la produccion de champagne. También cuenta con una
linea de negocio de vino rosado y otras bebidas alcohdlicas espumosas.

€k 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A
Ventas 300 300 275 n.a. 249 278
EBITDA 33 35 31 n.a. 21 34
Crecimiento ventas (%) n.a. 0,1% (8,6)% n.a. n.a. 11,3%
Margen EBITDA (%) 11,1% 11,8% 11,3% n.a. 8,3% 12,2%
Market cap 209 210 177 130

Capital structure D/(D+E) 74,4% 75,1% 79,0% 84,1%

Distribucion de ventas por geografia

. Europa

. Ameérica del Norte
. LatAm

. Oceania

. Asia

‘ Vino

‘ Champagne

O Cerveza

O Bebidasespirituosas
O Otras bebidas

O Otros negocios

Fuente:  Capital IQ, Web de la compafiia

KPMG
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Anexos

Analisis de laPresentacion de D0Ga Rioja /e

Con fecha29 de marzo de 2021, la D.O.Ca. Rioja present6 el nuevo plan estratégico de la Denominacién de Origen Calificada Rioja para el periodo 2021 a 2025, elaborado
con el asesoramiento de KPMG, en el que se publicé la Presentacion de D.O.Ca. Rioja.

La Presentacién de D.O.Ca. Rioja ha sido realizada bajo asunciones de la denominacién en su conjunto y no como una agregacion de las expectativas de los principales
participantes de la misma, siendo la hipétesis principal que el crecimiento en volimenes vendra determinado por una reduccion de los ratios de almacenamiento para situarse
en niveles en torno a 2,85x y 3,15x (considerados niveles medios histéricos de la D.O.Ca. Rioja), teniendo en consideracion que la ratio de almacenamiento del afio 2022 se
estimaba en niveles de 3,77x. Laratio de almacenamiento de Bar6n de Ley en 2020 se sitUa en los niveles medios de la D.O.Ca. Rioja (3,77x), siendo la media histérica del

periodo 2016 a 2020 de 3,59x (muy por encima de los niveles medios histéricos de la D.O.Ca. Rioja) y durante el periodo de proyeccion 2021 a 2025 de 3,69x (muy por encima
de los niveles medios histéricos de la D.O.Ca. Rioja).

La idiosincrasia del ecosistema de la D.O.Ca. Rioja es muy variada y con perfiles muy diferentes, siendo Barén de Ley una compafila muy singular respecto a la media de la
D.O.Ca. Rioja, por lo que se pueden desprender diferencias significativas respecto a los resultados incluidos en la Presentacion de D.O.Ca. Rioja dado que:

— Baron de Ley se posiciona en segmentos de producto mas caros (Reservas y G. Reservas) que la media de la bodegas de la D.O.Ca. Rioja y por tanto no se puede
esperar una evoluciéon del volumen similar, siendo el desglose medio por producto como sigue:

Desglose por tipologia de producto

Tipo de Vino Baron de Ley D.O.Ca. Rioja
Sin Crianza 28% 44%
Crianza 42% 39%
Reserva 27% 15%
Gran Reserva 3% 2%

Fuente:  Presentacién de D.O.Ca. Rioja e informacién facilitada por el Cliente.

— Ademas, a nivel agregado el peso de los segmentos donde esta posicionada Bardn de Ley han caido desde 2016 aproximadamente 4 puntos porcentuales, lo que indicaria
que hay una mayor dificultad para crecer en estos segmentos de producto que en Sin Crianza y Crianza.

A efectos de lavaloraciénde Baron de Ley se hatenido en consideracion, con las limitaciones descritas tanto en esta pagina como en la siguiente,
los posiblesimpactos de la Presentacién D.O.Ca. Rioja en el Plan de Negocio aprobado por el Consejo de Administracion de Bar6n de Ley, excepto
por las sensibilidadesincluidas en el Plan de Negocio Sensibilizado

KPMG 162
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AnalisIs de la Presentacion de D0 Ga Rioja

Hectareas de superficie productivay Evolucion de las ventas de Rioja envolumen

— La evolucién estimada de las ventas se deriva de una reduccion de la ratio de almacenamiento, por lo que no se ha asumido unincremento
en el corto plazo del las hectareas de superficie productiva ni una variacioén de la productividad (tanto en la vendimia como en su
transformacion). Por tanto, Barén de Ley puede tener un comportamiento diferente, segin se ha explicado en la pagina anterior, y

— No se detalla el impacto en precios de venta, costes y margenes asociado al incremento de oferta por la evoluciéon del volumen de ventas, ni
se hace una estimacién de la demanda ni de las inversiones de activo fijo (CapEx). Asimismo, se hace mencién aincrementos en“vinos del
afno” (blancos y rosados) que generan un menor margen y cuya evolucion dependera de la estrategia comercial de cada participarte de
mercado, teniendo Barén de Ley su propia estrategia recogida en este Informe.

Ratio de almacenamiento

— La evolucion de este ratio dependera de la capacidad de almacenamiento de cada participante de mercado, asi como la estratega comercial,
ya que sera mayor en aquéllos que se enfoquen en vinos con periodos de maduracién y crianza mas larga, como reservas, grandes reservas
o vinos de autor, en comparacion con los “vinos del afio”; y

— En el caso de Barén de Ley tienen un focoen la calidad del producto, por lo que hacen sus aprovisionamientos en momentos dealta calidad
de la uva y no en momentos de precio bajos, y con el focoen vinos que generan mayor margen y reputacion a largo plazo, con itios de
almacenamiento muy superiores a la media de la D.O.Ca. Rioja.

Enoturismo
— Se hace referencia como elemento clave de crecimiento para el futuro, si bien afectard en mayor medida a empresas del sectorhotelero; y

— A efectos de las bodegas serd mas una inversion en desarrollo de marca y posicionamiento del producto que una linea de negoco que
genere valor a los accionistas.

— Es importante mencionar que Bardn de Ley no se encuentra inmerso en esta actividad ni tiene previsto estar en ella en el futuo.

Otros factores detalladas en la Presentaciéon D.O.Ca. Rioja

— La mitigacion de riesgos que se mencionan es a nivel genérico y cada participante de mercado ha desarrollado o se encuentra en fase de
desarrollo de su propio plan, en particular, aquéllos relativos a la COVID-19 y sostenibilidad; y

— H cambio en el peso de la evolucion de ventas, principalmente, vendra determinado por el canal online, cuyoimpacto es residial sobre el
total del volumen en litros. La politica de precios en este canal es muy defensiva para proteger a los clientes de retail y dstribuciéon nacionales
e internacionales, que a suvez venden los vinos de Bardn de Ley en sus paginas web. Es decir, la inmensa mayoria de las venas de este
canal de Bar6n de Ley se realizan de forma indirecta por parte de la red de distribuciéon de los propios distribuidores.

m © 2021 KPMG Asesores S.L., sociedad espafiola de responsabilidad limitada y firma miembro de la organizacion global de KPMG de firmas miembro independientes afiliadas a KPMG International 163
Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados
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Anexos

Lomparativa de Planes e Negacio

A continuacién mostramos las diferencias de los planes de negocio aprobados por la Direccion de Bardn de Ley en los ejercicios 2020 y 2021:

— Plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracion el 27 de julio de 2020 utiizado en el Informe de Valoraciéon de fecha 27 de julio de 2020 elaborado por Renta 4
(en adelante, “Plan de negocio julio 2020”).

— Pan de Negocio aprobado por el Consejo de Administracion el 30 de marzo de 2021 (en adelante, “Plan de negocio marzo 2021”), utilizado en el presente Informe como
Plan de Negocio Base.

En este sentido, se incluyen en las siguientes paginas las principales explicaciones recibidas por parte de la Direccion de Bardn de Ley.

