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Borges International Group S.L.
C/ Flix, n® 29
43205 Reus (Tarragona)

Estimados/as Senores/as

Borges International Group, S.L.U. (en adelante, e | “Of erente”), ha contrata do a A nalistas Fi nancieros Internacionales (en
adelante "Afi") para elaborar un i nfforme de valoracién independiente de Bor ges Agricultural & Industrial Nuts (en adelante
“BAIN", la “Sociedad”, la “Sociedad Dominante”, la “Compania”, el “Grupo”) en relacion con la tfransaccidon propuesta que se
describe a continuacion.

La presente carta solo debe ser analizada junto con el informe de valoracion (el “Informe”) de fecha 30 de enero de 2025.

Nuestra valoracién es a 30 de nov iembre de 2024 ( la “Fecha de Valoracion”). La Direccidén de BAIN nos ha facilitado la
posicidon financiera neta de caja vy los gjustes a la valoraciéon basados en los estados financieros preliminares no auditados a 30
de noviembre de 2024. Hemos empleado para ciertos pardmetros de valoracidén y de mercado informacion hasta el 30 de
noviembre de 2024, teniendo en cuenta hechos y circunstancias a la fecha de realizacion de este i nforme y siendo nuestras
conclusiones vdlidas a fecha de valoracion y a fecha de realizacién de este informe.

Descripcion de la operacién propuesta

BAIN es una multinacional cotizada en Espana que se dedica ala fabricacidny comercializacion de frutos se cos y f rutas
deshidratadas. L a Sociedad D ominante tiene sus acciones cotizando en el Mercado Continuo de las Bolsas de M adrid y
Barcelona desde el 24 de julio de 2017.

El accionista mayoritario de la Socie dad D ominante es Borg es International Group, S.L.U., cuyo Unico socio es Pont Family
Holding, S.L.

La operaciéon consiste en una OPA de exclusion (“la Oferta”) dirigida a la totalida d de las acciones que integran el ¢ apital
social de BAIN, por parte de Borges International Group S.L.U.
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Contextio de valoracion

En el contexto delp rocedimiento de autorizacién de la Oferta, Bor ges International G roup, S. L.U. ha solicitado a A fil a
preparacion de un Informe de V aloracion independiente de BAIN, de conformid ad con o previsto en el articulo 65de | a Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (LMVSI), y en el articulo 10 del Real Decreto
1066/2007 sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores.

Capacitacién de Afi

Afi es una com pania es panola | ider en asesoramiento, cons ultoria y formac idn i ndependiente en economia, fi nanzasy
tecnologia.

Afi tiene una dilatada experiencia en la valoracion de empresas y activos pertenecientes a multiples sectores, para distintos usos
(contable, transaccional, fairness opinion, informe de experto) y pa ra una variada tip ologia de clientes (empresas, enfidades
financieras, fondos de inversion, sector publico y ofros agentes financieros).

Alcance del andlisis

Para estimar el valor de las acciones de BAIN a la Fecha de Valoracion, hemos realizado las revisiones, andlisis y averiguaciones
gue he mos c onsiderado n ecesarias y apropiadas alas circunstancias 'y, en p articular, hemos tomado en ¢ onsideracion | os
requisitos del articulo 10 RD 1066/2007. Asimismo, hemos tenido en cuenta las condiciones del entorno econdmico, de mercado y
la situacion financiera de BA IN existentes hasta |la Fe cha d e V aloracién, asi com o nu estra experiencia enla valoracion de
acciones y companias en general.

En el curso de nuestro trabajo, hemos tenido acceso a la direccidon de BAIN para aclarar todas las dudas en la interpretacion de
informacion publica de la Sociedad, y pa ra disponer de toda la informacion relevante y una com prension adecuada de los
factores criticos que condicionan el negocio para la realizacion de la valoracion. Hemos dispuesto ademds de las proyecciones
financieras del Grupo para el periodo que comprende desde el 1 de junio de 2024 hasta el 31 de mayo de 2028, aprobadas por
su Consejo de Administracion.
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Consideramos que la informacién con la que hemos contado es suficiente para estimar razonablemente el valor de las acciones
de BAIN. Los procedimientos, estudios y an dlisis financieros de Afi con re specto al a prestacion de sus servicios de valoracion
incluyen los especificados a continuacion:

Revision de los estados financieros histéricos au ditados de BAIN (individuales y ¢ onsolidados) para | os ejercicios ¢ oncluidos
entre 31 de mayo de 2016y 31 de mayo de 2024, asi como otra informacion financiera publicada, como informes anuales,
trimestrales y semestrales hasta la fecha de readlizacién del informe.

Andlisis de las operaciones, el mercado, la sifuacién financiera, el desempeno y |as directrices y previsiones de evolucion del
Grupo, hasta la fecha de realizacion del informe.

Andlisis del entorno econdmico, las caracteristicas de la industria y s us tendencias, para evaluar cualquier supuesto sobre el
desempeno futuro del Grupo.

Andlisis de las comunicaciones de informacion privilegiada y otfra informacién relevante al mercado de BAIN susceptibles de
impactar en nuestras conclusiones, hasta fecha de realizacion del informe.

Revisidon de to dos los do cumentos e info rmes de analistas financieros disponibles para el publico general hasta | a fecha de
realizacién del informe.

Revision de a quellos otros do cumentosy realizacion de todos los and lisis consid erados ne cesarios teniendo en ¢ uenta la
naturaleza de la Oferta y de conformidad con el arficulo 65 de la LMVSI y el articulo 10 RD 1066/2007. En concreto:

- Hemos confirmado con la Direccidn de BAIN que, hasta la fecha de realizacion del informe, no existen transacciones de
venta de activos o unidades productivas abiertas niidentificadas.

- Hemos analizado, hasta la fecha de realizacion del informe, la composicion de los activos productivos de la empresa, y
de la existencia o no de activos no | igados al ne gocio cuya valoracién pueda impactar en el resultado de nuestro
trabajo. Afi ha ¢ onfirmado | a existencia de un activo no afe cto cuyo i mporte e stimado de venta por parte de la
direccion de BAIN se ha incorporado a nuestro trabajo de valoracion.

- Hemos confirmado g ue, ha stala fe cha de realizacion de |i nforme, no existen  activos nip asivos conti ngentes
significativos, a dicionales a los co nsiderados en la in formacién facilitada p or la Direccién de B AIN, que debanser
tenidos en cuenta en nuestro trabajo de valoracioén.
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Resumen de las metodologias de valoracién

Hemos r ealizado el a ndlisis d e val oracion util izando | as té cnicas y metodo logias d e v aloracion gen eralmente ace ptadas,
incluidas las metodologias explicitamente contempladas en el articulo 10 del RD 1066/2007, incluyendo ofras metodologias de
valoraciéon citadas como el Descuento de Flujos de Caja, el andlisis de multiplos de companias comparables cotizadasy de
transacciones privadas, y el precio medio ponderado por volumen de las acciones de BAIN durante diferentes periodos.

El arficulo 10 del RD 1066/2007 exige expresamente que se tengan en conside racion los sigu ientes métodos, cada uno de los
cuales ha sido analizado especificamente en nuestro Informe de Valoracion:

Valor tedrico contable.
Valor liguidativo.

Cotizacion me dia po nderada por volumen de la acciéon (periodo de 6 me sesinmediatamente anterior al anuncio de la
Operacién Propuesta).

El valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta p Ublica
de adquisicion en los 12 meses anteriores.

Otros método s de valoracién apli cables al caso conc retoy aceptados comUnmente po rla comunidad fi nanciera
internacional, tales como:

Andlisis de descuento de flujos de caja.
Andlisis de multiplos de una seleccién de sociedades cotizadas.

Andlisis de multiplos de una seleccidn de operaciones de fusion o adquisicion.
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Hipotesis

Para la realizaciéon del andilisis y la elaboraciéon de esta Valoraciéon en relaciéon con la operacion propuesta, Afi:

Ha confiado en la exactitud, integridad y presentacion razonable de toda la i nformacion y | os datos obtenidos de fuentes
publicas y privadas.

Ha asumido g ue el oferente ha s ido asesorado por abogados enrelacién con to dos los aspectos | egales re lativos a la
operacioén propuesta, incluyendo todos los procedimientos exigidos por la legislacion aplicable en tiempo y forma.

Ha asumido que toda la informacion que le ha sido facilitada se trata de la mejor disponible en el momento de ser elaborada
o expresada y con la buena fe de las personas que la han elaborado o expresado.

Ha realizado la valoraciéon a 30 d e novi embre d e 2024, t eniendo en consid eracion | as p royecciones realizadas por la
compania en su plan de negocio, asi como los Ultimos estados financieros preliminares de 30 de noviembre de 2024*

La Direcciéon de BAIN nos ha facilitado la posicion financiera neta de caja y los ajustes a la valoraciéon basados en los estados
financieros preliminares no auditados a 30 de noviembre de 2024.

Ha asumido que todos los consentimientos y aprobaciones gubernamentales, regulatorios o de otra indole necesarios para la
consumacion de la o peracién propuesta se obtendrdn sin que tenga efecto adverso en BAIN de ninguna manera sustancial
para nuestro andlisis.

En caso de que cualquiera de las hipdtesis anteriores o cualquiera de los hechos en los que se basa esta Valoraciéon resultaran ser
falsos en cualquiera de sus aspectos relevantes, no se podria ni se deberia confiar en esta Valoraciéon. Asimismo, en relacion con
la preparacion de esta Valoracion, Afi ha tomado numerosas hipdtesis sobre las condiciones generales de cardcter empresarial,
econémico y d e mercado, asi como otras cuestiones, muchas de las cuales quedan fuera del contfrol de las partes que han
intervenido en la operacion propuesta.

(*) A fecha de realizacién del informe el Grupo no ha publicado los estados financieros correspondientes a 30 de noviembre de 2024.
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Alcance de nuestro frabajo

Este informe se emite para que el Oferente pueda justificar el precio de la Oferta, considerando los métodos de valoracion
aplicables y su respectiva relevancia.

Afino hal levado a cabo |l a e valuacidon de lasol vencia de B AIN ni ha realizado u na e valuacion i ndependiente ni un a
inspeccion fisica de ningun activo o pasivo concreto de BAIN (contingente ni de ninguna otfra clase) o en cuanto al impacto
de la operacion propuesta en la solvencia o viabilidad de BAIN.

Esta valoraciéon no debe considerarse una evaluacion de riesgo, una fairness opinion, un andlisis de la solvencia crediticia de
BAIN ni un as esoramiento fi scal o contable. A fi no hare alizado, ni asume ning una re sponsabilidad de hacer, ning una
representacion o emit ir cualquier opinion e n cuanto a ¢ ualquier asunto legal. Debido a s u propia naturaleza, el tfrabajo de
valoracién no puede considerarse como una ciencia exacta, siendo las conclusiones alcanzadas en muchas ocasiones por
necesidad subjetivas y dependientes de enjuiciamiento particular.

Esta valoracién s e fa cilita ex clusivamente para el usoy b eneficio de | Of erente en relacién con su plant eamiento de | a
operacion propuesta. Esta valoracién no tiene | a intencién de conferir, ni asilo hace, ningin derecho o potestad a ninguna
ofra persona, como tampoco o estd de stinada a ser utilizada por ninguna otra persona ni para ningun otro propdsito, sin el
consentimiento expreso de Afi.

Esta Valoraciéon (i) no aborda el fondo de | a decision empresarial subyacente para llevar a ¢ abo |a op eracion propuesta
frente a otfras estrategias u operaciones alternativas y (i) no constituye una recomendacion sobre cdmo cualquier accionista
deberia actuar en relacion con ninguna cuestion relacionada con la operacion propuesta.

La decision sobre proseguir con la operacion propuesta o cualquier otra operacion relacionada dependerd de la evaluacion
de unos fa ctores que no estdnr elacionados con el  andlisis financiero sobre el que se basa esta V aloracion. No de be
interpretarse que esta carta origina ninguna obligacion de cardcter fiduciario para Afi con ninguna de las partes.

Afi autoriza la p uesta a disposicion de | a valoracion y el Informe ala CNMV, y una vez autorizada la OPA, se adjuntard por
parte del Oferente, como informacién complementaria, al folleto expli cativo de |a Oferta o en do cumento similares que se
pongan a disposicion de los accionistas de BAIN, siguiendo con lo establecido legalmente.

Afi no asume ninguna responsabilidad en relacion con la integridad o precision del Informe frente a otras partes que no sean el
Oferente.
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Informacioén privilegiada

Afi no ha llevado a cabo ninguna evaluacién juridica de la informacién facilitada por el Oferente o cualquiera de sus asesores
en la preparacion de la valoracion, y asume que BAIN y el Oferente entienden, conocen y cumplen con las limitaciones legales
del uso de informacién privilegiada y las prohibiciones de uso de informacidn privilegiada (tal como se definen en el Reglamento
(UE) n° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre abuso de mercado).

Informacion sobre relaciones previas

Afi ha a ctuado como experto de valoracion independiente del Oferente vy re cibird unos honorarios por sus servicios. Ninguna
parte de los honorarios de Afi queda sujeta a la conclusidn que se expresa en esta valoracion, ni al hecho de que la operacion
propuesta concluya con éxito.

Afi no ha prestado otros servicios de consultoria y asesoramiento a B AIN, ni a sus accionistas ni al Oferente, por lo que no existe
conflicto de independencia para la elaboracion de este informe.
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Conclusion

Sobre la base de todos | os factores que consideramos relevantes, y asumiendo que la informacidn que se nos ha fac ilitado es
veraz y completa, y sujeto alo anteriormente expuesto en nuestra valoracién a 30 d e noviembre de 2024, consideramos que el
valor de las acciones ordinarias de BAIN es de 3,11 euros por accidn. Esta conclusion es v dlida tanto en | a fecha de valoracion
como en | afecha de emisidn del p resente informe, no ex istiendo ningun he cho entre dichas fe chas que p udiera af ectar a
nuestra conclusion de valoracion o modificarla.

Reciban un cordial saludo,

Pablo Manueco Galindo

Socio director Corporate Finance Afi
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1. Resumen ejecutivo




Antecedentes y alcance de nuestro trabajo

Antecedentes

Borges International Group, S.L.U., ha contrat ado a A nalistas
Financieros Internacionales (en adelante " Afi”) para elaborar
un informe de valoracién independiente de Borges Agricultural
& Industrial N uts ( en ad elante “BA IN”, la “Soc iedad”, la
“Sociedad D ominante”) enr elacidn con!| atran saccion
propuesta que se describe a continuacion.

La Transaccién Propuesta

BAIN es una multinacional cotizada en Espana que se dedica
a |l a fa bricaciéon y ¢ omercializacion d e fr utos s ecos y fr utas
deshidratadaos.

La Soc iedad D ominante tiene sus acciones cotizando en el
Mercado Continuo de las Bolsas de Madrid y Barcelona desde
el 24 de julio de 2017.

El accionista mayoritario de la Soc iedad Dominante es Borges
International Grou p, S.L .U., cuyo Unico soc io es Pont Family
Holding, S.L.

La operacion consiste en una OPA de exclus idn dirigida a la
totalidad de | as a cciones qu e integran e | ¢ apital s ocial de
BAIN, por parte de Borges International Group, S.L.U.

La fe cha de referencia de nu estra valoracion ( “Fecha de
Valoracion”) es el 30deno viembred e2024.Pa ra la
elaboracién de | a valoraciéon hemos tenido en consi deracion
las p royecciones r ealizadas por la com pania en su plan de
negocio, asi como los Ultimos estados financieros preliminares
de 30 de noviembre de 2024.

3

Adicionalmente, hemos i ncorporado | a o bservacion de
determinados pardmetros d e valoracidny de me rcado
disponibles hasta el 30 de noviembre de 2024.

Hemos tenido en cuenta las previsiones financieras, asi como
todos aq uellos he chos y cir cunstancias a caecidos tr as el
cierre, y ha stala fe cha de emision de e ste informe. Enl @
valoracién hemos teni do en ¢ uenta el articulo 10de IRD
1066/2007 qu e exige exp resamente que setomene n
consideracion | os sig uientes método s, c adaunodel os
cualesh as idoan dlizado e specificamente en n uestro
Informe de Valoracién:

Valor tedrico contable.
Valor liquidativo.

Cotizacidon me dia ponderada por volumen de la a ccidn
(periodo de 6 me ses inmediatamente anterior al anuncio
de la operacion propuestal).

Valor de | a contra prestacion ofrecida con anterioridad,
en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta
publica de adquisicion en los 12 meses anteriores.

Otros métodos de valoracion aplicables al caso concreto
y aceptados comUnmente por | a comunidad financiera
internacional, tales como: (i)Descuento de flujos de caqja;
(ii)MUltiplos de u na s eleccion d e so ciedades co tizadas
comparables;(ii)MUltiplos deu nase leccidn de
operacionesd ef usibnoadqg uisicibon ens ectores
comparables.
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Resumen de la valoracion

De acuerdo con las metodologias de valoracion requeridas en el articulo 10 del RD 1066/2007, concluimos que, a 30 de noviembre
de 2024 (“la Fecha de Valoracién”), el valor por accidén de BAIN puede concluirse razonablemente en_3,11 €/accién, obtenido
mediante la metodologia de Descuento de Flujos de Caja (“DFC"). Esta conclusion es valida tanto en la fecha de valoracion como
en la de emision del presente informe, no existiendo ningun hecho entre dichas fechas que pudiera afectar a nuestra conclusion
de la valoracion del precio por accidon de BAIN.

EUR por accién

v" Descuento de EUR3.11 Consideramos que el DFC refleja mejor que el resto de los métodos las expectativas
Flujos de Caja ! sobre la capacidad del grupo para generar valor para el accionista.
(DFC)

Metodologia
principal

El VIC ofrece una perspectiva estdtica del valor de la sociedad y no suele
utilizarse como referencia de valoracion en el sector en el que opera BAIN. Sin
embargo, recoge adecuadamente el valor derivado de la venta de la divisién

EUR 3,48 agricola en 2024, operacién muy relevante para BAIN, por lo que consideramos
adecuada su utilizacién como método de contraste

% Mdoltiplos de
compahias EUR 2,12
cotizadas
comparables

La utilizacién de este método no es adecuada porque BAIN presenta EBITDA
EUR 2,28 - ., T .

negativo en 2024 y la valoracion por multiplos se ha tenido que basar en el

EBITDA estimado de 2025.

" @ | % Cotizacién media EUR 2.93 La accién de BAIN es iliquida, tal y como se deriva de las referencias de ESMA, en
R} -g ponderada ’ base al andlisis de la informaciéon de mercado suministrada por BME.
O O
g3
-8 % x Mdltiplos de No g)fisTen operaciones sobre. empresas homogéneos 12 los multiplos en
..3 el transacciones No se ha realizado su cdlculo oqu|§|C|ongs en el sgcfor agroalimentario (ampliamente considerado) presentan
s g comparables una dispersién excesiva.

% Valor liquidativo Resultado significativamente inferior al resto La aplicacién de esta metodologia daria lugar a una valoracion

significativamente inferior a la obtenida a través de otras.
% OPAs reqlltzqc.:ias enl los 12 ) No se ha formulado ninguna oferta publica de adquisicién en el aio anterior a la
meses anteriores a No se han producido fecha del acuerdo para solicitar la exclusion

anuncio de la Oferta

Il Metodologia de valoracion principal Metodologia confraste Metodologias no adecuadas

o o e e e - - - - - - - - - - ————



2. Procedimientos y fuentes
de informacion




Procedimientos y fuentes de informacion

Procedimientos

Para estimar el valor de las acciones de BAIN a la Fecha de
valoracién y de realizacion del informe hemos re alizado las
revisiones, andlisis y averiguaciones que hemos considerado
necesarias y apropiadas a las circunstancias y, en particular,
teniendo en consideracion los requisitos d el articulo 10 del
RD 1066/2007.

Asimismo, h emos t enido en cu entala s ¢ ondiciones d el
entorno ec ondmico, de me rcado y | a situacién fi nanciera
del G rupo existentes hast alaf echa der ealizacion del
informe, asi com o nu estra e xperiencia en la valoracion de
acciones y companias en general.