Las proyecciones incluidas en Plan de negocio julio 2020 y las proyecciones incluidas en el Plan de negocio marzo 2021 estan separadas por un periodo de enorme
incertidumbre y volatilidad debido al efecto del COVID-19 en los mercados domésticos e internacionales.

De modo general, las proyecciones incluidas en el Plan de negocio julio 2020 se realizan en los meses de mayo y junio de ese mismo afio. En ese momento la visibilidad sobre
el desarrollo de la pandemia y sus efectos sobre el negocio era muy limtada. La Compafila asumié una bruscay acentuada recesién econémica provocada por las
restricciones y los confinamientos de la poblacién, pero cuyo caracter seria breve. A medida que discurria el afio 2020, que finalmente ha sido mejor que lo estimado
inicialmente, se fueron poniendo de manifiesto dos efectos, que influyen de manera importante en el Plan de negocio marzo 2021. En primer lugar, el caracter ciclico y
prolongado de la pandemia con olas sucesivas asociadas a nuevas restricciones y confinamientos, cuyo fin continlia sin estar claro a nivel global a dia de hoy. Esto ha
resultado en una contraccién econémica mas prolongada en el tiempo; y en segundo lugar, se ha producido una distorsién de los comportamientos de compra por parte de
clientes y consumidores en los diferentes canales donde opera la compafiia con eventos extraordinarios de acaparamiento de mercancia, trasvase de volimenes entre
canales, cierre de establecimientos y guerras de precios entre distribuidores.

Cifrade ventas

La comparativa de ventas totales de la compafiia entre el Plan de negocio julio 2020 y el Plan de negocio marzo 2021 refleja el mayor conocimiento de la compafiia al proyectar
las ventas después de tres meses de pandemia en el primer plan y tras 12 meses en el segundo. En un primer momento se proyect6 una caida brusca del negocio (-15%) en el
2020 y una recuperacion rapida en 2021 (+8%). Sin embargo en el momento de la elaboracion del Plan de negocio marzo 2021 los efectos son mas claros para la compafiia.

En primer lugar el cierre de 2020 finalmente fue un 13,7% mejor de lo esperado gracias a las ventas excepcionales efecto de los confinamientos y el Brexit. En segundo lugar,
el efecto COVID-19 se ha prolongado en el tiempo mas de lo esperado en un primer momento y todo el afio 2021 seguiremos inmersos en sus efectos restrictivos de la
actividad turistica y hostelera. Se espera asimismo que la recuperacion en los afios posteriores (2022-2025) llegue de manera mas escalonada que lo previsto hace un afio.

Ventas totales 2020H/E® 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Importes en miles de EUR

Plan de negocio julio 2020 85.108 91.927 97.148 99.895 102.206 na
Plan de negocio marzo 2021 96.774 93.282 96.587 98.139 99.723 101.353
Variacion (%) 13,7% 1,5% (0,699 (1,8% (2,4% n.a.
Nota: (1) El afio 2020 el Plan de negocio julio 2020 representa un dato estimado, mientras que en el Plan de negocio marzo de 2021 representa un dato real.

Fuente:  Elaborado por la Direccion de Barén de Ley.
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Los efectos comentados anteriormente han obligado a la correccion de las cifras proyectadas en los diferentes negocios al cierre de 2020, prolongando el efecto de la recesion
provocada por el COVID-19 y normalizando el cierre del afio 2020.

En el siguiente cuadro se representa la variacion estimada para cada uno de los canales de venta de Barén de Ley en ambos planes de negocio:

Cifra de ventas 2020HE @ 2021E 2020E 2023E- 2025E
Variacién proyecciones en %con respecto al afio anterior
Hosteleria Plan de negocio julio 2020 (40,5%) 43,7% 7,0% 1,2%
Plan de negocio marzo 2021 (30,5%) 4,0% 15,0% 2,0%
) ., Plan de negocio julio 2020 (4,0%) (0,0%) 5,0% 3,0%
Alimentacion .
Plan de negocio marzo 2021 0,5% (4,2%) 2,0% 2,0%
., Plan de negocio julio 2020 (7,7%) 3,1% 5,0% 2,0%
Exportacion .
Plan de negocio marzo 2021 3,9% (5,4%) 1,1% 1,1%
Nota: (1) El afio 2020 el Plan de negocio julio 2020 representa un dato estimado, mientras que en el Plan de negocio marzo de 2021 representa un dato real.

Fuente:  Elaborado por la Direccién de Bar6n de Ley.

— Hosteleria: Las proyecciones de 2020 asumian una caida de las ventas de la Compafiia en el canal del 40% con una rapida recuperacion del 44% en 2021. H canal cerré
2020 finalmente con una caida del 30%, aunque ayudado por una operaciéon especial no recurrente. Hoy en dia es evidente que la rapida recuperacion del 44% no se va a
dar, ya que continGan las restricciones a la hosteleria en Espafia de manera mas o menos severa (y el dafio generado al tejido de clientes del canal sera permanente a

futuro).

— Alimentacion: En primer lugar el cierre de 2020 se vio muy influido por el acaparamiento de la poblaciéon en durante el primer confinamiento, efecto que se ha ido
repitiendo en menor medida con cada una de las olas de la pandemia. Las ventas en supermercados han batido récords en 2020. Estos picos de consumo en un mercado
maduro, que apenas crecia no se repetiran a futuro. En segundo lugar, la compafiia preveia en el momento de la preparacion del Plan de negocio julio 2020 un deterioro
de los precios de comercializacion que finalmente se acentuaron a cierre del afio 2020. Ese efecto continuard durante 2021 debido a la guerra de precios desatada en el
sector entre los diferentes operadores. Finalmente, las proyecciones a medio plazo de 2022 a 2025 se han modificado corrigiendo desde el 3% de crecimiento anual al 2%,
reflejando la debilidad esperada del consumo en un canal muy influido por las malas perspectivas del desempleo vy el turismo.

— Exportacién: En primer lugar existe una correccion de las proyecciones de exportacion debido al caracter no recurrente del cierre de 2020. Dichas ventas no recurrentes
se asocian como en el caso nacional al comportamiento de los consumidores de Europa Occidental durante el confinamiento, asi como a la situacion puntual del Brexit a
finales de 2020. Sobre el cierre normalizado la compafiia proyecta un crecimiento del volumen de 0.8% en linea con el crecimiento histérico de exportacion en los Ultimos
afios (c. 1%), a la vez que refleja la debilidad de la recuperacion del negocio hostelero. A dia de hoy contintan las restricciones por todo el continente europeo. La
compafiia espera que esta situacion se prolongue al menos durante todo el 2021.
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Proyecciones vs Crecimientos Histéricos compafiia

Dada la extremada volatilidad y excepcionalidad de los afios 2020 y la parte transcurrida de 2021, la compafiia ha contrastado sus proyecciones con los crecimientos histéricos
de la compafiia, siendo el resultado ajustado a ellos como muestra la tabla de crecimientos anuales a continuacion que analiza los mismos excluyendo 2020.

Facturacion

(% cambio Anualizado)

Nacional (0,2%) 3,0% 3,0% 2,0%
Exportacion 4,1% 0,6% 1,1% 1,1%
Vino embotellado 1,6% 1,8% 2,1% 1,6%

Fuente:  Elaborado por la Direccién de Barén de Ley.

Gastos de personal

Bl gasto de personal estimado para el 2020 en el Plan de negocios de julio de 2020 incluy6 un ahorro por ERTES de 350 miles de euros que no se produciran en los proximos
afos. Por lo tanto, el gasto de personal normalizado del ejercicio 2020 hubiera sido 10.197 miles de euros. Partiendo de la estimacion normalizada de cierre de 2020, para el
periodo 2021-2025 Bar6n de Ley ha realizado una nueva proyeccion de gastos de personal en la que se estima que el coste medio se incrementarda un 2% conforme a los
convenios colectivos del sector. En el Plan de negocio marzo 2021 se mantiene la cifra de empleados (204 trabajadores).

Variacion gastos de personal 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Importes en miles de EUR

Plan de negocio julio 2020 10.009,0 10.709,0 10.914,0 11.122,0 n.a
Plan de negocio marzo 2021 10.401,0 11.109,0 11.321,0 11.538,0 11.769,0
Variacion (% 3,9% 3,7% 3, 7% 3,7% n.a.

Fuente:  Elaborado por la Direccién de Barén de Ley.
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Otros gastos operativos

En el Plan de negocios de julio de 2020 para el afio 2020 se estimd una reduccion de entorno al 6% (debido principalmente a los gastos variables). En el periodo 2021-2024 se
estimé un incremento entre el 1,8% y 3,2% manteniendo un porcentaje sobre ventas en linea con afios anteriores. En el Plan de negocio marzo 2021 los gastos de explotacion
se estiman conforme a los ratios histéricos, pero teniendo en cuenta el impacto que tendra en el negocio la nueva normalidad tras el COVID-19. Este impacto sera
previsiblemente comercial y se traduce en un mayor gasto en marketing asociado al crecimiento de los canales de alimentacion y online cuya naturaleza requiere una mayor
inversion en promocién y comunicacion a consumidores y clientes.

Variacion otros gastos operativos 2022E 2023E 2024E

Importes en miles de EUR

Plan de negocio julio 2020 18.676,0 19.268,0 19.639,0 20.017,0 n.a
Plan de negocio marzo 2021 19.007,0 19.124,0 19.293,0 19.439,0 19.576,0
Variacion (% 1,8% (0,7%) (1,8% (2,9%) n.a.

Fuente:  Elaborado por la Direccién de Barén de Ley.

Margenes EBITDA

En el margen EBITDA proyectado para los dos planes de negocio no se observan diferencias significativas. En ambos planes de negocios el margen EBITDA esta en niveles
cercanos al 30%. La diferencia en valores absolutos de esta magnitud financiera se debe a las diferencias en las ventas proyectadas, comentadas anteriormente.

Variaciéon margen EBITDA 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Importes en %

Pan de negocio julio 2020 29,3% 29,7% 30,0% 30,1% n.a
Plan de negocio marzo 2021 29,5% 29,8% 29,9% 30,0% 30,1%
Variacion 0,2% 0,0% (0,1% (0,1% n.a.

Fuente:  Elaborado por la Direccién de Barén de Ley.
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Lomparativa de Pianes (e Negocio (/o

Inversiones en activo fijo

Bl CapEx estimado del periodo 2021-2023 en el Plan de negocio marzo 2021 es superior debido a que en 2020 no se realizaron todas las inversiones planificadas por la
incertidumbre generada por la crisis del COVID-19. Ademas, el Plan de negocio marzo 2021 incluye nuevas inversiones en viticultura y en la bodega de Mendavia (Pabellén

agricola Ausejo, Depuradora, botellero, etc.).

Variacion Capex 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Importes en miles de EUR

Pan de negocio julio 2020 9.668,0 6.893,0 7.680,0 7.680,0 n.a
Plan de negocio marzo 2021 9.502,1 9.508,8 10.442,0 7.900,0 8.049,0
Variacion (165,9) 2.615,8 2.762,0 220,0 n.a.

Fuente:  Elaborado por la Direccién de Bar6n de Ley.

Variacion del Fondo de Maniobra
Las diferencias en el fondo de maniobra se deben a:
— Previsiones de ventas separadas por un periodo de enorme volatilidad e incertidumbre; y

— Diferentes periodos en la rotacion de existencias (1.070 dias versus 1.035 dias).

Variacién de Fondo Maniobra 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Importes en miles de EUR

Plan de negocio julio 2020 2.691,0 (3.606,0) (2.566,0) (2.107,0) n.a
Plan de negocio marzo 2021 (1.791,7) (3.235,5) (1.346,3) (1.462,2) (1.364,0)
Variacioén (4.482,7) 370,5 1.219,7 644,8 n.a.

Fuente:  Elaborado por la Direccion de Barén de Ley.
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BdL
BINS

CAGR

CapEx
CAPM
CC.AA.
Cliente
CNMV
COGS

Direcciénde la
compafiia

D/(D+E)
D&A
DCF

DFN

D.O.

D.O.Ca.

EBIT

EBITDA

EEUU

OITINOS

Analistasde bancosde inversién que realizan un seguimiento de las
empresas cotizadas

Barén de Ley
Bases imponiblesnegativas

“Compound Annual Growth Rate” (Tasa Anual de Crecimiento
Compuesto)

Inversionesen activo fijo

Capital Asset Pricing Model
CuentasAnuales

Baron de Ley, S.A.

Comisién Nacional del Mercado de Valores
“Cost of GoodsSold” (Coste de ventas)

La Direccion de la Compafiia se refiere al Presidente, Consejero
Delegado, Directorde Auditoria Interna, y Adjunto a la direccién
financiera

Porcentaje de endeudamiento sobre recursos totales
Depreciacion y Amortizacion
Descuento de flujosde caja

Deuda financiera neta,dondelossaldospositivosse corresponden con
saldos excedentariosde tesoreria

Denominaciénde Origen

Denominacionde Origen Calificada

Datos estimadoso proyectadosa futuro

“Eamingsbefore Interest and Taxes’ (Resultadosantes de interesese
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Fondo Monetario Internacional
Fondo de maniobra operativo
Capital flotante
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PIB

Plan de Negocio
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Plan de negociojulio
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Rioja
RD 1066/2007
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RU
TACC
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VTC
VWAP
WACC

“Net Operating Profit LessAdjusted Taxes” (Beneficiooperativo Neto
menosimpuestosasociadosal mismo)

Otros activosy pasivos
Oferta Publica de Adquisicion
Plan de Negocio

Producto Interior Bruto

Plan de Negocio aprobadoporel Consejo de Administracion de Baron
Leyel 30 de marzo de 2021

Plan de negocioaprobado porel Consejode Administracion el 22 de
julio de 2020 utilizado en el Informe de Valoracion de fecha27 de julio
de 2020 elaboradoporRenta 4

Presentacion KPMG delmesde marzo de 2021 denominada“D.0O.Ca.
Rioja Formulacion Estratégica 21-25

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimende lasofertas
publicasde adquisicion de valores

Tasalibre de riesgo

Riesgo Mercado

Reino Unido

Tasa anualizada de crecimiento compuesto
Valorterminal o residual

Valortedrico contable

Cotizacion media ponderada de lasacciones

Weighted average cost of capital — coste medio ponderado de los
recursos
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ANEXO IV

Avales bancarios de CaixaBank, S.A.



LEGITIMACION DE FIRMAS incorporada a la
seccion 2.9 del Libro Indicador del 2090 en
elasienton® 2272 DOYFE. Q

7

4

'.":CaixaBank

CAIXABANK, S.A., (Entidad Avalista) con NIF nimero A08663619 y con domicilio a efectos de
este aval en Calle Pintor Sorolla, 2-4, 46002 (Valencia), y en su nombre y representacion.
D./Diia. Rocio Siglienza Hernandez, con NIF numero 72790173A. con poderes suficientes para
obligarle en este acto en virtud de la escritura de poder otorgada ante el Notario de Barcelona. D. M.
Dolores Giménez Arbona en fecha 24 de abril de 2018 bajo el nimero 1.124 de su protocolo, y cuyos
poderes no han sido revocados y se encuentran plenamente en vigor,

AVALA

Ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, y en beneficio de los
accionistas de BARON DE LEY, S.A., sociedad con domicilio social en Mendavia (Navarra). Casa
Imaz, Carretera de Mendavia a Lodosa, Km. 5,5 y Numero de Identificacion Fiscal (NIF) A-
31153703, e inscrita en el Registro Mercantil de Navarra a la Hoja NA-1328, Tomo 533 y Folio 71,
Inscripcion 118 y con Codigo LEI 959800XAM6OEXYVCNI311 (la “Sociedad™) que acudan a la
oferta publica de adquisicion de acciones (la “OPA™) formulada por la propia Sociedad, sobre un
total de 303.413 acciones, en garantia de las obligaciones de pago asumidas por la Sociedad en la
misma, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo presentado ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.