En el curso de n uestro frab ajo hemos teni do acceso a la
direccion de BA IN p ara a clarartodasla sdu dasen| a
interpretacion d e in formacion p Ublicad ela S ociedad, y
para disponerd e todalai nformacionr elevantey una
comprension ad ecuada de los fa ctores criticos g ue
condicionan el negocio para la realizacion de la valoracion.
Hemos dispuesto ademds del plan de negocio del Grupo.

Consideramos, en consecuencia, que la informacion con la
queh emosconta doe ss Uuficientepa ra estimar
razonablemente el valor de BAIN.

Los procedimientos, estudios y andlisis financieros de Afi con
respecto al ap restacion de suss ervicios de valoracion
incluyen los especificados a continuacion:

3

Revision de los estados financieros histéricos auditados de
BAIN ( individualesy co nsolidados) p aralo s e jercicios
concluidos entre 31 de mayo de 2020 y 31 de mayo de
2024, asi com o ofra i nformacidn fi nanciera publicada,
como informes anuales, trimestrales y semestrales hasta la
fecha de realizacion del informe.

Andlisis de la s o peraciones, el m ercado, lasit uaciéon
financiera, el desempeno y |as directrices y previsiones de
evolucion d el Grupo, h asta la f echa d e realizacion d el
informe.

Andlisis del entorno ec ondmico, | as caracteristicas de la
industria y sus tfendencias, para evaluar cualquier supuesto
sobre el desempeno futuro del Grupo.

Andlisisd e las comunicacionesd e informacion
privilegiada y otra i nformaciéon relevante al mercado de
BAIN susceptibles de impactar en nu estras conclusiones,
hasta fecha de realizacion del informe.

Hemos r evisado fodos| os documentos e i nformesd e
analistas fi nancieros disponibles p ara e | p Ublico general
hasta la Fecha de Realizacion del Informe.

Hemos revisado aqg uellos otros doc umentos, est udios d e
inversion y financieros, y realizacion d e todos lo s a ndilisis
considerados n  ecesarios teni endo enc uentala
naturaleza de la Oferta. En concreto:



Procedimientos y fuentes de informacion

Procedimientos (continuacion)

Hemos confirmado con la Direccién de BAIN que, hasta
laf echad er eadlizacibnd elin forme,n oe xisten
fransacciones deventad e activosouni  dades
productivas a biertasni i dentificadas. A I noexi  stir
procesos concretos, no hay constancia de que el valor
potencial de esta stran sacciones p ueda dife rir de
manera critica con los resultados de nuestra Valoracion.

Hemos analiz ado, hasta | a fe cha d er ealizacion de |
informe, la composicién de los activos productivos de la
empresa, y de la existencia o no de activos no ligados al
negocio cu ya val oracidn pueda impactaren el
resultado de nu estrot rabagjo. A fih ac onfimado la
existenciaod e una ctivonoafe ctoc uyoi mporte
estimado de venta por parte de la direccién de BAIN se
ha incorporado a nuestro trabajo de valoracion.

Hemos confirmado que existen subvenciones que han
sido solicitadas, y gue estdn p endientes de desembolso
hasta la fecha de realizacion del informe. Estas han sido
incluidas en la valoracion.

La direccion de BAIN nos ha trasladado que, a la Fecha
de Valoracion, no existen pasivos contfingentes ni litigios
distinfosd el os reconocidos en el balance ¢ uya
materializacion se a susceptible de alterar la valoracion
de las acciones de BAIN.

Hemos realizado el a ndlisis de valoraciéon u tilizando la's
técnicas y metodo logias d e v aloracion contempl adas
en el arficulo 10 del RD 1066/2007.

Fuentes de informacion

Hemos basado nuestra valoraciéon en la informaciéon publica
y no publica disponible de BAIN, en estudios especificos de
la industria de produccion y comercializacion de frutos secos
y frut as d eshidratadas, y eni  nformacién de emp resas
cotizadas comparables a BAIN.

El al cance d e nue stro traba jo no n os pe rmite aceptarla
responsabilidad por | aexa ctitudei ntegridad dela
informacion f acilitada p ort erceros, nilo sim pactos g ve
posibles e rrores o deficiencias confenidosend icha
informacién p uedan ca usar sobre el resultado d e nu estra
valoracion.

Los p rincipales documentos es critos, registrosy f  uentes,
publicosynopU  blicos,g ue h emose mpleadoen| a
realizacion de la Valoracion han sido los siguientes:

Estados fi nancieros individuales y consolid ados de BA IN
auditados para el periodo 2016-2024 ( cierres el 31 mayo
de cada ejercicio) (publical).

Sdbana de consolidacidon correspondiente al cierre de 31
mayo de 2023 y cierre de 31 mayo de 2024 (no publica).

Informacion re lafiva al acu erdo de venta de la division
agricola en el curso del primer semestre de 2024 (segundo
semestre del ejercicio contable), en relacion con los flujos
de te soreria vinculados al atransaccion,yl ab agja de
activos y p asivos financieros que se genera y su impacto
en Balance y Cuenta de Resultados (no publica).



Procedimientos y fuentes de informacion

Fuentes de informacion (continuacién)

Plan de negocio para el periodo comprendido entre 1 de
junio 2024y 31 mayo de 2028, aprobado por el Consejo
de Administracion de BAIN con fecha 22 de noviembre de
2024 (no publica).

Posicion financiera netade ca ja y losaj ustesala
valoracién basados en los estados financieros preliminares
no audi tados a 30 de nov iembre d e 2024,
correspondientes al primer semestre del ejercicio contable
de BAIN (no publica).

Reuniones con | a Direccién Financiera y de Negocio de
BAIN (no publica).

Informes de tasacién de |os terrenos en |os que se ubican
las instalaciones de BAIN (no publica).

Informes d el osp eritosd e entid ades as eguradoras
relativos a los costes de reposicion y v alores actuales de
las in stalaciones t écnicas 'y de la m aquinaria empleada
por BAIN (no publica).

Precio de cotizacién y volumen de acciones de BAIN
negociado en el mercado secundario, obtenido de BME y
FactSet Research Syst  ems Inc( ena delante
Factset)(publica).

Informes d e val oraciobndel al iquidezd el aa ccidn
publicados por ESMA (publica).

Informacion p rivilegiada y ot rai nformacion rele vante
publicados porla CNMV (publica).

Informacion de empresas cotizadas comparables a BA IN
para la obtencion de indicadores de riesgo (betas) y de
valor del negocio (multiplos), a partir de la b ase de datos
Factset (publica).

Informacion sobre el tipo de interés (TIR) de los bonos del
Tesoro del Reino de Espana a 10 anos desde 1 d e enero
de 2000 ha sta laf echad er eadlizacion d el informe,
obtenida de Bloomberg L.P (puUblica).

Informacion de la bas ed e datos Intercontinental
Exchange, Inc. (ICE) qu e p roporcionai nformacion d e
emisionesd er entafi jade empresasy entidad es
financieras a nivel global paratodaslas categorias de
rating (publica).

Informacidn so bre transacciones realizadas en el se ctor,
en la base de datos Capi tal&Corporate division de IFAES
(IF EXECUTIVES S.L.U.) (pUblica).

Informes es pecificos de | ai ndustria de pro duccion vy
comercializacion de f rutos s ecos y fr utas d eshidratadas
publicados por la Fundacion International nut and dried
fruit (INC) (publica).



3. Descripcion del negocio,
mercado e industria




3.1. Descripcion del negocio




Descripcion del grupo

Borges Agricultural & Industrial  Nuts, S.A.  (“BAIN"),
anteriormente denominada Borges, S.A.U. es la sociedad
dominante de un grupo (“Grupo BAIN") dedicado a la
produccion, procesamiento, envasado y comercializacion de
productos agricolas, con especializaciéon en frutos secos como
nueces, pistachos y almendras.

A la fecha del Ultimo cierre contable, el Grupo BAIN estd
compuesto por dos sociedades:

Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A. (BAIN), como
sociedad dominante. La sociedad coftiza en el Mercado
Continuo de las Bolsas de Madrid y Barcelona desde el 24
de julio de 2017. Su actividad se centra en el procesamiento,
envasado y comercializacion de frutos secos.

BAIN Mas de Colom, S.L.U.: filial de BAIN, dedicada a la
explotacion de fincas agricolas para el cultivo de frutos
secos, principalmente almendras y pistachos, en Cataluna.
La filial gestiona un total de 118 hectdreas, de las cuales
BAIN opera directamente 28.

El capital social a fecha de valoracidon de BAIN estd
representado por 23.140.460 acciones ordinarias, fotalmente
suscritas y desembolsadas. Tras descontar 53.937 acciones en
autocartera, el nOmero de acciones en circulacion asciende a
23.086.523.

El accionista mayoritario es Borges International Group, S.L.U.,
que posee el 88,98% del capital social. Esta enfidad, a su vez,
es propiedad de Pont Family Holding, S.L., la sociedad holding
que actla como la cabecera del grupo al que pertenece
BAIN. Un 0,23% de su capital social corresponde a autocartera,
lo que deja un capital flotante ("free float") de un 10,78%.

-Organigrama del Grupo-

100%  —

89,10% Sociedades del grupo

dentro del perimetro
l de valoracion.

— Sociedades

100%- propietarias.

Fuente: Compania

-Estructura accionarial-

Borges internacional group
Autocartera

Free float

Fuente: Compania



Descripcion del negocio

Cadena de Valorde BAIN

APIOVISIGNEMIENIO!

/

> La actividad de aprovisionamiento/
agricola tiene por objetivo aprovisionar a
la acftividad industrial y comercial.

» Cuenta con una red de proveedores
mundial.

> Ademds, cuenta con 118 hectdreas en
propiedad de las cuales BAIN explota
directamente un total de 28 hectdreas
(19 son de pistacho, 9 de almendro y 0,8
de nogal) el resto o estdn arrendadas o
son banco de tierras.

Fuente: Compafia

Indusirial

4

>

Instalaciones y medios técnicos propios
localizados en emplazamientos clave de
produccion.

Instalaciones productivas: 3 cenfros de
procesados:

Reus Borges | :Planta procesado vy
envasado con formatos principalmente
para el canal retail.

= Reus Borges Il :Planta procesado vy
envasado con formatos principalmente
para el canal B2B.

Altura: Planta descascarado.

Comercial

>

Venta en el canal B2B:

= Procesado para usos industriales:
productos destinados a industrias o
sectores que los utilizan como
ingredientes en sus procesos.

= Procesado y envasado para terceros:
envasadores de marcas de terceros.

Packaging: cuenta con una amplia
variedad de formatos que le permite suplir
fanto la demanda retail como industrial.
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Descripcion del negocio

Almendras

Ferragnes

Antoieta Belona
Largueta lauranne
Valencia Soleta

Pistachos y Otros

Ecolégica

Marcona

Guara Butte California

Almendras

e T4
=

Entera con
piel

Carmel

®@0006

Marta

Marinada Standard  Nonpaeil

Nueces

© 000 ¢ &

Chandler

Hartley Howard Serr

Palitos
repelados

Nueces

Vairo

Nuez

Pizarro .
cdscara

Pistachos

= dlh & G 4 CP 5 Do

Kerman Pasas

Papaya

Orejones

Cirvelas Avellanas Cacahuetes

Pistacho
cascara

Anacardos

Packaging

i

Entera
repelada

b g P

[
FEes

Granillo
repelado

e

Nuez grano
mitades

Pistacho
grano

i
. -

Medias
repeladas

Harina con
piel

Nuez grano

trozos

v Far
. /
Laminas Pasta repelada
repeladas
e e'S *
B <
Harina Pasta con piel
repelada

Soluciones en retail para terceros

PR —

,

Soluciones para procesos industriales

g

e e e

Fuente: Compania

\h-----ﬂ
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Presencia geogrdfica y posicionamiento en productos

Posicionamiento en productos

El Grupo BAIN alcanzd en 2024 una facturacion de 117
millones € y cuenta con ftres centros de procesado
estratégicamente ubicados.

Tiene presencia en mas de 49 paises, y Espana representa su
principal mercado, concentrando el 55,8% de las ventas. Le
siguen Francia (9,7%), Alemania (6,9%) y Bélgica (3,4%).

Por producto, la almendra constituye la principal fuente de

ingresos, con un peso del 49,3%, seguido de otros frutos secos
(27,0%) y nueces (7,8%).

Venta por producto

Almendras

Oftros frutos
Secos

Nueces

m Pistachos

m Resto de
productos

8 Fuente: Compania

Posicionamiento geogrdfico

Distribucion ventas por paises

N ]
K]

noea

Pais
Espana
Francia
Alemania
Bélgica
Polonia

£ Reino Unido

Portugal
Suiza
Paises bajos

Fuente: Compafnia

2024
55,80%
9.70%
6,90%
3,40%
3.20%
3,00%
2,90%
2,70%
2,00%

% Var.Anuadl
6,60%

0,60%
-2,70%

1,00%
-2,10%
-3,20%
-0,40%
-0,20%

1,00%
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Principales hitos del grupo

1968 1978 1986 1987
> < S
< (7) La familia Pont crea BAIN, Inicio .de actividad ogncqlo con Expansion agricola. Se Inicio de cotizacion en el
w Ll . la sociedad Frusesa, mediante -
= =z dedicada ala compra- lantaciones de nueces funda Palacitos, Frusana y Segundo Mercado
~ = < venta, preparacion, p. N Y Borges of California. (sector de Bienes de
¥ o industrializacién y pistachos en Espana. Consumo) a fravés de la
oo ﬁ comercializacion de frutos sociedad Agrofuse.
SeCos.
2017 2016

l-g (m)

g 5 El 20 de junio d_e 2017, Frusesa, Almer)dros de Altura, Polqci’ros y En 2016 se aportan a BAIN (con anterior
(@) — Frusansa se fusionan con BAIN (anterior Agrofruse). Posteriormente, el NIF Agrofruse) las sociedades Borges SA
N Z @) 30 de junio de 2017, se aportan a las sociedades de nueva creaciéon (la actual BAIN), Frusesa (Palacitos
ﬁ = .Q (BAIN Extremadura, BAIN Andalucia y BAIN MAS de Colom) toda la dependia de Frusesa) y Borges of
S (SN 4 actividad agricola en funcion de la comunidad auténoma donde se California y ofras patrimoniales.
L <O lleva a cabo. Enjulio de 2017, se realiza una fusion inversa entre
w < < Borges S.A. (sociedad no cotizada) y Borges Agricultural & Industrial
o Nuts (anteriormente Agrofruse, que si cotizaba en bolsa).

— 2021 2024

<O
<38
E | ] (0) BA”;! qecg’ro la \(/jento f(.:ll.ell 82%Cde|.f|os . En abril de 2024 se firma el contrato de venta de las sociedades que componen
=) < w %or |C|po;:|<c:>n|e.fs esu "g en OFI ornia el negocio agricola del Grupo al fondo Natural Capital Iberia HoldCo, S.AR.L.,
= 14 Z ( org.e? O! o<lj II ?g;o) OT o;mere arms sujeto a condiciones suspensivas. Cumplidas todas las condiciones suspensivas la

Itl_) w propietanc de o restante. Compraventa surtid efectos el dia 31 de mayo, la cual quedd reflejada

w Ao

posteriormente con la firma ante notario el 19 de junio. Con la venta del negocio
agricola, el foco de actividad del grupo se traslada a las operaciones industriales
y comerciales.

g Fuente: Compania



Estructura societaria tras la venta de la divisién agricola

El 31 de mayo de 2024, el Grupo lleva a cabo una reestructuracion con la venta total de las é sociedades que formaban parte del
negocio agricola. De esta manera, el Grupo queda compuesto Unicamente por el segmento operativo dedicado a la actividad
industrial y comercial, e integrado por la sociedad dominante BAIN vy su filial BAIN Mas de Colom.

SR Nuevo perimetro A—

PN
Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A. Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A.
+ i * -
= 100%
100%
v ) . .
/"; """""""""""" ‘\ -% Ingresos por linea Pre-Venta- -Ingresos por sociedad (miles €)-
{ oodl " ‘
: 100% 100% 1 118.547
. I
1 —— o I
[ " [
1 100° 100%
: 100% : 16 X 435 M
. o o '
i : 2023 2024
1 100% 100% 1 mBAIN Mas de Colom S.L.U
\\ _________________________ _/ Comerciakindustrial = Agricola Borges Agricultural & Industrial Nuts
La actividad agricola del Grupo estaba destinada a abastecer su operacion Tras la venta de las sociedades agricolas el
industrial y comercial, enfocdndose principalmente en el canal B2B. Grupo se cenfrara exclusivamente en Ia
actividad industrial y comercial. La sociedad
Las sociedades vendidas gestionaban mds de 2.500 hectdreas de cultivos de cabecera BAIN liderard esta nueva época, y
frutos secos en Espana y Portugal, aportando Unicamente el 7% de los ingresos representa la prdctica totalidad de los
del Grupo. ingresos del nuevo grupo.

Fuente: Compafia
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Comunicaciones al Mercado publicadas por la CNMV

A continuacion, se d etallan las comunicaciones dirigidas al mercado, publicadas en la pdgina web de la CNM YV, que resultan
recientes y de mayor relevancia. Estas fueron anunciadas publicamente por la Compania desde el ano 2023 hasta el anuncio de
la Oferta y han sido examinadas en el transcurso de nuestro trabajo.

26 de abril de 2024. Sobre operaciones corporativas

Anuncio de la suscripcién de un contrato de compraventa para la enajenacion de la totalidad de las acciones
y participaciones sociale s, s egun corresponda en ca da caso, e nfre BAIN y el fondo Natural Capital | beria
HoldCo S.a.r.l. (el “Comprador”) de las siguientes sociedades que componen el negocio agricola del Grupo:

(i) Las sociedades espanolas BAIN Extremadura, S.L.U. y BAIN Andalucia, S.L.U.

(i) Las sociedades portuguesas Améndoas Herdade da Palheta, Lda., Améndoas Herdade da Palheta |l, Lda.,
BSJ — Frutos Secosde Moura, SA y BSJ2 — Améndoas de Moura, SA (la “Operacion™).

Donde se prevé que el Comprador gestione los activos titularidad de las referidas sociedades a fravés de su
socio es tratégico B olschare A griculture, e mpresa arra igada en Es pana y Po rtugal ( Grupo B olschare), que
adquirird las unidades de gestion de servicios agricolas y las respectivas plantillas.

g Fuente: CNMV Web
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3.2. Mercado e industria




Perspectivas de mercado. Crecimiento e inflacion Economia mundial

Crecimiento del PIB Mundial

Crecimiento
6,5%
Tras la fu erte recuperacion exp erimentada en 2021, la
economia mundial ha estabilizado sus ritmos de crecimiento WR MR 35%  30%  32%  32%
por encima del 3,0%, si endo esta la prevision que manejan
los p rincipales o rganismos in ternacionales para el p réximo
lustro.

27%
Inflacion

El pr incipal fa ctor macroecondémicod e riesgoes la e B el
capacidad d e contenci 6nd el ai nflacidn. Aungue se

observa una moderacion importante de forma reciente, los Evolucion de la inflacién global

riesgos han a umentado re specto al p eriodo pre-Covid. Las
restricciones al com ercio global, elusod e las materias
primas como arma o politicas monetarias heterodoxas son
algunos de los principales factores de riesgo.

8,7%

6,8%

5,9%
Politica monetaria 47%
33% %% 35% 399 R

Las s ubidas d e ti pos de i nterésr ealizadas po rtodos | os

bancos centrales en el Ultimo trienio parecen haber logrado

limitar el riesgo al alza para los precios. No obstante, tras las

impOTTOnTeS b OdeOS r eO”ZOdOS en 2024 en muc hOS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Promedio
economias, algunos p aises han tenido que detener ya esta 2025-29
tendencia, incluso en algunos paises han tenido que volver a
elevarlos tipos de interés en la parte final del ano y el inicio
de 2025.