El importe méaximo de este aval es de 33.072.017 euros.

El presente aval se otorga con cardcter irrevocable, incondicional y solidario con respecto a las
obligaciones de pago de la Sociedad derivadas de la OPA. con renuncia expresa a los benetficios de
orden, excusion y division.

El pago de las obligaciones dimanantes de este aval se efectuard en Madrid, a primer requerimiento
de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES, S.A. UNIPERSONAL (IBERCLEAR) o de la COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, mediante requerimiento formulado por escrito
dirigido a Caixabank, S.A., en el domicilio arriba indicado. Recibido el requerimiento de pago.
Caixabank, S.A. procederd a efectuar el pago del importe reclamado en la cuenta que el requirente
haya designado, en el plazo de un (1) dia habil a contar desde la fecha de recepcion de dicho
requerimiento. El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento por la
Sociedad de sus obligaciones de pago derivadas de la OPA o, en su caso, hasta la fecha en la que la
OPA sea retirada, anulada o declarada sin efecto.

El presente aval se rige por la legislacion comun espafiola. Caixabank, S.A. se somete expresamente
al fuero de los Juzgados y Tribunales de la ciudad de Madrid (Espafia) para la resolucion de cualquier
disputa, reclamacion o controversia que pudiese surgir en relacion con el presente aval.

Caixabank, S.A. Calle Pintor Sorolla, 2-4 46002-Valencia NIF A08663619
Inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, Tomo 10370, Folio 1, Hoja V-178351




El presente documento de garantia ha sido inscrito en esta misma fecha en el Registro Especial de
Avales con el numero 9340.03.2129393-16.

Logrofio, a 24 de septiembre de 2020.

CAIXABANK, S.A. @
<) 2 4 SEP. 2020

Centro Empresas Ls Righa - 6609
- C.Varade Rey, 11
26001 LOGRONO

P.p.: Rocio Sigiienza Hernandez
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TESTIMONIO DE LEGITIMACION DE FIRMA

Yo, DEMETRIO JIMENEZ ORTE, Notario del TIlustre Colegio
Notarial del Pais Vasco, con residencia profesional en
Laguardia, distrito de Vitoria, DOY FE: Considero legitima la
firma que antecede en el precedente aval Registrado en el
Registro Especial de Avales con el numero 9340.03.2129393-16,
fechado en Logrofio, a 24 de septiembre de 2020, correspondiente
a DONA ROCIO SIGUENZA HERNANDEZ, titular del D.N.I. 72.790.173-
A, la cual representa a la entidad CAIXABANK, S.A., como
apoderada de la misma y en virtud de poder otorgado en su favor
por la Entidad, en escritura autorizada por el Notario de
Barcelona, Don Tomas Giménez Duart, el dia 24 de abril de 2.018,
numero 1.124 de protocolo, que causd la inscripcidén 1122, Tomo
10370, Folio 110, Hoja V-178351, y que juzgo suficiente, quien
tiene facultades suficientes para representar a la entidad
garante y suscribir el documento que precede de forma solidaria,
en virtud del Acuerdo del Comité Permanente de Créditos de
Caixabank, S.A., en su reunidén celebrada el dia 22 de septiembre
de 2020, segun resulta el testimonio expedido por mi compafiero
de Barcelona, JeslUs Benavides Lima, para su acreditacidn en caso
de ser necesario. Asimismo hago constar que el aval precedente
consta de una sola hoja, escrita por su anverso y reverso. La
firma ha sido estampada en mi presencia; sin que mi intervencidn
se extienda al contenido del documento ni le atribuya efecto

publico alguno, asi como de su conformidad y aprobacién del
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contenido de este contrato, en los términos reglamentarios y de
que el consentimiento ha sido libremente prestado vy el
otorgamiento se adecua a la legalidad vy a la voluntad
debidamente informada de los intervinientes y ademds hago las
advertencias y reservas legales oportunas, en especial las
relativas al articulo 5 de la LO 15/1999 de proteccidén de datos
de caracter personal, asi como de haber dado cumplimiento a lo
dispuesto en Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo vy
del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la Proteccidén de
las personas fisicas en lo que se deroga la Directiva 95/46/CE.
Incorporada a la seccidén 22 del libro indicador en el
asientd AUMErO 222 . —— e e e e e e e e e e e

En Laguardia de Alava, a veinticuatro de septiembre de

dos mil veinte. ———=-—---—mmmmm
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LEGITIMACION DE FOTOCOPIAS incorpo-
radas a la seccion 2.° del Libro Indicador
) del 2020 en el asienton.° 20

. DOY FE. .
b 8609.28.259-29

CaixaBank

Dojia Calliope L. J. M. van Spaandonk, Secretaria del Comité Permanente de Créditos de
CaixaBank, S.A. inscrita en el Registto de Bancos y Banqueros del Banco de Espafia con el Codigo
2100, con domicilio social en Valencia, calle Pintor Sorolla, niimeros 2-4, con NIF niimero A-08-
663619,

CERTIFICA

1°.- Que el COMITE PERMANENTE DE CREDITOS, érgano colegiado inscrito en el Registro
Mercantil de Barcelona en la hoja de la Sociedad, esta facultado para la aprobacién colegiada de
operaciones de crédito, préstamo, avales e inversiones en general, propias del objeto social del Banco,
hasta un limite maximo por operaciéon de DOSCIENTOS MILLONES DE EUROS (€200.000.000),
asi como para renovar, prorrogar, modificar, ampliar, reducir ceder, transmitir, enajenar, cancelar o
extinguir operaciones ya concedidas, sin limite de cuantia, y para apoderar a terceras personas, tanto
fisicas como juridicas, para llevar a cabo actos de complemento o desarrollo de las operaciones
concedidas.

2°.- Que con fecha de hoy, el citado COMITE PERMANENTE DE CREDITOS, con la asistencia
entre presentes y representados de la mayoria de sus miembros, ha tomado validamente el siguiente
acuerdo que consta en acta legalmente aprobada: conceder a BARON DE LEY, S.A., una LINEA
DE AVALES de CUARENTA Y DOS MILLONES DE EUROS (42.000.000.-EUR), en las
condiciones de interés, comisiones, plazo, forma de pago y demas condiciones habituales en esta
clase de operaciones, que serdn determinadas por los representantes de esta entidad en el acto de
formalizacion del correspondiente contrato.

Y para que asi conste, y al objeto de que pueda ser formalizada la mtada operacion, asi como los
documentos de aval que se otorguen como consecuencia de la misma, por un apoderado cualquiera
de CaixaBank, de acuerdo con las facultades sefialadas con los niimeros 5 y 14 de la escritura de
poder otorgada a su favor, se extiende la presente certificacion, en Barcelona, a veintidés de
septiembre de dos mil veinte.

Ve.B°. EL PRESIDENTE ' LA SECRETARIA

Fdo.:Diia. Calliope L. J.
N.LE. X-0635168-T




LEGITIMACION:
Yo, lests Benavides Lima, Notario de Barcelona, del llustre Colegio Notarial de Catalunya. -----------
DOY FE: Que considero legitimas las firmas rubricadas que anteceden de DON JESUS ESCOLANO
CEBOLLA con DNI numero 03040424P por coincidir con otra firma original legitimada
fehacientemente, actuando como Presidente y Secretario respectivamente, del Comité Permanente
de Créditos de la entidad CAIXABANK, S.A., nombrados para sus expresados cargos, en virtud de
Escritura autorizada por el Notario de Barcelona DONA MARIA DOLORES GIMENEZ ARBONA, en
fecha siete de mayo de dos mil diecinueve, nimero 960de su protocolo, y debidamente inscrita en
el Registro Mercantil de Valencia, en el Tomo 10614, folio 49, inscripcién 278 con hoja V-178351, y
DONA CALLIOPE LOUISE JULIA MARINA VAN SPAANDONK con NIE nimero X0635168T por
coincidir con otra firma original legitimada fehacientemente, actuando como Presidente y
Secretario respectivamente, del Comité Permanente de Créditos de la entidad CAIXABANK, S.A.,
nombrados para sus expresados cargos, en virtud de Escritura autorizada por el Notario de
Barcelona DONA MARIA DOLORES GIMENEZ ARBONA, en fecha siete de mayo de dos mil diecinueve,
nimero 960de su protocolo, y debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, en el Tomo
10614, folio 49, inscripcion 278 con hoja V-178351, , de acuerdo al articulo 259 del Reglamento
Notarial.
Corresponde con el nimero 328 del Libro Indicador.
En Barcelona, a 22 de septiembre de dos mil veinte.
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TESTIMONIO DE AUT ENTICACION
Yo, DEMETRIO JIMENEZ ORTE, Notario del llustre Celegio
Notarial del Pais Vasco, con residencia profesional en
Laguardia, DOY FE: Que las fotocopias contenidas en los
presentes..,......folios de papel comun que anteceden,
sellados por mi, son fiel y exacto reproduccién de sus
originales por lo que las legitimo.
Incorporada a la seccion 2.° del Libre Indicador del, 2490
en el asiento n.%..

En Laguardia, oD.\zIJE.Sﬁ?nf.hl..?;(&Pﬁ?—D&D
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LEGITIMACION DE FIRMAS incorporada o la
seccio: 2.9 del Libro Indicador del 200\  en
elasienton® 22Y DOYFE.

[
CaixaBank

CAIXABANK, S.A., (Entidad Avalista) con NIF numero A08663619 y con domicilio a efectos de
este aval en Calle Pintor Sorolla, 2-4, 46002 (Valencia), y en su nombre y representacion, Diia. Rocio
Sigiienza Hernandez, con NIF numero 72790173-A, con poderes suficientes para obligarle en este
acto en virtud de la escritura de poder otorgada ante el Notario de Barcelona, Diia. M. Dolores
Giménez Arbona en fecha 24 de abril de 2018 bajo el niimero 1.124 de su protocolo, y cuyos poderes
no han sido revocados y se encuentran plenamente en vigor,

AVALA

Ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, y en beneficio de los
accionistas de BARON DE LEY, S.A., sociedad con domicilio social en Mendavia (Navarra), Casa
Imaz, Carretera de Mendavia a Lodosa, Km. 5,5 y Ntmero de Identificacion Fiscal (NIF) A-
31153703, e inscrita en el Registro Mercantil de Navarra a la Hoja NA-1328, Tomo 533 y Folio 71,
Inscripcion 118 y con Codigo LEI 959800XAM6GEXYVCNI311 (la “Sociedad™) que acudan a la
oferta ptiblica de adquisicion de acciones (la “OPA”) formulada por la propia Sociedad, sobre un
total de 303.413 acciones, en garantia de las obligaciones de pago asumidas por la Sociedad en la
misma, cuyos términos y condiciones se describen en el folleto explicativo presentado ante la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.

El importe maximo de este aval es de 1.213.652 euros.

El presente aval se otorga con cardcter irrevocable, incondicional y solidario con respecto a las
obligaciones de pago de la-Sociedad derivadas de la OPA, con renuncia expresa a los beneficios de
orden, excusion y division.

El pago de las obligaciones dimanantes de este aval se efectuara en Madrid, a primer requerimiento
de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES, S.A. UNIPERSONAL (IBERCLEAR) o de la COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, mediante requerimiento formulado por escrito
dirigido a Caixabank, S.A., en el domicilio arriba indicado. Recibido el requerimiento de pago,
Caixabank, S.A. procedera a efectuar el pago del importe reclamado en la cuenta que el requirente
haya designado, en el plazo de un (1) dia habil a contar desde la fecha de recepcion de dicho
requerimiento. El presente aval permanecerd en vigor hasta el completo cumplimiento por la
Sociedad de sus obligaciones de pago derivadas de la OPA o, en su caso, hasta la fecha en la que la
OPA sea retirada, anulada o declarada sin efecto. ‘

El presente aval se rige por la legislacion comun espafiola. Caixabank, S.A. se somete expresamente
al fuero de los Juzgados y Tribunales de la ciudad de Madrid (Espafia) para la resolucion de cualquier
disputa, reclamacién o controversia que pudiese surgir en relacion con el presente aval.

Caixabank, S.A. Calle Pintor Sorolla, 2-4 46002-Valencia NiF A08663619
Inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, Tomo 10370, Folio 1, Hoja V-178351
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El presente dz)cume_ntc;'-'aev. garantla ha sido rmscnta en esta misma fecha en el Registro Especial de
Avales con el nimero 9340.03.2468402-29. :

Logrofio, a 6 de julio de 2021.

CAIXABANK, S.A.

P.p.: DiiasRocio Sigiienza Hernéndez



TESTIMONIO DE LEGITIMACION DE FIRMA

Yo, DEMETRIO JIMENEZ ORTE, Notario del Ilustre Colegio
Notarial del Pais Vasco, con residencia profesional en
Laguardia, distrito de Vitoria, DOY FE: Considero legitima la
firma que antecede en el precedente aval Registrado en el
Registrc Especial de Avales con el numero 9340.03.2468402-29,
fechado en Logrofio, a 6 de Julio de 2021, correspondiente a
DONA ROCIO SIGUENZA BERNANDEZ, titular del D.N.TI. 72.790.173-4,
la cual representa a la entidad CAIXABANK, S.A., como
apoderada de la misma y en virtud de poder otorgado en su favor
por la Entidad, en escritura autorizada por el Notario de
Barcelona, Don Tomads Giménez Duart, el dia 24 de abril de 2.018,
nimero 1.124 de protocolo, que causd la inscripcién 112, Tomo
10370, Folio 110, Hoja V-178351, y que juzgo suficiente, quien
tiene facultades suficientes para representar a la entidad
garante y suscribir el documento que precede de forma solidaria,
en virtud del Acuerdo del Comité Permanente de Créditos de
Caixabank, S.A., en su reunidén celebrada el dia 22 de septiembre
de 2020, segun resulta el testimonio expedido por mi compafiero
de Barcelona, Jesus Benavides Lima, para su acreditacién en caso
de ser necesario. Asimismo, hago constar que el aval precedente
consta de una sola hoja, escrita por su anverso y reverso. La
firma ha sido estampada en mi presencia; sin que mi intervencién
se extienda al contenido del documento ni le atribuya efecto

publico alguno, asi como de su conformidad y aprobacibdn del
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contenido de este contrato, en los términos reglamentarios y de

que el consentimiento ha sido libremente prestado y el
otorgamiento se adecua a la legalidad y a la voluntad debidamente
informada de los intervinientes y ademads hago las advertencias y
reservas legales oportunas, en especial las relativas al articulo
5 de la LO 15/1999 de proteccién de datos de cardcter personal,
asi como de haber dado cumplimiento a lo dispuesto en Reglamento
(UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
abril de 2016, relativo a la Proteccién de las personas fisicas

en lo que se deroga la Directiva 95/46/CE. ——————— e

Incorporada a la seccidén 22 del libro indicador en el asiento

numero 237 . ———m e

En Laguardia a seis de julio de dos mil veintiuno.--—————————-
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ANEXO V

Modelo de anuncio de la Oferta.



ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES DE
BARON DE LEY, S.A. FORMULADA POR LA PROPIA SOCIEDAD POR SOLICITUD
DE EXCLUSION DE LAS BOLSAS DE VALORES DE MADRID, BARCELONA,
BILBAO Y VALENCIA

La Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV?”) ha autorizado con fecha [®] la oferta
publica de adquisiciéon de acciones de Barén de Ley, S.A. (“Barén de Ley” o la “Sociedad”),
formulada por la propia Sociedad por solicitud de exclusién de negociacién de sus acciones en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y valencia (la “Oferta de exclusién”).