3 29

Fuente: IFM Database 2024



Perspectivas de mercado. Crecimiento e inflacion Area euro

Crecimiento del Area euro

Crecimiento 59%

3.4%
L . 2.6%
El Area euro es el bloque desarrollado con ritmos de 1.8% 0.8%

crecimiento mds modestos. La demanda interna no ha 1% 2
recuperado los ritmos de expansion previos a la pandemia. 1%

Las previsiones de los organismos internacionales

contemplan una dindmica de crecimiento positivo pero muy

modesto en el proximo lustro, con una economia alemana

mdads rezagada que sus vecinas.

1.3%

Inﬂinén 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Promedio
2025-29

En un entorno de debilidad de la demanda, y una vez que Evolucidn de la inflacion en Area euro
se han suavizado las presiones en los precios de la energia, la
inflacién ha registrado una moderacion mds significativa
que en otros blogues, y existe la expectativa de que se
mantenga en el entorno del 2% en el futuro.

8,4%

5,4%

Politica monetaria

26% 2,4%

15% 18R s

En la zona euro, la inflacion se encuentra mucho mds 1,2%

controlada vy, salvo sorpresas negativas por el lado de las 0.3%

materias primas energéticas, parece plausible alcanzar el 2%

en la inflacién subyacente a lo largo de 2025. El mercado 2017 22018 2019 2020 2021 202 2028 2024 P;%’;‘S?g‘;o
descuenta otros 100 pb de bajadas en los tipos de

intervencion para 2025, lo que supondria llevar la facilidad
de depdsito al 2%.

3

Fuente: IFM Database 2024



Perspectivas de mercado. Crecimiento e inflacién

Crecimiento

EE.UU. ha registrado en el Ultimo trienio ritmos de crecimiento
similares a los observados antes de la pandemia. A pesar del
tensionamiento de las condiciones monetarias, el dinamismo
del consumo, apoy ado por la politi ca fiscal, ha explicado
este buen desempeno. Las previsiones para | os p roximos 5
anos ap untfana  uncom portamiento posi tivod e la
economia, sostenido por | os sectores de com unicacion,
tecnologia, s alud y ritmos de crecimiento entornoa  su
potencial.

Inflacion

En este contexto, la moderacion de la inflacion ha sido mds
modesta que en otros bloques e condmicos, puesto que |a
presion de la demanda ha contrarrestado la moderacion de
los precios de la energia.

Politica monetaria

La Reserva Federal, tras rebajar los tipos de intervencion 100
pb en el Ultimo cuatrimestre de 2024, en adelante, reforzard
la necesidad de una mayor gradualidad de | os r ecortes,
ante | a dific ultad g ue se estd ob servando par allevarl a
inflacion al 2%, ante la fu erte resistencia de la inflacion de
servicios. A demds, ale xcepcionalci cloe condmico
estadounidense, se s uman | os ries gos reflacionistas d e la
entrante a dministracion de T rump, g ue pod rian venir,
principalmente, por una mayor expansion fiscal.

3

EE.UU.

Crecimiento de EE.UU.

5.8%

2.5% 3.0%
2,5%

-2.2%

19%  25%  27% 21%

017 2018 2019 2020 2021 202 023 2024 Promedio
202529
Evolucion de la inflacion en EE.UU.
8,0%
47% i
2,9%
21%  24% 2,1%

1,8%
1,2%

2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 Promedio
2025-29

Fuente: IFM Database 2024



Perspectivas de mercado. Crecimiento e inflacién China

Crecimiento

China no ha recuperado vigor tras la pandemia, y constituye
uno de los blogues generadores de mayor inc ertidumbre de
cara al proximo lustro.

Este entorno ha d esencadenado | a aprobacién por parte
del Gobie rno de Ch inad eun ambicioso pr ograma d e
soporte p Ublicoa | a actividad econdmicay de
recapitalizacion ban caria, g ue ha generado un ef ecto
positivo en| osi nversores, a unque | os rie sgos contind an
siendo elevados.

Inflacidn

La elevada volatilidad de la inflacidon es uno de los factores
diferenciales en Chi naen un entorno de de bilidad del
crecimiento, motivado por un frag il sector manufacturero y
una débil demanda interna, con una propension marginal a
consumir que no despega.

Politica monetaria

El Banco C enfral de China (PBoC) ha re ducido de manera
progresiva lo st ipos d e in terés p arain tentar e stimular | a
economia. Esta s med idas, junto con el pa quete fisc al de
soporte a probado e nse ptiembre, suponen fa ctores de
apoyo para la recuperacion a medio plazo.

3

Crecimiento de China

6.9%

8,5%

6.8%
6.0%

52%  48%
340% 3,8%
2.2%
017 08 019 020 202 02 2023 202  Promedio
202529
Evolucidn de la inflacion en China
29%
2,5%
21% 20%
1.6% 1.9%
0.9%
0% 04%
017 118 019 NN 202 022 23 02 Promedio

202529

Fuente: IFM Database 2024
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Situacion sectorial

]

—

=

. Alimentacion

saludable
Versdatilidad,
facilidad de uso y
vida util

Aumento de la renta
disponible
Integracion y mejora
de las cadenas de
suministro

. Alergias

Conflictos
geopoliticos y
fluctuacion de
precios

Distancia entre los
mercados de
produccion y los de
consumo
Dificultades de
transporte

Oportunidades y riesgos del sector de frutos secos

Creciente conciencia entre la poblacién mds joven sobre la relevancia de una
nutricion saludable, que supone un soporte estructural para el sector a medio vy largo
plazo.

Mayor vida Util de estos alimentos en comparacién con las frutas frescas, sin el requisito
de refrigeracion, lo que facilita su consumo en cualquier lugar.

Incremento de la renta disponible en los mercados emergentes, que aumenta la
capacidad de acceso y apoya el consumo global.

Sofisticacién de las redes de distribucion de comercio mundial, que permiten una

mayor disponibilidad de este producto.

Impacto sobre la salud de las personas en forma de alergia. Esta circunstancia supone
un factor de lastre para la demanda y representa un reto para las empresas, que han
de monitorizar de manera escrupulosa sus cadenas de suministro y transporte.

A pesar del mayor desarrollo de las cadenas de produccion globales, los mercados de
origen y destino se encuentran muy distanciados y la cadena de suministro estd
integrada por diversos agentes (productores, procesadores, distribuidores y minoristas),
lo que supone un reto de gestidn del producto.

A ello se unen las crecientes fluctuaciones de los precios debido a las condiciones
climdticas, los problemas geopoliticos, la pérdida de cosechas o las interrupciones en

la cadena de suministro.
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Situacion sectorial

Consumo Global

El consumo de cacahuetes, frutos secos vy frutas
deshidratadas ha mantenido una tendencia alcista en los
Ultimos anos. Esta evolucion se refleja en una Tasa Anual
Compuesta de Crecimiento (TACC) del 2,40% desde 2014 y
del 2,70% desde 2021.

Cacahvuete

Los cacahuetes son el producto mds consumido entre las fres
categorias, representando el 73,7% del consumo global. En
2021 alcanzaron un madximo histérico de 37,6 millones de
toneladas metricas (MTm). Desde 2014 el consumo ha
registrado una TACC del 1,40%. Sin embargo, desde 2021, el
consumo ha disminuido, con una TACC del -0,4%.

Frutos secos

El consumo de frutos secos, que incluye almendras, nueces y
anacardos, ha experimentado un crecimiento significativo.
Desde 2014, ha crecido a una TACC del 7,34%, lo que ha
permitido casi duplicar su consumo hasta alcanzar las 9,5
MTm en 2023.

Frutas deshidratadas

Las frutas deshidratadas, como uvas pasas, ddtiles y ciruelas,
han mostrado un crecimiento mdas moderado. Desde 2014, el
consumo ha crecido a una TACC del 2,88%. Sin embargo, en
2023, el consumo cae con respecto un -7,7% con respecto a
2022.

3

Consumo de frutos secos y fruta deshidratada

Consumo mundial (Millones Tm)
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Fuente: INC Statistical Yearbook 2023
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Situacion sectorial

Produccién global

Lap roduccidnd e ca cahuetes, f rutosse cosyf rutas
deshidratadas ha mos frado un crecimiento del 2,82% desde
2014 (TACC). Sin embargo, desde 2021 la producciéon global
agregada ha caido ligeramente, con una TACC de -0,04%.

Cacahvuete

Los cacahuetes son el producto mds producido. Desde 2014,
han crecido a una TACC del 2,63%y en 2021 alcanzd un
maximo histérico d e 50,7 MTm. Aunque en 2023 se registrd
una le ve caida del -0,1%, | a p roduccién sigu e siendo al ta
respecto a anos anteriores.

Frutos secos

La p roduccién de  frutosse cos( almendras, nue cesy

anacardos) crecioé signifi cativamente, conuna TA  CC del
5,41% desde 2014, casi duplicando su consumo. No obstante,
desde 2021 p resenta una tendencia d ecreciente, con un a
caida del -0,81% (TACC).

Frutas deshidratadas

Las frutas d eshidratadas ( como uv as p asas, ddtiles y ofras
variedades) han exp erimentado un  crecimiento del 2%
(TACC) desde 2014 a 2023, aunque se ha obs ervado una
desaceleracion a partir de 2021.

3

Produccion mundial (Millones Tm)

Produccion de frutos secos y fruta deshidratada
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Fuente: INC Statistical Yearbook 2023
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Situacion sectorial

Frutos secos

Estados Unido s ha lid erado | a pro duccion mundial ene |
Ultimo lustro, con una cuota media del 40%. Las almendras,
los pista  chosy las nu eces han sidosu s cultivos
predominantes.

Turquia ses itUaen se gundolug ar conel 11% dela
produccién mundial, especializada en avellanas y pistachos.

Cacahuetes

China e India han supuesto el 50% de la produccidén mundial,
seguidos a mucha distancia por Nigeria (9%) y EE.UU. (5%).

Fruta deshidratada

Turquia, Estados Unidos e Irdn (43%) lideraron |a produccion
mundial de fruta deshidratada en el Ultimo lustro, seguidos a
distancia por Arabia Saudi (7%) y China (6%).

Turquia estd especializada en la p roduccidn de uvas pasas,
albaricoques e higos secos, mientras que EE.UU. se focaliz a
en uvas y ciruelas pasas, asicomo ardndanos.

3

Mercados de origen

Cacahvuetes Frutos secos
40%
35%
13%
9% 1% 9,60%
China India Nigeria EEUU Turquia China
Fruta deshidratada
15% 15% 13%
Turquia EEUU Irén

Fuente: INC Statistical Yearbook 2023
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Situacion sectorial

Frutos secos

En términos de consumo, los productos mds demandados en
el mercado son las almendras y las nueces, que representan
mas del 50% de las compras totales, seguidas por los
anacardos con un 19%. La demanda de estos productos ha
mostrado una tendencia estable en los Ultimos anos.

Los mercados asidticos y europeos concentran mds del 60%
del consumo mundial de frutos secos, una cifra que ha
crecido de manera constante en los Ultimos anos, mientras
que la cuota de mercado de América del Norte ha
disminuido gradualmente.

Fruta deshidratada

En cuanto al consumo de fruta deshidratada, uvas secas
(pasas, sultanas y grosellas) representaron el 44% del total
mundial en 2021, seguido por ddtiles con un 34%.

El principal mercado de consumo es Oriente Medio, que
representa mds de la tercera parte global. Europa y Asia
constituyen dos focos de demanda claves, pues enfre
ambos suponen mads del 40% del consumo global.

Mercados de consumo

Consumo mundial de frutos secos

Geografia Producto
2018 2021 2018 2021
32% 31% 30% 31%
26%
23%
20% 20% 20% 21%
16% 19%
Asia Europa N.América Almendras Nueces Anacardos

Consumo mundial de fruta deshidratada

Geografia Producto
2018 2021 2018 2021
40% 44%
35%
% 34%
28% 27% 24% 33% 7
21% ° 2%
7% 6%
O. Medio Europa Asia Uvas secas Ddtiles Higos

Fuente: INC Statistical Yearbook 2023
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4. Analisis financiero




Infroduccion: impacto de la venta de la divisidon agricola

Nota previa: ejercicio econémico de BAIN

BAIN pu blica sus est ados financieros anu ales a cierre de mayo de cada e jercicio. A efec tosd e lainterpretacion dela
informacion contenida en el presente apartado, todas las cifras reportadas corresponden al 31 de mayo de cada uno de los
ejercicios. Por ejemplo, cuando nos referimos al ejercicio 2024 lo hacemos al periodo comprendido entre el 1 de junio de 2023 y
el 31 de mayo de 2024, y asi para anos anteriores (2023 corresponde al periodo comprendido entre el 1 de junio de 2022 y el 31
de mayo de 2023).

Informacion financiera disponible para el andlisis

El andilisis financiero de BAIN estd condicionado por la venta de su division agricola. El contrato de compraventa se firméd el 26
de abril de 2024, sujeto a condiciones suspensivas que debian cumplirse antes del 31 de m ayo de 2024. La formalizacion ante
notario se llevd a cabo el 19 de junio de 2024, con efectos retroactivos al 31 de mayo de 2024.

Esta venta supone las siguientes implicaciones para la i nformacién financiera consolidada del nuevo perimetro integrado por
Borges Agricultural & Industrial Nuts S.A. (BAIN) y BAIN Mas de Colom S.L.U.:

« ElBalance consolidado del nuevo perimetro solo estd disponible para el ejercicio que concluye el 31 de mayo de 2024.

« La Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada solo estd disponible para los ejercicios concluidos el 31 de mayo de
2023 y el 31 de mayo de 2024.

Esta circunstancia limita la comparabilidad de los resultados del Grupo, ya que los estados financieros consolidados anteriores al
cierre de mayo de 2023 no son com parables debido a la incorporacion de las sociedades pertenecientes a la division agricola.
Aunqgue se ha incluido el andlisis consolidado, el andlisis mds preciso debe basarse exclusivamente en la informacién financiera
individual. Cabe destacar que BAIN representa mds del 99% del importe neto de la cifra de negocios del nuevo perimetro. Esto
significa que el andlisis historico de sus estados financieros individuales es plenamente representativo del perimetro actual y del
futuro del Grupo.

3
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Infroduccion: impacto de la venta de la divisidon agricola

Estructura del andlisis financiero
El presente apartado de “Andlisis financiero” se estructura de la siguiente manera:

Un andlisis detallado del asiento contable de la venta de la division agricola y sus implicaciones sobre los estados financieros
consolidados.

La evaluacion de la informacion financiera consolidada de BAIN abarca desde el cierre de mayo de 2020 hasta el cierre de
mayo de 2023, incluyendo la division agricola. Asimismo, se analiza el cierre de mayo de 2024, donde ya se refleja el impacto
de la venta de dicha division.

La evaluacion de la informacion financiera individual de BAIN entre el cierre de mayo de 2020 y el cierre de mayo de 2024.
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Composicidon de la contraprestacion por la venta de la division agricola

Venta

. 3 . . -Composicion de la contraprestacion por la venta (miles €)-
La venta del negocio agricola, compuesto por seis sociedades,
se ha realizado por un importe neto de 81,7 millones €, de los 24.367  80.825
cuales 64,68 millones € han sido cobrados por BAIN en julio de

2024. El importe restante se prevé que sea cobrado entre

octubre-noviembre de 2024 (4,52 millones €) y junio de 2025 (12,5 say 304 436

i 671
millones €). 3438 g ! 2852

. o o -2.209
En la cuenta de resultados se ha registrado un beneficio

extraordinario de 24,37 millones € correspondiente a las
actividades interrumpidas. El resto de los movimientos hasta
completar la contraprestacion son los siguientes:

- Baja de Activos Productivos (53,43 millones €), de Activos
Corrientes (Existencias, Cl ientes y Tesoreria, por un fotal de
8.81 millones €) y de otfros activos ( 2,85 millones €), ademds de
ajustes patrimoniales (0,67 millones €).
”\e‘ao‘e{\o od?'\ﬁo Oé\\los o‘?\\\loS 6\0\68 es\)\\oe.o es\ocl’\b(\

O
5° 50° ()0\0‘0

. . . N 0 e
- Baja de Paosivos vinculados a los Derechos de Uso (7,11 SO 5
)

millones €) y de Otros pasivos (2,20 millones €). &

x©
P\o’i\ Q

4O
N o

e
N
Fuente: Compania

BCIjCI de activos -Activos productivos que se dan de baja en la transaccién (miles €)-

18.870
Los activos productivos que se dan de baja como 18178
consecuencia de la venta corresponden principalmente a
terrenos e instalaciones técnicas (18,8 millones € y 6,9 millones
€), asi como a plantaciones terminadas y en curso (20,77
millones €), y derechos de uso (6,82 millones €). A raiz de la 6915
venta, los activos representativos de  plantaciones

desaparecen del balance del nuevo perimetro consolidado, 2.595
reflejondo el foco estratégico en las actividades de 55
produccién y comercializacion.

6.825

Terrenos Plantaciones Instalaciones D° de uso Plantaciones en  Inmovilizado
terminadas técnicas Curso intangible

g Fuente: Compania
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Impacto venta division agricola en el activo consolidado a mayo de 2024

Balance

Activo no corriente
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Terrenos y consfrucciones
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material
Inmovilizado en curso y anticipos
Activos bioldgicos
Activos por derecho de uso
Inversiones inmobiliarias
Inversiones financieras a largo plazo
Activos por impuesto diferido
Activo corriente
Existencias
Clientes y otras cuentas a cobrar
Clientes
Clientes empresas asociadas o vinculadas
Otros deudores
Inversiones en empresas del grupo a corto plazo
Inversiones financieras a corto plazo
Instrumentos de pafrimonio
Créditos a empresas
Instrumentos financieros derivados
Oftros activos financieros
Periodificaciones a corto plazo
Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes
Total activo

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2024

46.422
44
30.757
12.358
18.007
392
735
717
627
12.681
861
111.343
33.430
7.303
2,952
3.463
888

52
69.979
2
69.798
166

13

113
466
157.765

El balance delnu evo perimet ro pr esenta u na composicid n g ue est &
condicionada por la ve nta de la di vision agricola y la est ructura del pago
de la transaccién, que se refleja en el apartado de inversiones financieras a
corto y a largo plazo.

En concreto, la transaccidén de venta y su estructura de pago tienen el
siguiente reflejo contable:

Las inversiones financieras a corto plazo,p orunv alord e 6 9,79
millones €, represent an elimp orte recibido en julio de 2024, qu e
asciende a 64,68 millones €. E | imp orte rest ante, 4,52 millones €, se
espera recibir ent re oct ubre y n oviembre de 2024, junt ocon un
dividendo recibido de 0,5 millones €. Al monto resultante se deducen
las provisiones derivadas de la venta por valor de 0,89 millones €.

Las inversiones financieras a largo plazo, por valor de 12, 5 millones,
representan el importe a recibir por BAIN en julio de 2025.

De ac uerdo con la informaciéon s uministrada porla di  reccién de la
compania, el cobro de estos importes no presenta ningun riesgo.

Los principales activos operativos de BAIN son instalaciones productivas, por
un importe de 18 millones €. Estas instalacio nes representan las dos fdbricas
en Reus (Tarragona), una descascaradora en Altura (Castelldn) y una finca
agricola en Tarrega (Lleida).

Existencias y clientes sonlo s principales activo s co rrientes del nu evo
perimetro. El inventario corresponde de manera mayoritaria a existencias de
produccién (80% del total) y producto terminado (20% restante).