La Oferta de exclusion se rige por el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado
por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre (la “Ley del Mercado de Valores”), por el
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores (el “Real Decreto 1066/2007”) y demas legislacion aplicable.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 22 del Real Decreto 1066/2007, el presente anuncio (el
“Anuncio”) incluye la informacion esencial de la Oferta que consta en el folleto explicativo de la
misma (el “Folleto”).

El Folleto y la documentaciéon complementaria que lo acompafa estaran a disposicion de los
accionistas de la Sociedad desde, al menos, el dia habil bursatil siguiente a la publicacion del presente
Anuncio, en los siguientes lugares:

Entidad Direccion

Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid Plaza de la Lealtad 1, Madrid

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona Paseo de Gracia 19, Barcelona

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao Calle José Marfa Olabarri 1, Bilbao

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia Calle Libreros 2-4, Valencia

Sociedad

Barén de Ley Casa Imaz, Carretera de Mendavia a Lodosa,

Km. 5,5, Mendavia(Navarra)

Comision Nacional del Mercado de Valores
CNMV Madrid Calle Edison 4, Madrid
CNMYV Barcelona Calle Bolivia 56-58, Barcelona

Asimismo, el Folleto y sus anexos estaran disponibles en las respectivas paginas web de la CNMV
(www.cnmv.es) y la Sociedad (www.barondeley.com), no mas tarde del plazo indicado.

1. SOCIEDAD AFECTADA Y SOCIEDAD OFERENTE.

La sociedad oferente, que es ademas la sociedad afectada por la Oferta, es Barén de Ley,
S.A., sociedad con domicilio social en Mendavia (Navarra), Casa Imaz, Carretera de
Mendavia a Lodosa, Km. 5,5 y Numero de Identificaciéon Fiscal (NIF) A-31153703, e
inscrita en el Registro Mercantil de Navarra a la Hoja NA-1328, Tomo 533 y Folio 71,
Inscripcién 118 y con Codigo LEI 959800 XAMOEXYVCN]J311.



El capital social de la Sociedad asciende a 2.430.000 euros, representado por 4.050.000
acciones ordinarias totalmente suscritas y desembolsadas de 0,60 euros de valor nominal
cada una de ellas. Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en cuenta.
Cada accion de Bardn de Ley da derecho a un voto.

Las acciones de Baron de Ley se encuentran admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de Interconexion Bursatil.

Barén de Ley esta controlada, a los efectos del articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores
y el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, por D. Eduatrdo Santos-Ruiz Diaz, a través de
Mazuelo Holding, S.L.. (“Mazuelo”), siendo titular de 3.662.761 acciones, representativas
del 90,44% del capital social de Barén de Ley y del 92,28% de los derechos de voto,

excluyendo las acciones en autocartera actualmente.
ACUERDOS PARA LA FORMULACION DE LA OFERTA.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 17 de septiembre de 2020, con
la asistencia, entre presentes y representados, de accionistas titulares de 3.733.548 acciones
(sin contar las 80.974 acciones en autocartera), representativas del 92,19% de la totalidad de
su capital social, aprobd por mayoria los acuerdos que se resumen a continuacion:

a) La exclusion de negociacion de las acciones de la Sociedad de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia; la formulaciéon de la Oferta al precio de 109 euros
por accién; y la delegacion de facultades en todos y cada uno de los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad, con caracter solidario e indistinto, para que
realicen cuantas actuaciones fueran necesarias para la ejecucion y buen fin de la Oferta.
Dicho acuerdo se aprobé con el voto favorable de 12 accionistas titulares de 3.716.694
acciones, representativas del 99,55% del capital social presente o representado en dicha
Junta General y que supone el 91,77% del capital social de la Sociedad, entre los que se
encontraban Mazuelo con 3.662.761 acciones (90,44% del capital social), tres consejeros
y un directivo de Barén de Ley con un total de 38.683 acciones (0,96% del capital social),
cuatro accionistas vinculados profesionalmente, directa o indirectamente, con Barén de
Ley con 14.351 acciones (0,35% del capital social) y cuatro accionistas titulares de 899
acciones (0,02% del capital social) cuya unica vinculacién con Barén de Ley es su
condicion de accionistas, el voto en contra de 16 accionistas titulares de 16.854 acciones
representativas del 0,45% de dicho capital presente o representado y que supone el
0,42% del capital social de la Sociedad, y sin abstenciones.

b) La reduccién de capital social de la Sociedad mediante amortizaciéon de las acciones
adquiridas en la Oferta, con el voto favorable de 18 accionistas titulares de 3.728.631
acciones, representativas del 99,87% del capital social presente o representado en dicha
Junta General y que supone el 92,06% del capital social de la Sociedad, el voto en contra
de 9 accionistas titulares de 4.867 acciones representativas del 0,13% de dicho capital
presente o representado y que supone el 0,12% del capital social de la Sociedad, y la
abstencion de 1 accionista titular de 50 acciones.



Asimismo, en la referida Junta General de Accionistas se dejé constancia de que los
accionistas Mazuelo y don César Sanchez Moral, que votaron a favor de la exclusion y de la
Oferta, acreditarian ante la Sociedad la inmovilizacién de sus acciones con el fin de no
aceptar la Oferta ni transmitir sus acciones de ningiin otro modo. La inmovilizacién de las
acciones suma un total de 3.665.613 acciones, representativas del 90,51% del capital social
de la Sociedad. Barén de Ley también ha inmovilizado sus acciones en autocartera, esto es
80.974 acciones, representativas del 2% de su capital social.

Con fecha 30 de septiembre de 2020, Barén de Ley present6 ante la CNMV la solicitud de
admisién a tramite y autorizacién para la formulacion de la Oferta de Exclusion, que fue
admitida a tramite por la CNMYV el 8 de octubre de 2020.

Durante la tramitacion de la Oferta de Exclusion, la CNMV ha requerido a Baréon de Ley
un informe de valoracién actualizado, como consecuencia de la evolucion de los resultados
de la Sociedad, reflejados en la informacién financiera publicada del tercer trimestre del 2020
y del cierre del ejercicio 2020, lo que ha motivado la actualizacién del plan de negocio de
Baron de Ley. El Consejo de Administracion de la Sociedad aprobé un nuevo plan de
negocio para el periodo 2021-2025 en su reunién de 30 de marzo de 2021.

La Sociedad contraté a KPMG Asesores, S.L. (“KPMG”) para elaborar el informe de
valoracion de la Sociedad actualizado.

Tras analizar y valorar el contenido del nuevo plan de negocio para el periodo 2021-2025 y
los borradores del informe de valoracion de KPMG, el Consejo de Administracién de la
Sociedad haciendo uso de la delegaciéon de facultades aprobada por la Junta General de
Accionista celebrada el 17 de septiembre de 2020, acordé el 30 de junio de 2021 elevar el
precio de la Oferta de 109 euros por acciéon a 113 euros por acciéon. La Sociedad publico
una comunicacion de informacion privilegiada el 2 de julio de 2021, en la que se informé al
mercado de dicho incremento del precio de la Oferta.

Con fecha 15 de julio de 2021, KPMG emiti6 el informe final de valoracién actualizado (el
“Informe de Valoraciéon de KPMG”).

VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA.

La Oferta se dirige a la totalidad de las acciones que integran el capital social de Barén de
Ley, excluidas las acciones inmovilizadas que se detallan en la tabla. En consecuencia, la
Oferta se dirige de forma efectiva a la adquisicién de 303.413 acciones de Barén de Ley,
representativas del 7,49% del capital social.

Accionistas | Numero de acciones Participacion
Mazuelo Holding, S.L. 3.662.761 90,44%
D. César Sinchez Moral 2.852 0,07%
Autocartera de Barén de Ley 80.974 2,00%
Total 3.746.587 92,51%




CONTRAPRESTACION OFRECIDA.

La contraprestacion ofrecida por cada accion de la Sociedad es de 113 euros. La totalidad
de la contraprestacion se abonara en metalico.

La contraprestacion cumple con los critetios del articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 asi
como con los requisitos del articulo 137.2 de la Ley del Mercado de Valores. El apartado
2.2.3 del Folleto contiene la justificacién del precio y en el Anexo III del Folleto se encuentra
el Informe de Valoracion de KPMG.

El resumen de los valores obtenidos en el Informe de Valoracién de KPMG se presenta en
la siguiente tabla.

R 1
Método aplicadox angoe de va orpor
accion (€)

Descuento de flujos de caja (DFC) 110 - 116
Muiltiplos de transacciones comparables 100 — 120
— - ]
COtlZ.aCIOI‘l media ponderada del semestre 107,81
anterior
Valor tedrico contable (VIC) consolidado 76,63 - 78,29
a31/12/2020 y 31/03/2021
i A f 1 1 afi
Prec19 de OPA formulada durante el afio No ha habido
antetior
Valor liquidativo Inferior a los demas

El Informe de Valoracién de KPMG concluye que el valor de la accién de Barén de Ley en
la fecha de valoracién (31 de diciembre de 2020) y en la fecha del informe (15 de julio de
2021) esta en el rango entre 110 euros y 116 euros que resulta del método del descuento de
flujos de caja y se considera el mas adecuado.

El precio de la Oferta de 113 euros por accion es igual al valor medio del rango resultante
del Informe de Valoracion de KPMG.

GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007, la Sociedad
ha presentado ante la CNMV dos avales bancarios otorgados por la entidad CaixaBank, S.A.
por importe total de 34.285.669 euros que aseguran el cumplimiento de las obligaciones
resultantes de la adquisicién de acciones a las que se extiende de forma efectiva la Oferta.

Bar6n de Ley atendera el pago de la Oferta mediante recursos propios a través del empleo
de la tesoreria con la que cuenta su grupo que a fecha de 31 de mayo de 2021 asciende a
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94,4 millones de euros. La Sociedad, a nivel individual, cuenta con una tesoreria de 57,7
millones de euros.

No se contempla ningtin endeudamiento para la liquidacién de la Oferta ni posteriormente
como consecuencia de la misma.

FINALIDAD DE LA OFERTA.

La Oferta tiene como finalidad la exclusiéon de negociacion de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia de las acciones de Barén de Ley.

La aceptacion de la Oferta es voluntaria y debera formalizarse en la forma y plazos previstos
en el Capitulo III del Folleto que se reproducen integramente en el apartado 7 siguiente de
este Anuncio. Una vez liquidada la Oferta, cualquiera que sea el nimero de aceptaciones
recibidas, las acciones de la Sociedad quedaran excluidas de la negociacion bursatil.

Por tratarse de una oferta publica de adquisicion formulada por la propia Sociedad, no se
cumplirdn en ningun caso los requisitos previstos en el articulo 47 del Real Decreto
1066/2007 y, por tanto, no procedera el ejercicio de los derechos de compraventa forzosa.

Los planes e intenciones respecto de Baron de Ley y las sociedades de su grupo se describen
en el Capitulo IV del Folleto.

PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACION DE LA OFERTA.

Plazo de aceptacion de la Oferta.

El plazo de aceptacion de la Oferta es de 67 dias naturales contados a partir del dia habil
bursatil siguiente al de publicacién de este Anuncio. El plazo de aceptacion finalizara a las
24:00 horas del dltimo dia del plazo.

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

En el computo del referido plazo de 67 dias naturales se incluira tanto el dfa inicial como el
ultimo dia del plazo. En el caso de que el primer dfa del plazo fuese inhabil bursatil, el plazo
de aceptacion se iniciara el dia habil bursatil siguiente y en el caso de que lo fuese el dltimo
dfa del plazo, este se extendera hasta el final del primer dia habil bursatil siguiente.

Formalidades para la aceptacion de la Oferta, forma y plazo en el que los aceptantes
recibiran la contraprestacion.

Declaraciones de aceptacién.

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta de los accionistas de Barén de Ley se realizaran
de acuerdo con lo sefialado en el Folleto, respecto de la totalidad o parte de las acciones de
las que sean titulares. Se admitiran desde el primer dia del plazo de aceptacion hasta el ultimo,
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ambos incluidos, seran revocables en cualquier momento anterior al dltimo dfa de dicho
plazo y careceran de validez si se someten a condicion.

Los miembros del mercado que intervengan en la operacion o la entidad que actda por
cuenta de Barén de Ley comunicaran diariamente las declaraciones de aceptacion recibidas
a las respectivas sociedades rectoras y a Baron de Ley.

Todo ello segun lo dispuesto en el articulo 34 del Real Decreto 1066/2007.

Procedimiento de aceptacion.

Los titulares de acciones de Barén de Ley que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a
aquella entidad donde figuren depositadas sus acciones (la “Entidad Depositaria”) y
manifestar por escrito ante la misma de forma presencial, por medios electrénicos, o por
cualesquiera otros medios admitidos por la Entidad Depositaria su declaraciéon de
aceptacion.

Las acciones a las que se extiende la Oferta deberan ser transmitidas: (i) libres de cargas y
gravamenes y derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o econémicos o su
libre transmisibilidad; (ii) por persona legitimada para transmitirlas segin los asientos del
registro contable, de forma que Barén de Ley adquiera una propiedad irreivindicable de
acuerdo con el articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores; y (iii) con todos los derechos
econémicos y politicos que les correspondan.

Las aceptaciones seran cursadas a las Sociedades Rectoras de la Bolsa de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia a través de las Entidades Depositarias en las que se encuentren las
correspondientes acciones, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por escrito
de forma presencial, por medios electronicos, o por cualesquiera otros medios admitidos
por las entidades depositarias y responderan, de acuerdo con sus registros de detalle, de la
titularidad y tenencia de las acciones a que se refieren dichas aceptaciones, asi como de la
inexistencia de cargas o gravamenes o derechos de terceros que limiten los derechos politicos
o econémicos de dichas acciones o su libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de Baron de Ley se acompafiaran
de la documentacién suficiente para que pueda realizarse la transmision de dichas acciones
y deberan incluir todos los datos identificativos requeridos por la legislacion vigente para
este tipo de operaciones, a titulo enunciativo y no limitativo: nombre completo o
denominacién social, domicilio, y nimero de identificacion fiscal o, en caso de accionistas
que no sean residentes en HEspafa y no tengan un nimero de identificacion fiscal espafol,
su nimero de pasaporte, nacionalidad y lugar de residencia.

Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las Entidades Depositarias que reciban las
declaraciones de aceptacion remitiran diariamente a Barén de Ley, a través del representante
designado a estos efectos que se indica a continuacioén, y a las sociedades rectoras de las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, los datos relativos al nimero de
acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion presentadas y no revocadas por
los accionistas de Baron de Ley.
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El representante de Barén de Ley a los efectos de las comunicaciones de dichas declaraciones
de aceptacion es CaixaBank, S.A., con domicilio en Calle del Pintor Sorolla nimero 2-4,
Valencia (46002) y direcciéon de correo electronico: entidad.agente(@caixabank.com.

Baro6n de Ley y las Sociedades Rectoras de la Bolsa de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
facilitaran a la CNMYV, cuando ésta lo solicite, informacion sobre el nimero de aceptaciones
presentadas y no revocadas de las que tuvieran conocimiento.