El a plazamiento d el ¢ obro d e la tr ansaccion su pone g ue els aldo de
efectivo y otfros activos liquidos equivalentes se sit Ue en niveles inferiores a
0,5 millones € a mayo 2024.
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Deuda Financiera Neta mayo de 2024

Deuda financiera neta

A continuacién, explicamos cémo se ha calculado la posicidon financiera neta,
considerando las distintas partidas integrantes:

Deudas con entidades de crédito no corrientes -18.985 . . . ;- . .
Deudas financieras con entidades de crédito(corriente y no corrientes): que
Instrumentos financieros derivados no corrientes 0 asciende a 44,1 millones €.
SCEINTERAIETE 5 20D G ) LS Instrumentos financiero s derivados : s e incl uyen instru mentos de co bertura
Deudas con entidades de crédito corrientes 25214 frente ariesgos de tipo de cambio, cuyo coste financiero implici fo asciende
Instrumentos financieros derivados corrientes -65 @ 0,07 millones € y fiene un impacto a corto plazo.
Deudas con empresas del grupo a corfo plazo -452 Deuda con empresas del grupo: 0,45 millones €, es un pasivo con la sociedad
matriz del gr fiscal consoli BAIN, Pont Family Holding, S.L.
Pasivos financieros corrientes (2) -25.731 d del grupo fiscal consolidado de © amily Holding, §
Deuda financiera antes NIIF 16 [(3) = (1+2)] -44.716 Pasivos po rarrend amiento (NIF 16) :lo s arr endamientos no co rrientes
basi damientos (4 739 representan 0,74 millones €, principalmente relacionados con los contratos de
geesleeranendamicncs@ ; arrendamiento de los t errenos agricolas en M as de Colom (Tdrrega), que no
Pasivos por arrendamientos no corrientes -513 fueron incluidos en la venta.
Pasivos por arrendamientos cormientes 226 Efectivo vy _act ivos | iquidos eq uivalentes: ascie nde a 0, 46 mi llones €, de
Deuda financiera post NIIF 16 (A) = (3+4) -45.455 acuerdo con el balance a cierre de mayo de 2024
Tesoreria y efectivo 466 Las inversiones financieras reflejan principalmente los ingresos derivados de la
Caja (B) 466 venta de la di vision agri cola. En el cort o plazo, incl uyen 64, 68 millones €
. B - cobrados en julio de 2024 y 4,5 millones € pendientes de cobro entre octubre
DFN antes de incorporar los créditos pendientes de cobro 44.989 . ., . . . .
(A+B) S48, y hoviembre de 2024, ademds de otfras inversiones liquidas com o acciones,
. ) . fianzas f &cilmente liquidables y un dividendo re gistrado de 0,5 millones €. A
Inversiones financieras a corto plazo 69.813 . . .
largo plazo, se regi stra un cobro pend iente de | a venta por 1 2,5 millones €,
Inversiones financieras alargo plazo 12.500 progrgmgdo para junio de 2025.
Activos por instrumentos financieros derivados corrientes 166 . . . .
Activos por _inst rumento deri vadospo r un totalde 0, 16mi llones €
Créditos pendientes de cobro (C) 82.479 correspondientes a derivados que se liguidardn en el corto plazo. En cuanto
Posicién financiera neta después de incorporar los . a los deri vados no corrientes, no los hemos tenido en cuenta por criterio de

créditos pendientes de cobro (A + B + C)

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2024

prudencia al no considerarlos liquidos.
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4.1. Analisis financiero consolidado




Analisis financiero Consolidado 2020-2024: Activo

3

Balance

Activos no corrientes

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Terrenos y construcciones

Instalaciones tecnicas y otro inmovilizado
material

Inmovilizado en curso y anticipos
Activos biolégicos
Activos por derecho de uso
Inversiones inmobiliarias
Inversiones en empresas del grupo a largo plazo
Inversiones financieras alargo plazo
Activos por impuesto diferido
Activo corriente
Activos no corrientes mantenidos para la venta
Existencias
Clientes y ofras cuentas a cobrar
Clientes
Clientes empresas asociadas o vinculadas
Otros deudores
Inversiones en empresas del grupo a corfo plazo
Inversiones financieras a corto plazo
Instumentos de patrimonio
Créditos a empresas
Instrumentos financieros derivados
Oftros activos financieros
Periodificaciones a corto plazo
Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes
Total activo

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2020-2024

89.656

108
53.752
33.244

19.825

683
19.699
7.064
3.414

3.971
1.648
71.970

49.910
11.540
7.507
1.583
2.450
621
169

0

37

126

6

198
9.532
161.626

84.611

78
51.870
29.775

21.198

897
19.784
7.555
3.394

313
1.617
66.151

36.255
13.662
3.997
7.736
1.929
504
10.951

10.889
54

7

212
4.567
150.762

83.381

129
52.610
29.543

21.165

1.902
21.100
7.535
666

336
1.005
70.375
2.720
44.033
13.018
4.455
6.260
2.303
622
1.782

1

0
1.774
7

244
7.956
153.756

90.273

113
58.183
31.601

25.950

632
21.340
7.695
646

0

603
1.693
62.799
2.720
45.407
11.467
5.125
4.109
2.233
1.118
655

1

83

561

10

232
1.200
153.072

46.422

44
30.757
12.358

18.007

392
735
717
627

0
12.681
861
111.343
0
33.430
7.303
2.952
3.463
888

52
69.979
2
69.798
166

13

113
466
157.765

El activo total de B AIN exp erimenta u na ligera
reduccidn, pasando de €161, 6M en 2020 a €157,7M
en 2024 (-2,39%), acompanada de u na significativa
reconfiguracién ens u est ructura deb idoa la
reestructuracion societaria abordada en 2024.

Elpe sod el activo no corriente di sminuye
considerablemente, pa sando de repres entar el
55,4% del total del activo en 2020 al 29, 4% en 2024.
Esto refleja la vent adeladi visidbn agri cola, que
afecta principalmente al inmovilizado material, e |
cual su fre una caida si gnificativa del 47, 1% enu n
solo ano, desde €58M en 2023 hasta €30,7M en 2024.
Su peso relativo dentro del balance se red uce del
33.2% en 2020 al 19,5% en 2024.

Las inversiones financieras a largo plazo aumentan
de €3,9M en 2020 a €12,6M en 2024.

El activo corriente incrementas urelevan cig,
pasando a representar el 70,5% del total del activo
en 2024, un cambio significativo frente al promedio
del 43, 8% ent re 2020y 2023. Est e au mento e std
impulsado po r el crecimient o de las inversiones
financieras a corto plazo, que pasan de €0,16M en
2020 a €69,9M en 2024.

Las existencias disminuyen un 33, 1%, de €49, 9M en
2020 a €33,3M en 2024, y los clientes caen un 36,7%,
situdndose en €7,3M en 2024
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Andlisis financiero Consolidado 2020-2024: Patrimonio y Pasivo

Balance

Patrimonio neto
Fondos propios
Capital
Prima de emision
Reservas
Acciones y parficipaciones en pafrimonio propias
Resultado de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio
Ajustes por cambios de valor
Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Pasivos financieros no corrientes
Deudas con entidades de crédito
Instrumentos financieros derivados
Pasivos por arrendamientos
Pasivos porimpuesto diferido
Periodificaciones a largo plazo
Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Pasivos financieros corrientes
Deudas con entidades de crédito
Instrumentos financieros derivados
Pasivos por arrendamientos
Otros pasivos financieros
Deudas con empresas del grupo a corto plazo
Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar
Proveedores
Proveedores con empresas vinculadas
Oftros acreedores
Periodificaciones a corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2020-2024

61.218
57.813
9.950
506
47.130
-89

0

316
1.095
0
47.268
233
44.504
37.707
82
6.715
2.531
0
53.140
173
16.749
14.836
487
370
592
464
35.849
27.144
1.799
6.906
369
161.626

61.780
62.039
9.950
506

47 .444
-87

0
4.226
-259

0
45.863
223
44.650
37.444
82
7.124
990

0
43.119
173
11.482
9.651
730
477
624

0
31.418
22.814
1.851
6.753
46
150.762

15

124

0
35.937
426
34.363
27.283
0
7.080
1.133
15
55.648
251
10.053
7.703
116
529
1.627
78
45.285
36.595
2.110
6.580
59
153.756

59.668
59.380
9.950
506
51.678
-93

0
-2.661
288

0
35.001
386
33.595
26.117
90
7.388
1.003
17
58.403
1
16.337
12.578
302
582
2.875
0
41.929
33.401
2.052
6.476
136
153.072

226
1.122
452
28.296
18.711
2.668
6917
74
157.765

El pairimonio neto se ha increment ado
considerablemente en el 2024, como consecuencia
delavent adeladi visiébn agri cola p asando de
€61,2M en 2020 hasta €80,4M en el 2024. El resultado
de la fransaccién de venta (un beneficio de mds de
€20M) supone mds del 25% del patrimonio neto del
nuevo perimetro.

Elrest odel pat rimonioest d&int egrado
fundamentalmente por reservas correspondientes a
resulfados de ejercicios anteriores, que suponen el
60% de los fondos propios del nuevo perimetro.

El pasivo no corriente muestra una caida del 56,2%
respecto a 2020, situdndose en el 13,3% del total del
activo en 2024, un 11,6% inferior al promedio del
periodo 2020 -2023. La estructura financiera d e la
compania sig uesie ndo predominant emente
bancaria, con de udas con ent idades de créd ito
que ascienden a €46,5M, de las cuales un 57% e std
destinado a la financiacién del circulante

Los acreedores comerciales disminuyen
significativamente, pas ando de €35, 8M en 2020 a
€28,2M en 2024, lo qu e represent a u na re duccién
del 21, 1%. Est os ahor a const ituyen el 36, 5% del
endeudamiento con t erceros. E | rest o del pasi vo
incluye part idas meno res, d estacando provisiones
por contingencias por € 1,5M, de las ¢ uales €0,89M
estdn vincu ladas a g astos relacionado s con la
venta de la division agricola.
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Anailisis financiero consolidado 2020-2024: Cuenta de Resultados

3

Cuenta de Pérdidas y
Ganancias

Importe neto de la cifra de negocios

Variacién de existencias

Trabajos realizados por la empresa para su activo
Aprovisionamientos

Margen bruto

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Oftros ingresos de explotacion
EBITDA

Depreciaciones y amortizaciones

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
Oftros resultados

Imputacion de subvenciones de inmovilizado no
financiero

EBIT

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variaciéon de valor razonable en instrumentos financieros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros

Resultado antes de impuestos
Impuestos sobre beneficios
Resultado neto reportado

Actividades interrumpidas
Resultado consolidado del ejercicio

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2020-2024

180.564

-1.358
2.095
-150.555
30.746

-12.909
-15.466
1.528
3.899

-3.358
29
-167

0
403

493
-1.200

691

386
21
407

407

143.438

-584
1.846
-119.436
25.264

-12.202
-15.142
2.030
-50

-3.515

11.650
26

8.111

382
-1.077

465

7.881
-2.148
5.733

5.733

136.142

-1.087
1.125
-104.786
31.394

-12.097
-16.000
1.570
4.867

-3.705
-199

141
-950

65

122

-107
15

134.382

402

16
-111.891
22.909

-9.995
-14.756
2.018
176

-2.102
9
206

0
-1.711

776
-1.654

-488

-3.077
957
-2.120

-541
-2.661

117.012

927

8
-95.829
22.118

-10.224
-14.018
2.021
-103

2371
442
0

0
-2.032

1.284
-3.372

246

-3.873
507
-3.366

24.367
21.001

El importe neto de la cifra de negocios alcanzd los
€117M en 2024, un 35,2% menos que en 2020. Esta
caida se de bet anto al descenso d el volu men
comercializado (43,4Tn en 2020 frente a 28,7 Tn en
2024) co mo a la dismi nucién de lo s pr ecios de
venta. Es ta e volucidn ag udizalate ndencia
decreciente del periodo, reflejada en unTACC
del -10,2% en el periodo 2020-2024.

A pesar de la reduccién del 28,06% en los gastos
de aprovisionamiento respecto a 2023, el margen
bruto disminuye en t érminos absolutos de €30,74M
a €22, M. Sin e mbargo, como porc entaje de las
ventas, mejora del 17,0% en 2020 al 18,9% en 2024.

El EBITDA del nuevo perimetro en 2024 se sit Ua en
terreno n egativo (€-0,1M), 1o que sup one un
margen sobre ventas del -0,1%, frente al 2,2% del
2020.

Los gastos financieros se du plican durant e el
ejercicio, impulsados por (i) el incremento del tipo
de int erés pro medio de financiacié n, g ue pa sa
del 3,7% en 2022 al 4, 9% en 2024, vy (i) una mayor
proporcién de d euda corrient e deb ido dl
vencimiento de €17,4M en pdlizas de crédito.

La vent adel negocioagri colagen era un
resultado extraordinario de €24,4M, contribuyendo
significativamente ac  ompensarlas  pérdidas
operativasy permi tiendo cerrarelanoconu n
beneficio neto consolidado de €21M.
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Anailisis financiero consolidado 2020-2024: Deuda Financiera Neta

Deuda financiera neta

Deudas con entidades de crédito no corrientes
Instrumentos financieros derivados no corrientes
Pasivos financieros no corrientes (1)
Deudas con entidades de crédito corrientes
Instrumentos financieros derivados corrientes
Deudas con empresas del grupo a corfo plazo
Pasivos financieros corrientes (2)
Deuda financiera antes NIIF 16 [(3) = (1+2)]
Pasivos por arrendamientos (4)
Pasivos por arrendamientos no corrientes
Pasivos por arrendamientos corrientes
Deuda financiera post NIIF 16 (A) = (3+4)
Tesoreria y efectivo
Caja (B)

DFN antes de incorporar los créditos pendientes
de cobro (A+B)

Inversiones financieras a corto plazo

Inversiones financieras alargo plazo

Activos por instrumentos financieros derivados
corrienfes

Créditos pendientes de cobro (C)

Posicion financiera neta después de incorporar los
créditos pendientes de cobro (A + B + C)

DFN/EBITDA

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2020-2024

-37.707

-37.789
-14.836
-487
-464
-15.787
-53.576
-7.085
6715
-370
-60.661
9.532
9.532

-51.129
43

126
169
-50.960
13,1x

-37.444

-37.526
-9.651
-730

-10.381
-47.907
-7.601
-7.124
-477
-55.508
4.567
4.567
-50.941

10.897

54
10.951
-39.990

N.A

-27.283

-27.283
-7.703
-116
-78
-7.897
-35.180
-7.609
-7.080
-529
-42.789
7.956
7.956

-34.833

1.774
1.782
-33.051
6,8x

-26.117
-90
-26.207
-12.578
-302

0
-12.880
-39.087
-7.970
-7.388
-582
-47.057
1.200
1.200

-45.857
924

561
655
-45.202
256,8x

-18.985

-18.985
-25.214
-65
-452
-25.731
-44.716
-739
-513
-226
-45.455
466
466

-44.989

69.813
12.500

166
82.479
37.490

N.A

Como consecuencia de la venta de la division
agricola, la situacioén financiera de la compania ha
mejorado co nsiderablemente, pa sando at ener
mds cuentas liquidas que deuda (posicidn neta de
caja de €37,49M en mayo de 2024).

La deuda financiera pre-NIIF 16 disminuyo un 16,5%
en 2024 respecto a 2020, debido a la red uccion de
los pasivos financieros no corrientes.

En paralelo, los pasivos por arrendamientos, en gran
parte relacionados con el uso de fincas agricolas,
se red ujeron con siderablemente hast a sit uarse en
apenas €0, 7M, reflejand o el impact o directo de la
venta.

La liquidez experimentdbu ncre cimiento
extraordinario gracia s alo sco brospo rla
desinversiéon, qu e cont rasta con la  dificil situacién
de 2020, cuando la caja apenas alcanzaba €9,5M,
mientras la de uda fin anciera t otal ascendi a a
€60,6M.E nesecont exto,lara tio DFN/EBITDA
alcanzaba un 13,1x.

Por consigu iente, lad esinversidn en la di  visidon
agricola supone una inyeccién de t esoreria a BA IN
que le per mite superar las tensiones de liquidez
derivadasd e unosb qgjosres ulfadosy unalt o
endeudamiento.
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Anadilisis financiero Consolidado 2020-2024: Inversiones

3

Inversiones

Capital circulante

(a) Importe neto de la cifra de negocios 180.564
(b) Aprovisionamientos -150.555
(c) Otros gastos de explotacion -15.466
(A) Existencias 49910
Rotacién de inventario (dias) (A/a)*365 101

(B) Clientes y otfras cuentas a cobrar 11.540
Periodo medio de cobro (dias) (B/a)*3465 23

(C) Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar 35.849
Periodo medio de pago(dias) [C/(b+c)]*365 79
Capital circulante( A+B+C) 25.601
Variacién de circulante 3.626

143.438
-119.436
-15.142
36.255
92
13.662
35
31.418
85
18.499
-7.102

136.142
-104.786
-16.000
44.033
118
13.018
35
45.285
137
11.766
-6.733

134.382
-111.891
-14.756
45.407
123
11.467
31
41.929
121
14.945
3.179

117.012
-95.829
-14.018
33.430
104
7.303

El capital circulante ha disminuido consistentemente desde 2020,

pasando de €25,6 M a €12,4M en 2024.

BAIN mantiene una buena gestién de su capital circulante, con
periodos medios de cobro que han oscilado en el entorno de 30
diasy periodos mediosd e p ago g ue, en promedio, se h an
situado en 100 dias, lo que le permite financiarse a través de sus

proveedores.

La rotacién de inventario se sitUa en el rango d e los 90- 120 dias.
La compania no ha registrado deterioros en estos inventarios a lo
largo del perio do de an dlisis, y la estabilidad del periodo medio
de almacén permit e co ncluir g ue el riesgo de correcciones

valorativas es reducido.

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2020-2024

CAPEX
Inmovilizado intangible 108 78 129 113 44
Inmovilizado material 53.752  51.870 52,610  58.183  30.757
Terrenos y construcciones 33.244  29.775 29.543 31.601 12.358
Instalaciones tecnicas y ofro inmovilizado material 19.825 21.198 21.165 25.950 18.007
Inmovilizado en curso y anticipios 683 897 1.902 632 392
Amortizacién -3.358 -3.515 -3.705 -2.102 -2.371
Capex 2.464 1.603 4.496 7.659 -25.124

El inmovilizado ha di sminuido considerablemente pasando de
€53,8M en 2020 a €30,8M en 2023, lo que supone una caida del
42,8%.

A lo largo del periodo 2020- 2024, el promedio d e CAPEX sobre
ventas se mantiene en torno al 2%, que en términos absolutos
supone un promedio del €1,7M.

En 2024 se prod ucela ventadeladi vision agricola, lo que
supone una desinversion neta en el inmovilizado de €25,1M.

Estas desinversiones en terrenos y apuesta por la mejora
operativa de sus centros de fabricaciéon pone de manifiesto la
infencion de la empresa de a bandonar las act ividades
agricolas para centrarse en su “core business” de fabricacion y
comercializacién, g ue so nact ividadesco nmay orvalo r
anadido y alineadas con sus objetivos estratégicos.
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4.2. Analisis financiero individual




Analisis financiero individual 2020-2024: Activo

Balance

Activo no corriente
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material

Terrenos y construcciones

Instalaciones tecnicas y ofro inmovilizado
material

Inmovilizado en curso y anficipios
Inversiones inmobiliarias
Inversiones en empresas del grupo a largo plazo
Inversiones financieras a largo plazo
Instumentos de patrimonio
Créditos a empresas
Instrumentos financieros derivados
Oftros activos financieros
Activos por impuesto diferido
Acitvo corriente
Activos no corrientes mantenidos para la venta
Existencias
Clientes y otras cuentas a cobrar
Clientes
Clientes empresas asociadas o vinculadas
Oftros deudores
Inversiones en empresas del grupo a corto plazo
Inversiones financieras a cortfo plazo
Instumentos de patrimonio
Créditos a empresas
Instrumentos financieros derivados
Oftros activos financieros
Periodificaciones a corfo plazo
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Total activo

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2020-2024

3

90.521

133
26.996
14.953

11.360
683
3.424
55.308
3.729
60
3.544
125

931
66.451

47.304
7.478
3.836
1.921
1.721
2.471

169

37
8.992
156.972

81.567

87
28.361
14.383

13.143
835
3.404
48.686
68

63

961
65.021

33.458
12.999
3.895
8.040
1.064
3.065
10.950

10.889
54

6

47
4.512
146.588

80.280

38
28.520
13.965

12.660
1.895
675
50.539
86

63

18

422
70.029
2.720
40.312
12.401
4.370
6.587
1.444
5.377
1.781

1.774

6

77

7.361
150.309

85.706

35
31.000
13.497

16.905

598
655
53.004
349

63

167
114

663
64.349
2.720
41.190
10.556
4913
4.506
1.137
8.110
655

1

83

561

10

48
1.070
150.055

47.234

33
31.488
12.984

18.112

392
636
1.739
12.681
63
12.583
30

5

657
112.511
0
33.299
7.223
2.857
3.500
866
1.431
69.979
2
69.798
166

13

113
466
159.745

El activo total de BAIN sei ncrementa des de
€156,9M en 2020 hasta €159,7M en 2024.

En 2024 se prod uce unar edistribucidon d e la
composicién del activo de la compania a causa de
la vent a del negocio a gricola. Mientras que hasta
2023 el peso del activo no corriente sobre el total de
activo oscila en el rango 53-57%, en 2024 desciende
hasta el 29,6%.

Al ser Borg es Agricultural & | ndustrial Nu ts, S .A. la
cabecera del Grupo, se dan de baja las inversiones
financieras en empresas del grupo para contabilizar
los co bros a plazados p orla vent a de las filial  es
agricolas.

Durante el period o 2020-2024, el activo corriente ha
mostrado una disminuciéon ¢ ontinuada. D entrod e
este, las existencias han sido el epigrafe co n mayor
peso, representando entre el 30% y el 21% del total
del activo, seguidas por los deudore s comercial es,
que han o scilado entre el 9% vy el 4, 5% del activo
total. Por su parte, el efectivo y otfros activos liquidos
equivalentes han variad o entre el 6%y el 0, 3% del
activo total.



Andlisis financiero individual 2020-2024: Patrimonio y Pasivo

3

Balance

Patrimonio neto
Fondos propios
Capital
Prima de emision
Reservas
Acciones y parficipaciones en patrimonio propias
Resultados negativos de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio
Ajustes por cambios de valor
Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Pasivos financieros no corrientes
Deudas con entidades de crédito
Instrumentos financieros derivados
Pasivos porimpuesto diferido
Periodificaciones a largo plazo
Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Pasivos financieros corrientes
Deudas con entidades de crédito
Instrumentos financieros derivados
Ofros pasivos financieros
Deudas con empresas del grupo a corfo plazo
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Proveedores
Proveedores con empresas vinculadas
Oftros acreedores
Periodificaciones a corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2020-2024

-1.135
-77
463
39.266
209
37.500
37.418
82
1.557
0
55.670
173
21.406
14.754
382
487
5.783
33.723
24.241
3.516
5.966
368
156.972

67.051
66.823
9.950
506
52.414
-87
-1.135
5.175
-219
447
38.494
200
37.320
37.238
82

974

0
41.043
173
10.761
9.569
462
730

0
30.064
21.971
2.037
6.056
45
146.588

253
124
455
28.556
202
27.159
27.159
0
1.180
15
54.107
251
8.932
7.620
116
1.196
0
44.865
35.447
3.622
5.796
59
150.309

65.836
65.136
9.950
506
56.697
-93

0
-1.924
288
412
27.368
235
26.076
26.076
0
1.040
17
56.851
1
14.775
12.495
302
1.978
0
41.983
32.291
4.293
5.399
92
150.055

83.105
82.691
9.950
506
56.694
-89
-1.924
17.554
45

369
20.536
678
18.985
18.985
0

867

6
56.104
891
26.851
25214
65
1.120
452
28.289
18.542
2.902
6.845
73
159.745

El Patrimonio Neto de BAIN ha crecido en 2024 hasta
83,1 millones €, como ¢ onsecuencia delres ultado
derivado de la enajenacién de la division agricola.

En lo que respecta al pasivo no corriente, la
principal part ida co rresponde alas deudasc  on
entidades de crédito, que han experimentado una
reduccién gradual. En 2020, el saldo era de €37 ,5M,
disminuyendo a €26M en 2023y a €18, 9M en m ayo
2024, correspondiente al 12% del activo total.

Las partidas md sre presentativas del pasivo
corriente so nlos acreedores comerciales, c uyo
peso sobre el total de activo oscilaentre el 17,8% vy
el 29, 8% en el period 0 2020- 2024 y los pasi  vos
financieros corrient esr epresenta so bre el act ivo
total enfre 9,4% y 16,8% entre 2020 y 2024.

La deuda financiera bruta de B AIN desciende
desde €58 9M en 2020 hasta €45, 8M en 2024.  La
enajenacion de la division agricola permite generar
un impact o muy po sitivo so bre el endeudamie nto
neto graciasala ent radad et esoreria g ue se
producird a lo largo del periodo 2024-25 , tal y como
evaluamos en el ap artado "Deu da F inanciera
Neta" a continuacion.
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Anadilisis financiero individual 2020-2024: Cuenta de Resultados

3

Cuenta de Pérdidas y
Ganancias

Importe neto de la cifra de negocios

Variacién de existencias

Trabajos realizados por la empresa para su
activo

Aprovisionamientos
Margen bruto

Gastos de personal

Oftros gastos de explotacion
Ofros ingresos de explotacién
EBITDA

Depreciaciones y amortizaciones

Deterioro y resultado por enajenaciones del
inmovilizado

Oftros resultados

Imputacion de subvenciones de inmovilizado no
financiero
EBIT

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacién de valor razonable en instr. financieros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enaj. de instr.
financieros

Resultado antes de impuestos
Impuestos sobre beneficios
Resultado neto reportado

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2020-2024

174.060

-1.906
0

-150.070
22.084

-10.355
-13.383
1.708
54

-1.958

-172

65
-1.996

778
-1.214

692

-1.741
606
-1.135

141.182

-628
0

-118.582
21.972

-9.662
-12.829
657
138

-1.931
-24
-66

70

-1.813

611
-1.083

340
6.468

4.523
652
5.175

137.089

-1.706
0

-110.255
25.128

-9.344
-13.631
277
2.430

-2.065
0

-68

74

136.041

373
0

-111.846
24.568

-9.808
-14.778
306
288

-2.005
8
170

118.547

932
0

-95.500
23.979

-10.000
-14.200
129
-92

-2.219
387

57
-1.867

1.862
-3.356

246
22.277

19.163
-1.609
17.554

El importe neto de la cifra de negocios haido

descendiendo pa ulatinamente desde €174, 1M en

2020 hasta €118,6M en 2024, lo que supone un TACC
de -9,.2% en el periodo analizado.

A pesar de la disminucién de las vent as, BAIN ha sido
capaz de controlar sus costes de aprovisiona mientos
y, en consec uencia, elevarsu  margen bruto sobre
ventas hasta el 20,2% en 2024, frente al 12,7% en 2020.
Por ello, el margen bruto de 2024 (€23,97M) es mayor
que el del 2020 (€22,08M), a unque inferior al 2022
(€25,13M).

El margen bru to es abso rbido por la estructura de
gastos de personal y otros gastos de explotacion,
resulfando en u n EBITDA mu y agju stado (entre -0, 1%-
1,8% sobre vent as en el p eriodo 2020- 2024), g ue es
negativo en 2024 (EBITDA 2024 de €-0,09 M).

Los gastos financieros representan entre el 1%y el 3%
de los ingresos. La concentracion de vencimientos en
2024y elent orno deti pos deint erésalalza han
desembocado e n un n ofable i ncremento d e estos
gastos desde el cierre de mayo de 2022.

Lavent ade ladi visidn a gricola p ermite aB  AIN
generar un ingr eso ext raordinario de €22,2M, sin el
cual, el resultado neto se hubiera mantenido en
terreno negativo y en niveles similares a los de 2023 (-
€1,92M).
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Andilisis financiero individual 2020-2024: Deuda Financiera Neta

Deuda financiera neta

Deudas con entidades de crédito no corrientes
Instrumentos financieros derivados no corrientes
Pasivos financieros no corrientes

Deudas con entfidades de crédito corrientes
Instrumentos financieros derivados corrientes
Deudas con empresas del grupo a corto plazo
Pasivos financieros corrientes

Deuda financiera (A)

Tesoreria y efectivo

Caja (B)

DFN antes de incorporar los créditos pendientes
de cobro (A+B)

Inversiones financieras a corto plazo

Inversiones financieras alargo plazo

Activos por instrumentos financieros derivados
corrientes

Créditos pendientes de cobro (C)

Posicién financiera neta después de incorporar
los créditos pendientes de cobro (A + B + C)

DFN/EBITDA

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2020-2024

-37.418

-37.500
-14.754
-382
-5.783
-20.919
-58.419
8.992
8.992

-49.427

169

126

295

-49.132

909,9x

-37.238

-37.320
-9.569
-462

0
-10.031
-47.351
4.512
4.512

-42.839

10.950

54

11.004

-31.835

230,7x

-27.159

-27.159
-7.620
-116

-7.736
-34.895
7.361
7.361

-27.534

1.781

1.774

3.555

-23.979

9.9x

-26.076

-26.076
-12.495
-302

-12.797
-38.873
1.070
1.070

-37.803

655

561

1.216

-36.587

127,0x

-18.985

-18.985
-25.214
-65
-452
-25.731
-44.716
466
466

-44.250

69.813
12.500

166

82.479

38.229

N/A

La de uda financiera de B AIN individual refleja una
mejora significativa en su p osicion financiera tras la
venta de la di visidn agri cola. E ste camb io refl eja
una recuperacion significativa en la solvencia de la
compania, a ungue e s necesario analizar las
diferencias clave con el balance consolidado:

Ausencia de pasivos por arrendamientos: Los
pasivos por  arrendamientos relacionados
conel usodefinc as agricolas, co mo las
ubicadas en Mas de Colom, no estdn
presentes en BAIN individual.

Lo que implica una menor deuda financiera
total situdndose en 20 24 en €44. 7M.,que
supone unare ducciéndel 23, 5% con
respecto a 2020.

La de sinversion est ratégica de B AINre solvid su
elevado ende udamiento, pa sando d e u narat io
DFN/EBITDA de 127x en 2023, g ue evidencia la
incapacidad operat iva para hacer frent e a sus
obligaciones financieras, a una posicion neta de
caja positiva de €38,22M gracias a una in yecciéon
de liguidez d e €82, 47M porla vent a de la di visidn
agricola, f  ortaleciendo significat  ivamente su
solvencia financiera.
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Analisis financiero Individual 2020-2024: Inversiones

3

Inversiones

Capital circulante

(a) Importe neto de la cifra de negocios 174060 141.182 137.089 136.041 118.547
(b) Aprovisionamientos -150.070 -118.582 -110.255 -111.846 -95.500
(c) Oftros gastos de explotacion -13.383  -12.829  -13.631 -14.778  -14.200
(A) Existencias 47.304 33.458 40.312 41.190 33.299
Rotacién de inventario (dias) (A/a)*365 99 86 107 11 103

(B) Clientes y otras cuentas a cobrar 7.478 12.999 12.401 10.556 7.223
Periodo medio de cobro (dias) (B/a)*365 16 34 33 28 22

(C) Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar 33.723 30.064 44865 41.983 28.289
Periodo medio de pago(dias) [C/(b+c)]*365 75 84 132 121 94
Capital circulante( A+B+C) 21.059 16.393 7.848 9.763 12.233
Variacién de circulante 842 4.666 -8.545 1.915 2.470

CAPEX

Inmovilizado intangible 133 87 38 35 33
Inmovilizado material 26.996 28.361 28.520 31.000 31.488
Terrenos y construcciones 14.953 14.383 13.965 13.497 12.984
Instalaciones técnicas y ofro inmovilizado
material 11.360 13.143 12.660 16.905 18.112
Inmovilizado en curso y anticipos 683 835 1.895 598 392
Amortizacién -1.958 -1.931 -2.065 -2.005 -2.219
CAPEX 949 3.250 2.175 4.482 2.705

A diferencia del conso lidado, la inversidn en circu lante de B AIN
individual a umenta un 25, 3% r especto a 202 3, de bidoa una
reduccidén en el periodo medio de pago.

A pesar de este incremento, la comp afia demuestra una gestion
eficiente de su capital circulante, c on p eriodos medios de cobro
de 22 dias frente a un periodo medio de pago de 94 dias, lo que le
permite financiarse operativamente de manera efectiva.

La rotacidn de inventarios se ma ntiene en ni veles similares al
consolidado, c on un promedio de 101 di as d urante 2020- 2023 y
alcanzando los 103 dias en 2024.

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2020-2024

El inmovilizado de BAIN individual ha mostrado un crecimiento
promedio an ualdel 4%ent re 2020y 2024, imp ulsado
principalmente por las inst alaciones t écnicas formado por los
cenfros fab riles, g ue constituyenel 57, 4% delt otal del
inmovilizado.

El CAPEX disminuyd del 3,3% sobre ventas en 2023 al 2, 3% en
2024, mos trando en el periodo 2020- 2024 u n p romedio sobre
ventas del 2%.
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5. Metodos de valoracion
segun el RD 10646/2007




Metodologias aplicadas para la determinacion del valor razonable de BAIN

En este informe, hemos analizado de manera conjunta las siguientes metodologias de valoracién, conforme a | o establecido en el
articulo 10 del RD 1066/2007. En este ap artado, de sarrollaremos cada metodologia en detalle, ju stificando su p ertinencia en e |
contexto de la valoracion de BAIN. Consideramos que no existe ningun otro método de valoracion aplicable para determinar el
precio de las acciones de BAIN.

Valor tedrico contable de la Sociedad y en su caso, del Grupo consolidado, calculado con base
Valor teérico contable en las Ultimas cuentas anuales auditadas vy, si son de fecha posterior a estas, sobre la base de los
Ultimos estados financieros.

Valor | iquidativo de la  Sociedad Afectaday en su caso, del Grupo consolidado. Si de la
aplicaciéon de este mét odo fueran a resultar valores significativamente inferiores a los obtenidos
a partir de lo s demds métodos, no serd preciso su cdlculo siempre g ue en el informe se haga
constar dicha circunstancia.

Valor de liquidacion

Cotizacién media ponderada de los v alores d urante el s emestre inme diatamente ant erior all
anuncio de la propuesta mediante la publicacién de un hecho relevante, cualquiera que sea el
numero de sesiones en que se hubieran negociado.

Cotizacion media ponderada de los
Ultimos 6 meses

Valor de la co ntraprestacion o frecida co n ant erioridad, en el su  puesto de que s e hubiese
formulado alguna Oferta PUblica de Adquisicion en el ano prece dente a la fecha del acuerdo
de solicitud de exclusion.

Precio ofrecido en una OPA formulada
en el Ultimo anho

Otros mét odos de valo racién aplicables al cas o co ncretoy acept ados co minmente por la
comunidad financiera internacional, tales como:
« Descuento de Flujos de Caja ("DFC"): Valor sobre la base de la cap acidad de generacién de

Oftros métodos de valoracion flujos de caja libres futuros y descontados a valor presente.
aceptados comUnmente por la + Multiplos de companias cotizadas comparables: Valoracién aplicando a las magnitudes de la
comunidad financiera Compania los multiplos a los que cotizan las companias del sector comparables a la misma.

+ Mdultiplos de fransacciones precedentes comparables: Valoraciéon aplicando a las magnitudes
de la Compania los multiplos implicitos en operaciones de compraventa / fusiones en sectores
y caracteristicas de nuestra compania.
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5.1. Descuento de flujos de caja




Descuento de flujos de caja

Racional del método de valoracion

El método de valoracién por Descuento de Flujos de Caja es
el método mds utilizado enlap rdctica. Los p rincipales
aspectos positivos asociados al mismo son:

- Surigor conceptual, derivado de los siguientes factores:

- Se basa enflujos decaja, ynoenma gnitudes
contables.

- Recoge todos los matic esd el ose stados
financieros, asicom o elef ecto derivadod e la
politica de inversiones de la compania.

- Permite reflej ar circunstancias coy unturales g ue
puedan afectar al valor de la empresa.

- Tiene en cuenta el valor temporal del dinero.

- Incorpora un andlis is detalla do del
negocio y de la sociedad.

riesgo del

- Exige una ex plicacién cohe rentey detallada d e cada
una de las v ariables relevantes en la configuracion del
valord e unaemp resa ( gestion ope rativa, estructura
financiera, ahorros fiscales, riesgos, otros activos y pasivos).

- Permite detectar con precision las lineas de negocio de la
compania, sim ularc onella s ein corporar andlisis de
sensibilidad con los principales pardmetros del negocio.

Flujo de caja frente a beneficio contable

El beneficio es una aproximaciéon contable al a estimacion
de larenta generada, ya g ue se c alculaen base a | os
principios d e contab ilidad g eneralmente a ceptados. A | a
hora de val orar una compania, suuti lizacidbn como
indicador del flujo g ue g enera resulta d esaconsejable, y a
que su propio conce pto encierra una s erie de limitaciones
de gran relevancia, tales como:

(a) E I b eneficio d epende d e los c riterios u tilizados en el
cdlculod elas amortiz aciones yd elas dotac ioneso
provisiones

(b) EI benefi cio op erativo no tiene  en c onsideraciéon | os
desembolsos en la realizacion de las inversiones en activo fijo
(por consiguiente, no toma en ¢ uenta el valor temporal del
dinero)

(c) El' b eneficio no incorpora las in versiones n ecesarias en
capital circulante

Por todo ello, el método de d escuento de flujos de caja es
considerada la a proximacion mds c ompleta ala
determinacién del valor razonable de las acciones de una
empresa.

A continuacion, se de sgrana el procedimiento concreto de
valoracion aplicando esta metodologia.
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Descuento de flujos de caja

Descripcion general del método de valoracion

El descuento de flujos de caja proporciona una estimacion del valor razonable
de mercado de un activo o de un a empresa a p artirde la tesoreria que se
espera que genere la explotacion del negocio en el futuro.

Los fl ujos d e c gja libres d e ex plotacién se conv ierten asu valor p resente
empleando una tasa de descuento que refleja el riesgo operativo y financiero
asociado a los flujos de caja proyectados. El principio contable de “empresa
en fun cionamiento” supone que la empresa d ebe fo rmular su informaci én
contable asumiendo la continuidad de su actividad. Por ello en el método de
descuento de flujos de caja se asume que la explotacién del negocio no tiene
un ano de finalizacion.

En c onsecuencia, este enfoque se basa en dos e stimaciones clave : (i) un
periodo de proyeccion explicitay (ii) un valor residual, que refleja el valor del
negocio en p erpetuidad. Ambos elementos se d escuentan a valor presente,
obteniendo asi el valor de mercado del negocio (Enterprise Value).

Para calcular el valor de mercado de las acciones (Equity Value), se resta al
valor de me rcado d el ne gociol a deuda fi nanciera, n eta d el ef ectivo
disponible y d e o tros a ctivos f inancieros li quidos, a f echa d e valoracion.
Adicionalmente, s e in corporan a ctivos g ue representan un valo r adicional
para | os a ccionistas, aunque no estén af ectos al ne gocio, y se restan otros
pasivos que pueden suponer un deterioro del valor para los accionistas.

3

Metodologia general

Flujosde caja + Valor terminal

libres operativos

Descontados a una tasa
de descuento

WACC

Valor del negocio

(Enterprise Value)

Deuda financiera neta Otros activos y
(DFN) pasivos

Valor de las acciones

(Equity Value)
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Descuento de flujos de caja

Estimacion de los flujos de caja libre de explotacién

Los flujos d e caja libre d e e xplotacion miden | a corriente de te soreria que
genera el ne gocio después de ha ber cubierto |as nec esidades de i nversion
(enactivofijoyen circulante)y antesd e hacerfrente al as obligaciones
financieras (intereses y devolucion de deuda). El impacto del endeudamiento
en la valoracioén se incorpora en el cdlculo de la tasa de descuento (WACC).

Las proyecciones de los flujos de caja de BAIN se han elaborado a partir del
plan de negocio aprobado por su Cons ejo de Administracién, el cual abarca
el periodo comprendido entre el 1 de junio de 2024 y el 31 de mayo de 2028 (4
ejercicios contables). Las proyecciones se han preparado de acuerdo con los
criterios e stablecidosp orlaN lIF1 6, g uein corporalo sp asivosp or
arrendamiento en el balance. En la valoracién, dichos pasivos se han incluido
en el ¢ dlculo de la deuda financiera neta, mientras que |os arrendamientos
asociados a e stos p asivos no se consid eran en| os g astos de explotacion
proyectados. El resultado de la valoracion seria el mismo tanto si se aplica un
enfoque post-NIIF16 como pre-NIIF16.

Siguiendo | as recomendaciones d e | a IFRS Foundation, Afi ha extendido la
proyeccion hasta el 31 de mayo de 2029, antes de |a normalizaciéon del flujo
de caja para elc dlculod elval or terminal (vers eccion “Fl ujo 2029,
normalizacion y cdlculo del valor residual”).

Como la valoraciéon se realiza a 30 de noviembre de 2024y se incorpora la
posicion financiera neta a dicha fecha, el flujo que se descuenta del 2025 es
el correspondiente al segundo semestre (que va desde el 1 d e diciembre de
2024 al 31 de mayo de 2025), y se descuenta desde el 31 de mayo de 2025 al
30 de noviembre de 2024.

Los fl vjos s e de scuentan com o si se hu bieran g enerado a fi nal d e ¢ ada
ejercicio. En caso de que se descontaran a mitad de ejercicio el impacto en la
valoracion seria inmaterial.

Metodologia general

-Cdlculo Flujo de Caja Libre de Explotacion (CFL)-

+ Ingresos de explotacion

(-) Costes de explotacion

= EBITDA

(-) Amortizaciones

= EBIT

(-) Impuestos sobre el resultado operativo

= Resultado operativo después de impuestos
(+) Amortizaciones

(-) Inversiones en activos fijos (capex)

(-) Inversiones en capital circulante

= Flujo de caja libre de explotacién (CFL)



Descuento de flujos de caja Metodologia general

Valor terminal

Se han p royectado flujos d e manera ex plicita hasta el ano 202 9. Al finalizar el p eriodo de p royeccién estimamos un v alor
residual, calculado aplicando un ¢ recimiento a perp etuidad d el Ul fimo flujo de ¢ aja explicito. Este cd Iculo ser ealizaen | a
medida en la g ue la valoracién se realiza en un e scenario en el qu e la a ctividad de la empresa no se i nferrumpe en ningun
momento.

-Cdlculo Valor Terminal-

CFLx(1+g)
(WACC — g)

Valor terminal =

Tasa de crecimiento a perpetuidad

Hemos utilizado un a tas a de crecimiento perpetuo "g" del 2,00%, aplicada en el ¢ dlculo del val or te rminal, bas ada en el
objetivo de inflacion a medio plazo establecido por el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE). (*)

(*) Banco de Espana. 3Qué es la estrategia de politica monetaria del BCE?2 [en lined]. Disponible en: [ https ://www .bde .es /que sea//es//son-actuacion
/politica-mes/politica -mone-drea -euro /bce-mi-politica-monetaria /que-es -la-estrategia-de -politica-monetaria - del-bce.html[Acceso

3 62




Descuento de flujos de caja Metodologia general

Calculo de la tasa de descuento WACC: formulay componentes

Los Cash flow libres de explotacion se descuentan con el coste promedio
ponderado del capital (WACC) que incorpora el riesgo operativo y financiero
del negocio. Se calcula en funcidén del coste que exigen los financiadores

(accionistas y prestamistas), ponderado por el peso de cada fuente en la — Sesie els el

estructura financiera de la empresa, en términos de valor de mercado. We Equity / (Equity + Deuda)
Kd Coste de la deuda

El coste de los recursos propios (Ke) mide la rentabilidad exigida por el wd Deuda / (Equity + Deuda)

accionista a la inversién o a la compania valorada.

Rentabilidad libre de riesgo (Rf) se asocia al tipo de interés ofrecido por Coste del equity (Ke)

instrumentos de deuda publica de la moneda de referencia para el

negocio.
. . . Rf Tasa libre de riesgo
Beta (B): la beta es una medida del riesgo del negocio que desarrolla la _ _ o
Y : ; B Beta o riesgo sistematico
compania, incluyendo el riesgo de su estructura de endeudamiento.
Prima de riesgo de mercado: es la rentabilidad adicional que cualquier Rm Rentabilidad del mercado
inversor exige a un proyecto de naturaleza privada frente a la rentabilidad (Rm-Rf)  Prima de riesgo de mercado

que ofrece la inversidon en activos libres de riesgo.

Coste de la deuda (Kd)

El coste de los recursos ajenos (kd) se considera neto del efecto impositivo
debido a que los gastos financieros son fiscalmente deducibles.

Rf Tasa libre de riesgo
Spread Diferencial credificio
T Tipo impositivo
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Descuento de flujos de caja

Rentabilidad libre de riesgo

Se utiliza una rentabilidad libre de riesgo del 3,00%, en linea
con la cotizaciéon media del bono a 10 anos del Tesoro
espanol a largo plazo de los Ultimos 20 anos (periodo 2004-
2024) y con los niveles existentes a la Fecha de Valoracion (TIR
del 2,8% a fecha 29 de noviembre de 2024).

Esta referencia se encuentra alineada con la evolucidon mds
reciente de los tipos de interés en Espana, y consideramos
que es la que mejor refleja las expectativas de crecimiento,
inflacion y riesgo politico de la economia de Espana (ver
Anexo C. Anexos del Modelo de Valoracion).

-Tipo de interés libre de riesgo a 10 ainos de Espaia en
noviembre de 2024-

3.2

3.1
3,05

2,95 \/"

2,9
2,85

2,8
1-11 5-11 9-11

=T|R Bono 10a Tesoro de Espana

13-11 21-11 25-11 29-11

Promedio Noviembre 2024

17-11

Fuente: Afi, Factset

3

Hipotesis para la valoracion de BAIN

Prima de mercado

Se asume un nivel del 5,50%, representativa de la rentabilidad
diferencial de la renta variable sobre la renta fija sin riesgo, en
linea con las referencias aplicadas actualmente en mercado.

Esta referencia es consistente con los pardmetros utilizados en
distintos estudios. Entre otros, hemos recurrido al contraste de
los resultados de encuestas de valoracidon en diferentes
paises, asi como a las publicaciones periddicas de Aswath
Damodaran (ver Anexo C. Anexos del Modelo de
Valoracion).

-Evolucién de la prima de riesgo de mercado- implicita en el
Stoxx 600- 2014-2024-

%

&%

&%

d-14  d-15 d-16 d-17 d-18 d-19 d-20  d-21 d-22 d-23 d-24

Fuente: Afi, Factset
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Descuento de flujos de caja

Beta

La beta refleja la sensibilidad de la evolucidon de una accidon
determinada ante los cambios en el ciclo econdmico. Si es
mayor a 1, indica un mayor riesgo frente a la economia; si es
menor a 1, sugiere una mayor estabilidad. Por su parte, la
beta desapalancada mide el riesgo sistemdtico de un activo
sin considerar su estructura financiera.

La beta desapalancada (Bu) observada depende en gran
medida de la extension del intervalo empleado en su cdlculo,
principalmente del tipo de rendimiento seleccionado.

En nuestro caso hemos tenido en cuenta una frecuencia
diaria de 5 anos de la muestra de comparables, y fommamos
como referencia la mediana de dicha muestra, que asciende
a 0,70.

Hipdtesis para la valoracion de BAIN

La beta desapalancada se calcula siguiendo esta expresion:

B

By =
[1+(1—t)%]

donde:
By = beta desapalancada; g, = beta apalancada

t = tipo impositivo; D/E = Deuda/Capital

La beta desapalancada de BAIN se ha apalancado utilizando
la estructura de capital objetivo con el fin de incorporar el
riesgo financiero asociado a su estructura de capital. Este
reapalancamieto da como resultado una beta de 0,83.

-Beta de la muestra de empresas comparables-

Beta apalancada

Capitalizacién  Deuda financiera Apalancamiento Beta desapalancada

Empresa Divisa 2 afos 5 afos bursatil* neta* D/(E+D) 2 afios 5 afos
John B. Sanfilippo & Son, Inc. usb 0,44 0,60 1.094 55 5% 0,42 0,58
Archer-Daniels-Midland Company usb 0,69 0,85 28.459 8.228 22% 0,57 0,70
SunOpta Inc. usD 0,91 1,12 769 396 34% 0,65 0.81
Greenyard NV EUR 0,71 0,77 324 474 59% 0,34 0.36
Select Harvests Limited AUD 0,98 0,58 498 420 46% 0,62 0.36
Calavo Growers, Inc. usb 0,70 0,76 512 59 10% 0,64 0,70
Limoneira Company usb 0,51 0,77 475 42 8% 0,48 0.73
Sunsweet Public Company Ltd THB 0,69 1,06 3.081 125 4% 0,67 1,03
Olam Group Limited SGD 0,93 0,96 4.323 12.712 75% 0,27 0,28
Mediana 22% 0,57 0,70

* Datos expresados en millones de
la divisa local

Fuente: Afi, Bloomberg
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Descuento de flujos de caja

Estructura de capital

La estructura financiera utilizada para el cdlculo del WACC
asume una proporcion deuda-equity a valor de mercado del
20%-80%, enl inea conl ame dianad elas empresas
comparables. Esta es la estructura de capital objetivo hacia
la cualla co mpania co nvergerd a lo largo d el periodo
proyectado.

Coste de endeudamiento

El coste de financiacion considerado asciende a un 6,86%,
que, una vez introducido el efecto fiscal de la deducibilidad
de intereses, supone un coste neto de la deuda del 5,15%.

Este coste se enc uentra al ineado con lasref erencias d e
financiaciéon de  las Ul timas operaciones fi rmadas por| a
entidad, asi como por la s condiciones d e fi nanciacién d e
empresas con riesgo de crédito similar (*).

Tipo impositivo

El tipo impositivo aplicable es el 25%, que corresponde al tipo
nominal del i mpuesto de socied ades enba se al o
establecido enlale y27/2014, d e 27 d e nov iembre, d el
Impuesto sobre Sociedades.

(*)El riesgo de crédito se ha estimado empleando el modelo propio de evaluacion
de Afi. Param d&s informacién, ver “C. Anexos d el Modelo de V aloracién”, en la
seccion “Estimacion tedrica del riesgo de crédito™.

3

Hipdtesis para la valoracion de BAIN

WACC

Como res ultado d e las hi pdtesis anteriormente d escritas, el
WACC aplicable a la valoracion de BAIN asciende al 7,09%.

WACC

Tipo de interés libre de riesgo 3.00%
Prima de riesgo de mercado 5.50%
Beta desapalancada 0,70
Apalancamiento 1,19
Beta reapalancada 0,83
Coste del equity (Ke) 7,57%
Coste bruto de financiacién (Kd) 6,86%
Coste neto de financiacién Kd*(1-1) 515%
Estructura de capital

Equity 80,0%
Deuda 20,0%
WACC 7,09%
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Descuento de flujos de caja Plan de negocio 2024-2028

Plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracion. Vision general

La valoracion realizada por Afi se sustenta en el Plan de Negocio aprobado por el Consejo de Administracion de BAIN. Las
proyecciones recogidas en el plan de negocio consideran previsiones para el nuevo perimetro (BAIN + BAIN Mas de Colom)
tras la venta de la division agricola.

El Plan de Negocio aprobado por el Conse jo de A dministracion de BAIN a fecha de 22 de noviembre de 2024 refleja una
expectativa de rentabilizar el negocio actual, con un foco claro en la mejora de los procesos productivos en busqueda de
mayor eficiencia, y en el desarrollo de productos con mayor valor ahadido.

Desde el punto de vista de las ventas:

La expectativa de crecimiento de | os ingresos descansa en | a ganancia esperada de peso relativo de la gama de
nuevos productos (pastas y cremosos), asi como de aquellos derivados de materias primas de mayor valor anadido,
en detrimento de aquellos con mayor presencia en los mercados en granel (en particular las nueces, para las que se
prevé un menor volumen de venta).

Las expectativas de negocio no contempl an un ¢ ambio en la co mposicion geogrdafica de | as ventas, que seguirdn
dominadas por los mercados europeos de proximidad, claves en la composicidon del mix de ventas.

En relacion con los margenes de explotacion:

La mejora de los margenes descansa en el foco enla venta de productos derivados de materia prima con mayor
valor anadido y en la capacidad de mejora detectada en los sistemas operativos.

De acuerdo con la direccién de BAIN, estas medidas tienen como objetivo fundamental la reduccién de las mermas,
y lograr un mayor aprovechamiento de los subproductos en el ciclo de fabricacion.

En relacion con las inversiones:
BAIN contempla solo el desarrollo de inversiones de mantenimiento, sin considerar aumentos de capacidad.

A continuacion, se detallan las principales hipotesis que soportan el Plan de Negocio base para la valoracion.
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Descuento de flujos de caja

Plan de negocio 2024-2028

Principales hipotesis del Plan de Negocio (i). Ingresos

BAIN ha proyectado un incremento en su cifra de negocio del A3% anual para el periodo 2024-2028. Esta expectativa

supone que la compania pasard de €117M de ingresos en 2024 a €132M en 2028.

El crecimiento esperado se basa en el foco en productos de mayor valor anadido, que son clave en los mercados europeos
de proximidad, en los que se centfran los objetivos de BAIN para los proximos 4 anos. Europa serd el destino clave de la
actividad de BAIN (se espera que mds del 85% de las ventas se produzcan en estos mercados).

Con relacién a las previsiones de ventas por productos, se espera un mayor peso de productos tales como las pastas y
cremosos (“Nuevos Productos”) que suplirdn el menor volumen esperado en productos mds maduros como las nueces.

-Evolucién ingresos 2024-2028-

131.698
127.862
124.138
120.522 60%
117.012

40%
20%

0%
2024 2025e  2026e  2027e  2028e

Fuente: Afi, Plan de negocio
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-Composicion de las ventas por geografia.

Principales mercados-

a

1c

Espa

50% 54%

2022-2024

Francia
Alemania

10%11% 9% 7%

Plan de Negocio

60%

40%

20%

0%

-Composicion de las ventas por
categoria. Principales productos-

Almendras
Oftros frutos
secos

b
9

36%

27%

22%

2022-2024

Harinas
Nuevos
Productos

Nueces

13%
5%  8%s5y

Plan de Negocio
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Descuento de flujos de caja

Plan de negocio 2024-2028

Principales hipotesis del Plan de Negocio (ii). Margen bruto y margen EBITDA

BAIN plantea un objetivo de mejora tanto en su margen bruto como en su margen EBITDA. La mejora de los mdrgenes
descansa en el mayor peso que los productos de mds valor anadido tendrd en el volumen de ventas, y en la capacidad de
mejora detectada en los sistemas operativos. De acuerdo con la direccidon de BAIN, estas mejoras tienen como objetivo

concreto la reduccion de las mermas, y lograr un mayor aprovechamiento de los subproductos en el ciclo de fabricacién.

El esfuerzo de racionalizacidn de costes soporta la expectativa de crecimiento de los costes de explotaciéon en el entorno del

2% alineado con la expectativa de inflacion en Espana estimada por organismos tales como el FMI.

Con todo, el plan de negocio contempla mejoras del margen bruto (del 18,9% de 2024 al 22,3% del 2028) y del margen
EBITDA (del -0,1% de 2024 al 4,0% del 2028), siendo la expansion particularmente significativa desde 2026 en adelante,

cuando la direccién confia en que las acciones de ganancia de eficiencia se intensifiquen.

-Evolucién margen bruto sobre ventas-
(Datos en %)

—5730%

21,83%  21,83%

/ 19,83%

18,90%
-103

2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2024

Fuente: Afi, Plan de negocio
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2025e

3.983

2026e

4.334

2027e

-Evolucion EBITDA 2024-2028 (miles €)-

5312

2028e

-Evolucién margen EBITDA sobre ventas-

-0.1%

2024

1,.0%

2025e

3.2%

2026e

3,4%

2027e

4,0%

2028e

69



Descuento de flujos de caja Plan de negocio 2024-2028

Principales hipoétesis utilizadas en el Plan de Negocio (iii): Capital Circulante y CAPEX

- Para proyectar | ainversién en ¢ apital cir culante s e ha as umido esta bilidad en | os p eriodos medios d e
cobro, pago y rotacién de inventarios observados a cierre de mayo de 2024.

Importes en miles de € 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
R (a) Importe neto de la cifra de negocios 117.012 120.522 124.138 127.862 131.698
qulfal (b) Aprovisionamientos -95.829 -97.623 -98.069-101.011-103.429
H (c) Otros gastos de explotacion -14.018 -14.298 -14.584 -14.876 -15.174
Circulante (A) Existencias 33.430 34.433 35466 36.530 37.626 L. . .
Rotacién de inventario (dias) 104 104 104 104 104 Mantenimiento delratio a cierre de 2024
(B) Clientes y ofras cuentas a cobrar 7303 7522 7.748 7.980 8.220
Periodo medio de cobro (dias) 23 23 23 23 23 Mantenimiento del ratio a cierre de 2024
(C) Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar  28.296 28.830 29.019 29.852 30.551
Periodo medio de pago(dias) 94 94 94 94 94 Mantenimiento del ratio a cierre de 2024
Capital circulante( A+B+C) 12.437 13.125 14.195 14.658 15.294
Variacién de circulante -2.508 688 1.070 463 636

- Se ha proyectadoun C APEX (inversidn en ac tivos fi jos) 2, 3 mil lones € an uales, | 0 que e quivale a un
promedio del 1,85% sobre ventas durante el periodo 2025-2028. Se trata de inversion fundamentalmente de
mantenimiento, ya que no se esperan inversiones de crecimiento durante el periodo.

- Este nivel es consistente con el rango de inversion en Inmovilizado M aterial sobre ventas registrado en el

Capex periodo 2020-2024 de BAIN individual (0,7%-2,0%), qu e s e util iza com o referencia a |l no consi derarlas
inversiones de la divisién agricola.

Importes en miles de € 2025e 2026e 2027e 2028e L. . .
CAPEX -2.300 -2.300 -2.300 -2.300 CAPEX de Mantenimiento principalmente
% ventas 1,91% 1,85% 1,80% 1,75%

Fuente: Afi, Plan de negocio & Cuentas anuales consolidadas e individuales 2020-2024
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Principales hipoétesis utilizadas en el Plan de Negocio (iv): Proyecciones financieras

Importes en miles € 2024 20256 2026 2027 2028¢ ) i’;ge?% |
Importe neto de la cifra de negocios 117.012 120.522 124.138 127.862 131.698 3,00%
% Crecimiento 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Costes de aprovisionamientos -94.894 -96.620 -97.036 -99.947 -102.334 1,90%
Aprovisionamientos -95.829 -97.623 -98.069 -101.011 -103.429 1,93%
Variacion de existencias 927 1.003 1.033 1.064 1.096 4,27%
Trabajos realizados por la empresa para su activo 8 0 0 0 0
Margen bruto 22.118 23.902 27.102 27.915 29.364 7.34%
% Margen Bruto 18,90% 19,83% 21,83% 21,83% 22,30%
% Crecimiento 8,07% 13,39% 3,00% 5,19%
Gastos operativos -22.221 -22.645 -23.119 -23.581 -24.053 2,00%
Gastos de personal -10.224 -10.428 -10.637 -10.850 -11.067 2,00%
Otros gastos de explotacién -14.018 -14.298 -14.584 -14.876 -15.174 2,00%
Ofros ingresos de explotacion 2.021 2.061 2.103 2.145 2.188 2,00%
EBITDA -103 1.237 3.983 4.334 5.312 n.a.
% Margen EBITDA -0,09% 1,03% 3.21% 3,39% 4,03%
% Crecimiento n.a 222,08% 8,80% 22,56%
Depreciaciones y amortizaciones -2.371 -2.300 -2.300 -2.300 -2.300 -0.76%
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 442 0 0 0 0
EBIT -2.032 -1.063 1.683 2.034 3.012 n.a.
% Margen EBIT -1,74% -0,88% 1,36% 1,59% 2,29%

Fuente: Afi, Plan de negocio
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Opinién de Afi en relacién con el Plan de Negocio

Plan de negocio 2024-2028

En nuestra opinion, el desempeio que refleja el plan de
negocio de BAIN empleado en el Caso Base es optimista en
relacion con el observado en los uUltimos ejercicios, puesto
que:

= El crecimiento de los ingresos proyectado es del 3% anual,
frente a una caida del 8% en el periodo 2020-2024.

= El margen bruto proyectado a cierre del periodo de
proyeccion explicita supone una mejora sustancial del
promedio de los Ultimos 4 anos concluidos en mayo de
2024 (3 puntos, del 19% al 22%).

= Similar conclusidn puede extraerse en relacidn con la
evolucion del margen EBITDA promedio previsto, que
refleja una mejora de 2 puntos respecto a los registros
recientes de BAIN, situdndose en el 3%.

Estas previsiones suponen que BAIN se alinea con los ritmos
de crecimiento registrados por las empresas comparables en
el Ultimo sexenio (4%), asi como el margen EBITDA registrado
en 2023 (2,9%). Ademds, se situan claramente por encima de
la expectativa de crecimiento del PIB en el Area euro para el
proximo lustro (1,3%).

Por todo ello, creemos que el plan de negocio aprobado por
el Consejo de Administracion de BAIN presenta un cierto
nivel de riesgo en cuanto a su cumplimiento.

-Comparativa comportamiento promedio histérico vs promedio plan

de negocio (1)-

22%

19%

3% 3%
1%

-8%
Crecimiento de Margen Bruto (% Margen EBITDA (%
ingresos ventas) ventas)
2020-2024 Plan de negocio

72



Descuento de flujos de caja

Hipodtesis para la valoracion de BAIN

Flujo 2029, normalizacién y cdlculo del valor residual

= A partir del Ultimo ejercicio de proyeccién explicita del plan de

Negocio ap robado p or el Consejo d e A dministraciéon ( 31 de
mayo de 2028) , hemos estimado un periodo adicional hasta 31
de mayo de 2029 con las siguientes hipotesis:

= Crecimiento del 3% eningresos (en linea con el periodo
2025-2028).

= Mantenimiento del margen bruto sobre ingresos del 2028
(22,3%).

= Crecimiento del 2% en los gastos operativos (en linea con
el periodo 2025-2028).

Para el cdlculo del valor residual hemos nor malizado el flujo de
caja del ejercicio 2029 asumiendo que los ingresosy el EBITDA
crecen a perpetuidad a una tasa “g"” del 2%.

Enl amedida enlag uenoex isten oportunidadesd e
crecimiento mdas alléd del crecimiento natural de la e conomia,
las in versiones g ue fiene g ue readlizar|l a empr esa solo se
requieren para cubr irl a depreciaciond el os ac tivos como
consecuencia de su aplicacion al ciclo productivo. Por lo tanto,
el CAPEX a pe rpetuidad igu ala con | a cifra de amortizacion,
siendo consistente con una tasa de crecimiento del 2%.

La inversidon en ¢ apital circ ulante se ha aj ustado para hacerla
consistente con un ritmo de crecimiento del negocio del 2%.

-Flujo de 2028, 2029 y flujo normalizado-

Importes en miles € 2028e 2029%9e normolizf:/:tgg
Importe neto de la cifra de negocios 131.698 135.649 135.649
Costes de aprovisionamientos -102.334 -105.404 -105.404
Aprovisionamientos -103.429 -106.532 -106.532
Variacién de existencias 1.096 1.129 1.129
Margen bruto 29.364 30.245 30.245
% Margen bruto 22,3% 22,3% 22,3%

Gastos operativos -24.053 -24.534 -24.534
Gastos de personal -11.067 -11.288 -11.288
Ofros gastos de explotacién -15.174 -15.477 -15.477
Oftros ingresos de explotacién 2.188 2.231 2.231
EBITDA 5.312 5.712 5.712
%Margen EBITDA 4,03% 4,21% 4,21%

Depreciaciones y amortizaciones -2.300 -2.300 -2.300
EBIT 3.012 3.412 3.412
%Margen EBIT 2,3% 2.5% 2,5%

Impuestos sobre EBIT -753 -853 -853
NOPAT 2.259 2.559 2.559
Depreciaciones y amortizaciones 2.300 2.300 2.300
CAPEX -2.300 -2.300 -2.300
Inversion en capital circulante -636 -498 -332
Flujo de caja libre de explotacion 1.623 2.061 2.227

Fuente: Afi, Plan de negocio & Cuentas anuales consolidadas 2020-2024
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Hipodtesis para la valoracion de BAIN

Deuda Financiera Neta a 30 de noviembre de 2024

La Direccion de BAIN nos ha proporcionado la posiciéon financiera neta de caja basada en los estados financieros intermedios
preliminares a 30 de noviembre de 2024. Esta posicion financiera a 30 de noviembre de 2024 es la que se incorpora en la
valoracion para determinar el Equity Value de BAIN a fecha 30 de noviembre de 2024.

A. Pasivos financieros ( corrientes y no co rmentes) a  cierre -Posicién de caja neta de BAIN a cierre de noviembre de 2024-

preliminard e no viembre d e 2024 ,c uyo v alorcon table

de noviembre de 2024.

créditos pendientes de cobro (A + B + C)

. . . Importes en miles de € 30/11/2024
asciende a 20, 65 millones €, y que incluye tanto | as d eudas . - .
. . . X . Deudas con entidades de crédito no corrientes -14.825
con entidades de crédito (20,60 millones €), como el i mporte e .
. . Pasivos financieros no corrientes (1) -14.825
de los derivados de cobertura (0,05 millones €). , . ,
Deudas con enfidades de credito corrientes -5.777
Pasivos por arrendamientos financieros por i mporte de 0,68 Instrumentos financieros derivados corrientes -46
millones €. Estos pasivos se incluyen en el cdlculo de la Posicion Pasivos financieros corrientes (2) -5.823
de caja debidoaqu el asp royecciones de negocio no Deuda financiera antes NIIF 16 [(3) = (1+2)] -20.648
incluyen gastos de explotacion por arrendamientos. Pasivos por arrendamientos (4) -684
. . .. . Pasivos por arrendamientos no corrientes -446
Efectivo y activos liquidos equivalentes porv alord e 25, 59 poi . .
X . asivos por arrendamientos corrientes -238
millones €, de acuerdo con el balance a 30 de noviembre de N _
2024 Deuda financiera post NIIF 16 (A) = (3+4) -21.332
’ Tesoreria y efectivo 25.589
Ajustes en la posicion de caja debido a los derechos de cobro Caija (B) 25.589
asociados a la transaccién de venta de la division agricola, D:Nsanfes de incorporar los créditos pendientes de cobro 4.257
. . . s . . +
cuya liguidacidn e sta prevista p ara 2025, p or un importe de |( ), ; : - 1737
12,74 millones €. Asimismo, se incluyen ajustes por instrumentos MVErSIoNes IAnCIeras @ corto piazo '
. . . . . Inversiones financieras a largo plazo 0
financieros derivados corrientes, por un total de 0,66 millones . . . . . .
€ réditos concedidos a empresas del arupo bor 17.92 Activos por instrumentos financieros derivados corrientes 662
! _y c P grupo p ! Créditos a empresas del Grupo a corto plazo 17.923
millones €. Créditos pendientes de cobro (C) 31.322
La posicién financiera neta resultante es de 35,58 millones € a 30 R IS 0 B L S DI Re e 2 35.579

Fuente: Compania (datos no auditados)
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Para elaboracion de los ajustes a la valoracion la Direccion de BAIN nos ha proporcionado los estados financieros intermedios
preliminares al 30 de noviembre de 2024. El cdlculo de los ajustes a noviembre de 2024 es el que se incorpora en la valoraciéon
para determinar el Equity Value de BAIN a fecha 30 de noviembre de 2024.

ACTIVOS NO AFECTOS A LA ACTIVIDAD

En el curso de nuestro trabajo hemos analizado la estructura del activo de BAIN con el fin de identificar activos no afectos a
la explotacion cuyo valor deba incorporarse al obtenido a partir del Descuento de Flujos de Caja. La proyeccion de flujos de
caja de BAIN refleja exclusivamente la evolucion del negocio, y no i ncluye otros fluj os vinculados a of ros activos que no
estén ligados a la operativa central de la e mpresa. En la medida en la que el impacto de estos activos no se refleja en las
expectativas del negocio, se incorpora su valoracion al Enterprise Value (que se desprende del descuento de flujos de caja)
para completar la valoracion de las acciones de BAIN.

En este contexto, la D ireccién de BAIN nos ha frasladado que existe una nave en Viator (Andalucia) que no estd afecta
actualmente ala e xplotacién d el ne gocio y par ala g ue se encuentran en fa se de bUsqueda de comp rador. El valor
contable en el balance a 30 de noviembre de 2024 es de 1,21 millones €. Dado que no se dispone de una tasaciéon reciente
ni de otro valor de referencia, p ara la Direccién de BAIN el valor de mercado delinmueble estd enlinea cons u valor
contable, porlo que no habrd ni plusvalias ni minusvalias signific ativas d erivadas de su venta. Ademds de esta nave, la
Direccién nos ha confirmado que no existen otros activos no afectos a la actividad de BAIN.

FIANZAS Y PROVISIONES

Hemos ajustado nuestra valoraciéon con | os siguientes importes por provisiones (0,79 millones € a 30 de noviembre de 2024),
que recogen los siguientes conceptos: (i) Gastos derivados de la transaccion de venta de la division agricola (0,11 millones
€); (ii) Compromisos por pensiones y obligaciones (0,33 millones €), derivados de premios de vinculacién al personal con mds
de 8 anos de antigledad recogidos en el convenio cole ctivo vigente; (iii) Provisiones dotadas para cubrir el impacto de
potenciales reclamaciones de los compradores de la division agricola (0,35 millones €), asi com o saldos menoresde
compromisos con la Seguridad Social pendientes de pago.

Fuente: Compania (datos no auditados)

3

Hipdtesis para la valoracion de BAIN

75



Descuento de flujos de caja

Activos no afectos a la actividad y otfros pasivos que se incorporan a la valoracion de las acciones (ii)

Hipodtesis para la valoracion de BAIN

OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Hemos ajustado en | a valoracion la partida de “Otros pasivos financieros”, con un importe a 30 de noviembre de 2024 de
0,18 millones €, representativo de saldos con proveedores de inmovilizado a corto plazo no incluidos en el cdlculo del capital
circulante (0,14 millones €) y saldos de proveedores en confirming a cierre del gjercicio (0,04 millones €)

ACTIVOS Y PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS

Hemos co nsiderado e n la va loracion el im porte neto d e A ctivos por Impuestos D iferidos (0,88 millones € ) y P asivos p or
Impuestos Diferidos (0,94 millones €), dado que consideramos razonable su conversion en tesoreria en los pagos futuros del
impuesto de sociedades.

La direccion de BAIN nos ha frasladado que, ala Fecha de Valoracion, no e xisten bases imponibles negativas susceptibles
de ser compensadas fiscalmente en las futuras liquidaciones del Impuesto de Sociedades.

OTROS PASIVOS CONTINGENTES NO REFLEJADOS EN BALANCE

La direccidon de BAIN nos ha trasladado que, a la Fecha de Valoracion, no existen pasivos contingentes distintos de los
reconocidos en el balance y detallados en el apartado cuya materializacion sea susceptible de alterar la valoracién de las
acciones de BAIN.

SUBVENCIONES PENDIENTES DE COBRO

La Compania ha declarado que existen un as subvenciones y a a probadas p endientes de cobrar gue no s e reflejan en
Balance. Estas subvenciones representan un derecho adquirido por la empresa, que se ira cobrando en funcidn de que se
vayan desarrollando los proyectos de inversion que se incorporan como mayor valor de las acciones de BAIN. La Direccidon
de BAIN confirma que estas subvenciones son de 0,31 millones €, y se han tenido en cuenta en nuestra valoracion.

Fuente: Compania (datos no auditados)

3

76



Descuento de flujos de caja Hipdtesis para la valoracién de BAIN

Activos no afectos a la actividad y otfros pasivos que se incorporan a la valoracion de las acciones (iii)

AJUSTES TOTALES

En total, el importe d e gjustes por p artidas de b alance no v inculadas al nego cio as ciende a 0,49 millones € a 30 de
noviembre de 2024 (ajuste positivo en el valor de las acciones de BAIN), con el siguiente desglose:

Importes en miles € 30/11/2024
Ajustes a la valoracién 486
(+) Valor de inmuebles no afectos a la explotacion 1.210
(-) Provisiones y fianzas -791
(-) Otros pasivos financieros -180
(+) Activos por impuesto diferido netos de Pasivos por impuesto diferido -63
(+) Subvenciones pendientes de cobro 311

Fuente: Compania (datos no auditados)
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Caso base: Proyecciones financieras y resultado de la valoracién

Valoracion de BAIN

Importes en miles € 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 202%e Flujo normalizado
Importe neto de la cifra de negocios 117.012 120.522 124.138 127.862 131.698 135.649 135.649
Costes de aprovisionamientos -94.894 -96.620 -97.036 -99.947 -102.334 -105.404 -105.404
Aprovisionamientos -95.829 -97.623 -98.069 -101.011 -103.429 -106.532 -106.532
Variacién de existencias 927 1.003 1.033 1.064 1.096 1.129 1.129
Margen bruto 22.118 23.902 27.102 27.915 29.364 30.245 30.245
% Margen bruto 18,9% 19,8% 21,8% 21,8% 22,3% 22,3% 22,3%
Gastos operativos -22.221 -22.645 -23.119 -23.581 -24.053 -24.534 -24.534
Gastos de personal -10.224 -10.428 -10.637 -10.850 -11.067 -11.288 -11.288
Oftros gastos de explotacién -14.018 -14.298 -14.584 -14.876 -15.174 -15.477 -15.477
Otros ingresos de explotacion 2.021 2.061 2.103 2.145 2.188 2.231 2.231
EBITDA -103 1.237 3.983 4.334 5.312 5.712 5.712
%Margen EBITDA -0,09% 1,03% 321% 3,39% 4,03% 4,21% 4,21%
Depreciaciones y amortizaciones -2.371 -2.300 -2.300 -2.300 -2.300 -2.300 -2.300
EBIT -2.032 -1.063 1.683 2.034 3.012 3.412 3.412
%Margen EBIT -1,7% -0,9% 1,4% 1,6% 2,3% 2,5% 2,5%
Impuestos sobre EBIT 0 -421 -508 -753 -853 -853
NOPAT -1.063 1.262 1.525 2.259 2.559 2.559
Depreciaciones y amortizaciones 2.300 2.300 2.300 2.300 2.300 2.300
CAPEX -2.300 -2.300 -2.300 -2.300 -2.300 -2.300
Inversidon en capital circulante -688 -1.070 -463 -636 -498 -332
Flujo de caja libre de explotacién -1.751 192 1.062 1.623 2.061 2.227
Valor terminal 44.654
Flujo de caja para descontar -1.751 192 1.062 1.623 46.715
Factor de descuento 0.97 0,90 0,84 0.78 0.73
Hipotesis
(A) Enterprise Value 30/11/2024 35.662 d 2,007
- - — - WACC 7.09%
(B) (Deuda Financiera Neta)/Posicion de caja neta (30/11/2024) 35.579
(C) Ajustes a la valoracién: Otros activos y pasivos (30/11/2024) 486
(D) Equity Value 30/11/2024 (A+B+C) 71.728
(E) N de acciones 23.086.523
Precio por accion (D/E) 3,11
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Valoracion de BAIN

Caso base: Resultado de la valoracion

Importes en miles € 30/11/2024
(A) Enterprise Value 30/11/2024 35.662
(B) (Deuda Financiera Neta)/Posicion de caja neta (30/11/2024) 35.579
(-) Deuda Financiera Bruta -20.648
(-) Pasivos por arrendamiento financiero -684
(+) Efectivo y activos equivalentes 25.589
(+) Inversiones financieras a corto plazo 12.737
(+) Inversiones financieras a largo plazo (venta divisién agricola) 18.585
(C) Ajustes a la valoraciéon: Otros activos y pasivos (30/11/2024) 486
(+) Valor de inmuebles no afectos a la explotacion 1.210
(-) Provisiones y fianzas -791
(-) Otros pasivos financieros -180
(-) Activos por impuesto diferido netos de Pasivos por impuesto diferido -63
(+) Subvenciones pendientes de cobro 311
(D) Equity Value 30/11/2024 (A+B+C) 71.728
(E) N° de acciones 23.086.523
Precio por accion (D/E) 3,11
Multiplo implicito en la valoracion
EV/EBITDA 2024 N/A
EV/EBITDA 2025 (e) 28,84
EV/EBITDA 2026 (e) 8,95

CONCLUSIONES

El valor razonable del negocio (Enterprise Value ) a
30/11/2024 se estima en 35,66 millones € (mdultiplo
sobre el EBITDA previsto para 2025 de 28,84x y 8,95x
para 2026).

A este valor se le incorpora la Posicion de Caja Neta a
30 de noviembre de 2024, por un importe de 35,58
millones €, asi como los ajustes a la valoracion (0,49
millones €), resultando en un valor de las acciones
(Equity Value) de 71,72 millones € a 30 de noviembre
de 2024.

El valor por accion asciende a 3,11 €/accion.
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Conclusion

- Teniendo en cuenta lo expuesto, el valor por accion de BAIN, calculado mediante la metodologia de

descuento de flujos de caja (DFC), se sitia en 3,11 € por accién.

- Si elaborasemos nuestras propias proyecciones, en ningin caso obtendriamos un valor superior al calculado

en base al plan de negocio de BAIN, ya que consideramos que las hipotesis planteadas son optimistas.

- Consideramos que el DFC es la metodologia de valoracion que mejor captura las expectativas reales sobre
la capacidad del grupo para generar valor para sus accionistas. Este método es el mads utilizado porque se
enfoca en la capacidad futura de la empresa para generar valor, proyectando flujos de caja futuros,
teniendo en cuenta los factores que afectan el negocio en particular, como su perfil de riesgo y su estructura
de capital. Por ello, consideramos esta metodologia como la principal para la determinacién del valor
razonable de la ofertq, y los resultados que se desprenden de la misma como la referencia mas adecuada

para nuestras conclusiones de valor de la accion de BAIN.
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Valor tedrico contable

Descripcion del método de valoracion

El valor tedrico con table ( VIC) tam bién s e con oce como
valor neto pat rimonial o v alor en libros. Es un método de
valoraciéon estdtico qu e se ba sa exclusivamente en  la
informacion recogida en el balance de la empresa.

Se corresponde con la diferencia entre el ac tivo total y el
pasivo ex igible, todos ellos  registrados a valor contable.
Andlogamente, se corresponde con la p artida contable de
patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante.

El valor por accion es el cociente entre el patfrimonio neto
atribuible a la sociedad dominante y el nUmero de acciones
emitidas por la misma, netas de autocartera.

La principal limitacién de este método es que no contempla
la totalidad de las plusvalias o minusvalias latentes con que
pudiera contarlasociedad (salvo en el caso de aquellos
activos y pasivos registrados por su valorrazonable), y no
tiene en c uentala evolucion fut ura d e losr endimientos
esperados por la misma.

Por ello, se consid era habitualmente como un método de
contraste ynocom orefe renciab ase d el a valoracion
razonable de las acciones de una empresa.

Requisitos normativos

EIR D 1066/2007 e stablece que elV TC delaSo ciedad
Afectada d ebe s er calculadoconb aseal as Ultimas
cuentas an uales a uditadas y, sison def echa post erior a
estas, sob rel aba se del os Ul timos estados financieros
disponibles.

En este s entido, el Ultimo balanc e de s ituacién a nivel
consolidado pu blicado por BAIN cor responde al g ue se
incluye en la s cuentas anuales auditadas correspondientes
al 31 de mayo de 2024.

82



Valor tedrico contable de BAIN Andlisis de activos

Balance consolidado a
31 de mayo de 2024

Las partidas integrantes del balance consolidado de BAIN a 31 de

Activo no corriente 46.422  mayo de 2024 son las siguientes:

Inmovilizado intfangible 44

Inmovilizado material 30757 = Activos financieros con un peso del 52% sobre el balance
Terrenos y construcciones 12.358 consolidado, representativos de los derechos de cobro
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 18.007 vinculados a la venta de la division Ong'CO|CI
Inmovilizado en curso y anticipos 392 - Inmovilizado material con un peso del 19%

Activos bioldgicos 735

Activos por derecho de uso 717 = Existencias con un peso del 21%

Inversiones inmobiliarias 627

Inversiones financieras a largo plazo 12.681 = Clientes con un peso del 5%

Activos por impuesto diferido 861

Activo corriente 111.343

Existencias 33430 En las pd ginas si guientes ex ponemos nuestra v aloraciéon acerca

Clientes y ofras cuentas a cobrar 7303 | de la representatividad de estos valores contables, asi como de la
Clientes 2952 potencial existencia de plusvalias o minusvalias en el valor
Clienfes empresas asociadas o vinculadas 3463 razonable de los activos que figuran en el balance.
Otros deudores 888

Inversiones en empresas del grupo a corto plazo 52

Inversiones financieras a corfo plazo 69.979
Instrumentos de patrimonio 2
Créditos a empresas 69.798
Instrumentos financieros derivados 166
Otros activos financieros 13

Periodificaciones a corto plazo 113

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 466

Total activo 157.765

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2024
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Valor tedrico contable de BAIN Andilisis de activos

Activos financieros

Los a ctivos fi nancieros, tal y com o se ha senalado en el apartado co rrespondiente al an dlisis fi nanciero consolidado e
individual de BAIN, estdn compuestos de manera integra por los saldos correspondientes a los importes pendientes de cobro
derivados de la venta de la divisidon agricola, por lo que consideramos que su valor contable refleja adecuadamente su valor
razonable.

Existencias y saldos de clientes

La auditoria llevada a cabo en el ejercicio no ha arrojado la necesidad de llevar a cabo deterioros en las partidas de clientes
o existencias. Adicionalmente, y tal y como se ha p uesto de manifiesto en el apartado correspondiente al andlisis financiero,
los periodos medios de cobro y de inventario no han registrado cambios significativos en los Ultimos ejercicios que conduzcan
a pensar que el valor de mercado de estas partidas en balance pueda diferir de su valor contable.

Activos productivos/Inmovilizado material

Las partidas correspondientes a los a ctivos prod uctivos clasificados en el epigrafe d e inm ovilizado m aterial se en cuentran
registrados a su valor de coste sin que se hayan llevado a cabo correcciones valorativas en el ejercicio. En est e sentido, la
compania cuenta con tasaciones y e studios de | os peritos de las entidades aseguradoras de sus instalaciones técnicas que
reflejan que el valor contable estd sustentado porlas valoraciones de mercado realizadas por externos especialistas.

Dadas las especiales particularidades de | a venta de  activos pro ductivos, asicom o la a usencia de un mercado g ue
proporcione referencias sobre a ctivos homogéneos a | os utilizados por BAIN, consideramos g ue no pu ede aplicarse una
revalorizacion en | os saldos que figuran en balanc e p ara calcular un val or neto conta ble ajustado, sobre la base de | os
estudios de los que dispone la Sociedad.

La venta de los activos supondria también la asunciéon de la hipdtesis de finalizacion de la actividad de la empresa, que no es
el escenario contemplado por el Grupo y que en todo caso conllevaria otra serie de costes vinculados a la liquidacién, que
reducirian el valor neto atribuido a los activos.
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Valor tedrico contable de BAIN Andlisis de pasivos

Balance consolidado a
31 de mayo de 2024

En relacion con los pasivos del balance consolidado de BAIN

Pasivo no corriente 20.999 o
Provisiones a largo plazo 679 a 31 ple mayo de 2024, estadni ntegradosd e forma
Deudas financieras largo plazo 19.498 dominante por:
Deudas con enfidades de crédito 18.985 = Deudas con entid ades financieras, con un pe so del
Pasivos por arrendamientos S13 60% del total de recursos ajenos
Pasivos por impuesto diferido 816
Periodificaciones a largo plazo 6 = Deudas con p roveedores, conunpe sodel 36%
Pasivo corriente 56.340 sobre el total de recursos ajenos.
Provisiones a corto plazo 891
Deudas Financieras corto plazo 26.627 La auditoria realizada para el ejercicio 2024 no ha afl orado
Deudas con entidades de crédito 25214 confingencias s usceptibles de a umentar| os saldos de
Pasivos por arrendamientos 226 provisiones ya r eflejados en balance, por log ue
Instrumentos financieros derivados 65 consideramos g ue el valor contable de las obligaciones
Ofros pasivos financieros 1.122 registradas en Balance refleja de manera adecuada el valor
Deuda empresas asociadas, vinculadas 452 razonable de los compromisos de pago que BAIN debe
Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar 28.296 llevar a cabo en el futuro.
Proveedores 18.711
Proveedores empresas vinculadas 2.668
Pasivos por impuesto corriente 1.146
Oftros acreedores 4.823
Administraciones PUblicas 894
Anticipos clientes 54
Periodificaciones a corto plazo 74
Total pasivo 77.339

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2024
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Valor tedrico contable de BAIN

La venta d el negocio agricola, compuesto por s eis sociedades, se ha cerrado por un importe neto de 81, 7 millones €. Esta
fransaccion ha generado un beneficio extraordinario de 24,37 millones € correspondiente a las actividades interrumpidas, lo
gue ha tenido un impacto significativo en el patrimonio neto de la compania.

Como resultado de esta operacion, el p afrimonio neto ha aumentado considerablemente, pasando de 61,2 millones € en
2020 a 80,4 millones € en 2024. Este incremento refleja la importancia de la transaccion, ya que el beneficio de mdas de 20
millones € representa mads del 25% del patfrimonio netfo a mayo de 2024. En el caso de BAIN, dado que el 52% de su activo a
mayo de 2024 estd co mpuesto por activos financieros derivados de la venta de su division agricola, cuyo valor de mercado
puede aproximarse con su valor contable, consideramos que resulta recomendable emplearlo como método de contraste
de la valoracion por DFC.

Dado que no se | levan a cabo ajustes en el valor contable de los activos nien el de los pasivos de BAIN, el valor tedrico
contable coincide con la partida de “Patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante”, que asciende a 80,43 millones € a
31 de mayo de 2024, lo que supone un valor por accion de 3,48€

Importes en miles € 31/05/2024
Patrimonio neto 80.424
Fondos propios 80.381

Capital 9.950

Prima emision y reservas 49.430

Resultado del ejercicio 21.001
Ajustes por cambios de valor 45
Total acciones sin autocartera 23.086.523
N° Total de acciones 23.140.460
Acciones autocartera 53.937
Valor teérico contable por accién (€/accién) 3,48

Fuente: Cuentas anuales Consolidades 2024

Resultado de la valoracion
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Valor tedrico contable de BAIN

Evoluciéon del Valor Teérico Contable de BAIN (€/accién)

El crecimiento del VIC en mayo de 2024 se explica por los resultados derivados de la venta de la
division agricola, que aumenta el patrimonio neto desde 59,7 millones € a 31 de mayo de 2023 a
80,4 millones € a 31 de mayo de 2024.

2

. 963 2|5 2,65 2,67 QI;

MAY-17 MAY-18 MAY-19 MAY-20 MAY-21 MAY-22 MAY-23

Fuente: Cuenta anuales consolidadas 2017-2024

.58

3,48

MAY-24

Evolucion del VTC de BAIN
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Valor tedrico contable y descuento de flujos de caja (DFC)

Comparativa teérica del VIC con el Valor de Mercado

La relacion entre el valor de mercado de las a cciones de una compania (o de s us activos) y su valor contable (VIC)
depende de la comparacion entre la rentabilidad que la empresa genera y su coste de capital.

Si se valoran las acciones de una empresa, los indicadores a comparar son el ROE y el Ke, donde:

ROE (Return on Equity): mide la rentabilidad obtenida sobre el patrimonio neto contable, es decir, el resultado del
ejercicio como porcentaje del patrimonio neto.

Ke (Coste de los Recursos Propios): representa la rentabilidad que los accionistas exigen a su inversion, calculada
segun el riesgo percibido de la empresa (p. €j., usando el modelo CAPM).

Si se valoran los activos de una empresa los indicadores a comparar son el ROCE y el WACC, donde:

ROCE (Return on Capital Employed): mide la r entabilidad obtenida sobre el c apital empleado, que se entiende
como el Activo Total — Pasivo corriente. EI ROCE se calcula como EBIT/Capital Empleado.

WACC (Coste promedio ponderado del capital): representa la retabilidad exigida por todos los financiadores de
los activos de la empresa, esto es, accionistas y prestamistas. Se calcula usando el modelo CAPM.

Relacion entre VIC, ROE y Ke

Si el ROE de una empresa estd en linea con su coste de capital (ROE = Ke), se considera que la empresa estd generando
exactamente el retorno que los accionistas esperan por el riesgo asumido en la inversion. En este escenario, la empresa no
crea ni destruye valor adicional sobre su patfrimonio contable, por lo que su valor de mercado tenderd a coincidir con su
VIC (P/VTC =1).

En caso de que el ROE sea superior al Ke, la empresa genera una rentabilidad superior al coste de capital y su valor de
mercado serd mayor que el VIC, ya que los inversores estdn dispuestos a pagar una prima por las mayores expectativas
de rentabilidad.

Por el contrario, un ROE inferior a Ke supone que la empresa no alcanza el retorno exigido por |os inversores, provocando
que su valor de mercado sea inferior al VTIC, puesto que los inversores estardn dispuestos a pa gar un valor de merc ado
inferior al VIC para obtener el coste de capital requerido.
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Valor tedrico contable y descuento de flujos de caja (DFC)

Relacidn entre Valor contable de los activos, ROCE y WACC

Si se valora el activo de una empresa, las relaciones entre valor de mercado y valor contable son similares al caso de la
valoracion de las acciones, pero aplicando los conceptos de ROCE y WACC:

Si la rentabilidad que una empresa extrae a sus activos (ROCE) estd en linea con lo que cuesta financiarlos (ROCE =
WACC), el valor de mercado del activo coincidird con su valor contable.

En caso de que el ROCE sea superior al WACC, el valor de mercado del activo serd mayor que su valor contable,
por lo que existirdn plusvalias latentes en el activo.

En caso de que el ROCE sea inferior al WACC, el valor de mercado del activo serd menor qu e su valor contable,
por lo que existirdn minusvalias latentes en el activo.
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Valor tedrico contable y descuento de flujos de caja (DFC)

Contraste de la valoracién de BAIN por DFC con su VTIC

La valoracion por D FC de BAIN 3,11 €/accién proporciona un valorinferiorasu VIC a mayo de 2024 (3,48 €/accion),
debido a que la rentabilidad que BAIN genera en su actividad es inferior a su coste de capital, como detallamos a

confinuacion.

Para realizar el andlisis de la rentabilidad de los activos de BAIN es necesario separarlos en dos grupos:
1) Los activos financieros derivados principalmente de la venta de la division agricola

2) Elresto de activos, que serian|os activos productivos n ecesarios p ara d esarrollar a futuro la actividady que
denominaremos “Activos productivos”.

Asi, a 31 de mayo de 2024, los “Activos productivos” de BAIN (activo no corriente + capital circulante neto, sin incorporar
los activos financieros procedentes de la venta de la divisidon agricola), ascienden a 46,0 millones €, tal y como se detalla

en la siguiente tabla:

-Cdlculo “Activos productivos” BAIN-

(+) Activos no corrientes 46.422
(-) Inversiones financieras a largo plazo -12.681
(+) Activo corriente 111.343
(-) Inversiones financieras a corto plazo -69.798
(-) Pasivo corriente no financiero -29.261
Activos Productivos 46.025

Fuente: Afi & Cuentas anuales Consolidades 2024



Valor tedrico contable y descuento de flujos de caja (DFC)

Contraste de la valoracién de BAIN por DFC con su VTIC

Para determinar la rentabilidad que BAIN extrae a sus “Activos productivos” analizamos la relacién entre el resultado neto
de explotacion (EBIT) de BAIN en cada ejercicio desde 2024 a 2029 y s us activos productivos estimados para el periodo
2024-2029, segun los datos extraidos del plan de negocio de la compania.

-Rentabilidad de los “Activos productivos” de BAIN vs WACC-

miles de € 2024 20256 2026¢ 2027¢ 2028¢ 2029¢ 553?;32";
EBIT 2032 1063 1.683 2034 3012 3781 1.889
Activos Productivos (*) 46.025 46.713 47.783 48.246 48.882 49.475 48.220
ROCE (EBIT/Activos Productivos) 4.41% 12.28% 3,52% 4.22% 616% 7,64% 3,92%
WACC 7,09% 7,09% 7,09% 7,09% 7,09% 7,09% 7,09%

(*) Estimados incorporando a los "Activos productivos” de 31/05/2024 el capex de cada ejercicio (neto de amortizaciones) y la inversién en capital circulante

Fuente: Plan de Negocio de BAIN

Como se observa en la anterior tabla BAIN genera una rentabilidad a sus activos productivos inferior al coste de capital
(WACC) en todos | os ejercicios, a excepciéon del Ultimo ano de exp lotacion (2029). En | os ej ercicios 2024 y 20251 a
rentabilidad es n egativa, p ues p resenta pérdidas d e e xplotacion. L a rentabilidad promedio obtenida en el periodo
(3,92%) esta claramente por debajo del WACC empleado en el escenario base de valoracion (7,09%).

La obtencidén de una rentabilidad inferior al coste de ca pital explica que el valor de | os activos que se deriva del DFC
(Enteprise V alue de 35,7 millones € a3 0 de noviembre de 2024) esté por debajo delvalor contable delos " Activos
productivos” (46,1 millones € a 31 de mayo de 2024). Esto es, segun la valoracion por DFC existen minusvalias latentes en
los activos contables de BAIN, lo que explica que el valor por accién derivado de la metodologia de DFC sea inferior al
VIC.



Valor tedrico contable y descuento de flujos de caja (DFC)

Contraste de la valoracién de BAIN por DFC con su VTIC

+ Hemos contfrastado también la relacion histérica entre el ROE de BAIN y el coste de los recursos propios, cuyo detalle se

presenta en la siguiente tabla:

- ROE vs Ke de BAIN-

(PN) Patrimonio neto 52.028 54.705 58.609 61.232 61.218 61.780 62.171 59.668 80.426
(RE) Resultado del ejercicio 102 3.291 3.302 2.386 316 4.226 15 -2.661 21.001
ROE (RE/PN) 0,2% 6,2% 5,8% 4,0% 0,5% 6,9% 0,0% -4,4% 30,0%
Ke (A+BxC) 7.6% 7,3% 7.7% 7.4% 7.2% 77% 7.5% 7.2% 7,6%
(A) Tasa libre riesgo 3.00% 3,00% 3,00% 3,00% 3.00% 3.00% 3,00% 3,00% 3,00%
(B) Prima riesgo de mercado 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
(C) Beta apalancada 0,84 0.79 0,86 0,81 0.77 0.85 081 0.76 0,83

Fuente: Cuenta anuales consolidadas 2016-2024 & Factset

+ Como se obs erva en la anterior tabla BAIN ha generado en todos los anos desde el 2016 a 2024 una rentabilidad a su
patrimonio neto (ROE) inferior que el coste de los recursos propios (Ke), a excepcion del ano 2024 en el que se registra el
resultado extraordinario por la venta de la divisidon agricola.

+ La obtencidn de un ROE inferior al Ke conlleva que tedricamente el valor de mercado de las acciones de BAIN siguiendo
una metodologia de descuento de flujos de caja proporcionara un valor inferior al VIC durante todo el periodo histérico.

+ Un factor adicional que demuestra que la rentabilidad que BAIN exirae a sus activos es inferior al coste de capital es la
propia asuncién que asume la Direccién de la Compania en su plan de negocio sobre la rentabilidad que prevé extraer a
sus a ctivos fi nancieros. Asi, ensu p lan de negocio, BAIN contempla in vertir | a liquidez obtenida de la ve nta de s us
participaciones en sociedades agricolas en créditos financieros a otras empresas del grupo. Esta decisién se b asa en
considerar que dicha inversion es la opcidn mds eficiente p ara optimizar el excedente de liquidez, con una rentabilidad
estimada de entre el 4% y 5%, por debajo del coste de capital.
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Valor tedrico contable

Conclusion

El VIC es un método que refleja Unicamente el patrimonio contable de una empresa en una fecha puntual, que
depende de aspectos puramente contables, y que no tiene en consideracion aspectos claves en la valoracion de
una empresa como la capacidad de generacion de flujos y la relacion entre la rentabilidad generada por la
empresa y su coste de capital.

Si bien el uso del VIC es Util en ciertos sectores, como en el caso de entidades financieras o en compaiias
inmobiliarias, su utilidad es muy limitada en sectores como el agroalimentario.

En el caso de BAIN, dado que el 52% de su activo a mayo de 2024 estad compuesto por activos financieros
derivados de la venta de su division agricola, cuyo valor de mercado puede aproximarse con su valor contable,
consideramos que resulta recomendable emplearlo como método de contraste de la valoraciéon por DFC.

El VIC de 3,48 €/accion de BAIN es superior al valor derivado del Descuento de Flujos de Caja (DFC), que asciende
a 3,11 €/accion. Este menor valor se explica principalmente por la baja rentabilidad de los activos productivos: la
rentabilidad que BAIN obtiene de sus activos productivos es inferior a su coste de capital, lo que implica que el
mercado valora estos activos por debajo de su valor contable. Esto conduce a una valoracion por DFC inferior al
VTC.

Desde la perspectiva de un nuevo inversor o potencial comprador, el precio que estan dispuestos a pagar se basa
en la capacidad de generacion de caja futura de la empresa. Por lo tanto, no estaria dispuesto a pagar mas que el
valor derivado del DFC, ya que este método refleja el verdadero potencial econémico de la compaiiia.

Sin embargo, desde un punto de vista de un accionista minoritario actual de BAIN, el VIC puede ser una referencia
exigible en la medida en que la compania no ha reconocido contablemente un deterioro de valor en sus activos,
por lo que consideramos que a efectos de esta operacion puede considerarse un método de contraste adecuado.

Resultado de la valoracion
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5.3. MUltiplos de mercado de companias
comparables




Multiplos de mercado de compaiias cotizadas

Descripcion del método

Los métodos de valoracion por multiplicadores contemplan la
empresa desde un punto de vista dindmico, haciendo énfasis en
magnitudes que miden la evolucion del negocio.

Estos métodos se asientan sobre la b ase de que el mercado es
eficiente y que, por tanto, los precios a los que se transfieren las
accionesd e unaco mpaniare flejan todal ai nformacion
relevante g ves es upone en manos de compradores vy
vendedores libres dispuestos a realizar la tfransaccion.

La valoracién por mu ltiplos se utiliza tanto com o método de
valoracion principal como, fundamentalmente, como método
de contraste para valoraciones efectuadas por otros método s,
especialmente por descuento de flujos de caja.

La in formacion q ue s e u tiliza p ara el cdlculo d e m Ultiplos de
mercado e s p Ublica y p uede o btenerse c on al fo gr ado de
fiabilidad de emp resas coti zadas en mercados organizados,
sobre las que se dispone de informacidon en tiempo real sobre su
precio, volumen de contrat acion e i nformacion fi nanciera
reciente, asi como de estudios sobre sus perspectivas p ara el
corto/medio plazo.

Elementos criticos que considerar

Para la valoracion de companias a través de multiplos resulta
fundamental seleccionar adecuadamente las empresas
comparables de las que extraer los multiplos.

Por ello, se deberd tomaren consideracion asp ectos tales
como sim ilitud s ectorial, ho mogeneidad e nla c arterad e
productos y s ervicios, presencia geog rafica, p erspectivas
futuras de ne gocio, tipologia de actividad, posicionamiento
en el mercado, tamano de la compania y comparabilidad
de las principales magnitudes econdmico financieras.

Tras seleccionar | as com panias, se rd necesario ajustar | as
magnitudes sob re las qu e s e calculardn los mul tiplos p ara
lograr g ue s e a decuena la realidad presente y a las
perspectivas futuras del negocio que se pretende valorar.

Por Ul timo, la magnitud empleada en el denominador del
multiplicador debe ser recurrente, que refleje la capacidad
de generar valor por parte de la empresa.
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