Se recuerda a los miembros de mercado que intervengan en la operacion por cuenta de los
accionistas aceptantes y de la propia Barén de Ley, asi como a las Entidades Depositarias de
las acciones, la obligacién de remitir a sus respectivas Sociedades Rectoras y a Baron de Ley,
a través de su representante a estos efectos (CaixaBank, S.A.) de forma diaria las aceptaciones

que se vayan produciendo durante el plazo de aceptacion conforme a los establecido en el
articulo 34.2 del Real Decreto 1066/2007.

En ningun caso Barén de Ley aceptara acciones adquiridas con posterioridad al ultimo dfa
del plazo de aceptacion de la Oferta. Es decir, aquellas acciones que se ofrezcan en venta
deberan haber sido adquiridas no mas tarde del ultimo dfa del plazo de aceptacion de la
Oferta.

Los accionistas de Barén de Ley podran aceptar la Oferta por la totalidad o parte de las
acciones de Baron de Ley de las que sean titulares. Toda declaracion que formulen debera
comprender, al menos, una acciéon de Baron de Ley.

La informacién sobre el nimero de aceptaciones presentadas y no revocadas, segun lo
dispuesto en el articulo 35.2 del Real Dectreto 1066/2007, podra ser obtenida por los
interesados durante el plazo de aceptacion de la Oferta, previa solicitud e identificacion
completa del solicitante, bien en el domicilio de Barén de Ley, bien en el de sus
representantes.

Publicacion del resultado de la Oferta.

De conformidad con el articulo 36 del Real Dectreto 1066/2007, transcurtrido el plazo de
aceptacion previsto en el apartado 3.1 anterior, o el que resulte en caso de prérroga o
modificaciéon, y en un plazo que no excedera los siete dias habiles desde dicha fecha, las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia publicaran el
resultado de la Oferta en los Boletines de Cotizacién en los términos y en la sesidén que
indique la CNMV.

Se entendera por fecha de publicacién del resultado de la Oferta, la fecha de la sesion a la
que se refieran los mencionados Boletines de Cotizacion que publiquen el resultado de la
Oferta.

Intervencién y liquidacién de la Oferta.

La adquisiciéon de acciones objeto de la Oferta se intervendra y liquidara por CaixaBank,
S.A., que actiia como miembro del mercado de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia, intermediando la operacién por cuenta de Barén de Ley y como Entidad
Depositaria en la liquidacion de la misma por cuenta de Barén de Ley.
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La liquidacién y el pago del precio de las acciones sera realizado siguiendo el procedimiento
establecido para ello por Iberclear, considerandose como fecha de la contrataciéon de la
correspondiente operacion bursatil la de la sesion a que se refieran los Boletines de
Cotizacion de las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia que publiquen
el resultado de la Oferta.

Gastos de aceptacion y liquidacion de la Oferta.

Los titulares de las acciones de Barén de Ley que acepten que la intervencion de la Oferta
se realice a través de CaixaBank, S.A. no soportaran los corretajes derivados de la
intervencion de un miembro del mercado en la compraventa, ni de los canones de
liquidacién de Iberclear ni de contratacion de las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao,
Madrid y Valencia que seran satisfechos integramente por Baton de Ley.

Los gastos en los que incurra Barén de Ley para la adquisiciéon de las acciones y su
liquidacion seran satisfechos por Barén de Ley.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros miembros distintos de
CaixaBank, S.A., seran de cargo del aceptante el corretaje, los canones y los demas gastos de
la parte vendedora en la operacién, incluyendo, sin animo exhaustivo, los canones de
liquidacién de Iberclear y de contratacion de las Bolsas de Valores.

Bar6n de Ley no se hara cargo, en ningun caso, de las eventuales comisiones y gastos que
las Entidades Depositarias carguen a sus clientes por la tramitaciéon de declaraciones de
aceptacion de la Oferta y por el mantenimiento de los saldos.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente sefialados seran asumidos por
quienes en ellos incurran.

Entidad que actda por cuenta de Barén de Ley en el procedimiento de aceptaciéon y
liquidacién.

Bar6n de Ley ha designado a CaixaBank, S.A. con domicilio social en Calle Pintor Sorolla
numero 2-4, Valencia (46002), inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, al Tomo 10370,
Folio 1, Hoja V-178351 y con NIF numero A-08663619, para que actie como entidad
encargada de intervenir y liquidar las operaciones de adquisicién de acciones de Barén de
Ley que acepten la Oferta.

RESTRICCION TERRITORIAL.

La Oferta se realiza Gnicamente en Espafia y se dirige a todos los titulares de acciones de la
Sociedad conforme a lo indicado en el presente Folleto, sin que este Folleto y su contenido
constituyan una extensiéon de la Oferta a ninguna jurisdicciéon donde la formulacién de la
Oferta exigiese la distribucién o registro de documentacion adicional al Folleto.



En particular, la Oferta no se formula, ni directa ni indirectamente, en los Estados Unidos
de América, ya sea por correo o por cualquier otro medio o instrumento (incluyendo, sin
limitacion, facsimile, teléfono o internet) interestatales o de comercio exterior, o a través de
medios de las bolsas de valores de los Estados Unidos de América. Por lo tanto, este Folleto
no sera distribuido por ningiin medio en los Estados Unidos de América.

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

En Madrid, a [®] de julio de 2021
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ANEXO VI

Carta de Bar6n de Ley, S.A. sobre la publicidad de la Oferta.



COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Calle Edison, 4, 28006-Madrid

En Madrid, a 20 de julio de 2021

RE: Carta de compromiso respecto de la publicidad de la oferta
Muy Sres. Nuestros:

En relaciéon con la publicidad de la oferta publica de adquisicion de acciones de Barén de
Ley, S.A., de caracter obligatorio, sobre la totalidad de las acciones representativas de su
capital social para su exclusion de negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia (la “Oferta”), les manifestamos que, en la actualidad, al margen de los
preceptivos anuncios a los que se refiere el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, Barén de Ley, S.A. no tiene previsto
realizar actividades de publicidad, promocion y/o difusiéon de la Oferta.

En caso de cambiar de parecer, Bar6n de Ley, S.A. informara a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (“CNMV”) y pondra a su disposicion los materiales de publicidad tan
pronto como estén disponibles y con la suficiente antelacion para permitir su revision con
caracter previo a su difusién, pero su contenido no sera puesto a disposiciéon de ninguna
entidad o persona que no sea la CNMV. En caso de realizar publicidad, todas las actuaciones
que se realicen cumplirin con la Orden Ministerial EHA/1717/2010, de 11 de junio, de
regulacion y control de la publicidad de servicios y productos de inversion y la Circular
2/2020, de 28 de octubre, de la CNMYV, sobre publicidad de los productos y setvicios de
inversion.

Atentamente,

Baro6n de Ley, S.A.
D. Eduardo Santos- Ruiz Diaz



ANEXO VII

Carta de CaixaBank, S.A. como entidad agente de la Oferta.



fK CaixaBank

Barén de Ley, S.A,,
Cra/ Mendavia Km. 5,5 s/n,
31587 Mendavia-Navarra

29 de septiembre de 2020

Estimados Sres.:

En relacion con la oferta plblica de adquisicion de exclusion (la “Oferta”), anunciada por Baron de Ley
S.A. el pasado 18 de septiembre de 2020, sobre las acciones en que se divide el capital social de Barén
de Ley, S.A., por la presente les comunicamos que CaixaBank, S.A., sociedad con domicilio en Calle Pintor
Sorolla, 2, 46002, Valencia, y provista de CIF A08663619, acepta desempefiar las funciones de entidad
agente encargada de intervenir en la adquisicion de las acciones de Baron de Ley, S.A. y liquidar las
operaciones, por cuenta del oferente, esto es, la propia Baron de Ley, S.A. de quienes.acepten acudir a la
Oferta en los términos previstos en el folleto explicativo relativo a la Oferta que se inscriba en los registros
oficiales de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV). ‘

Atentamente,
CaixaBank, S.A

- ey e e e

—

p.p. D. Ignacio Moliner p.p. D. Ignacio Zango





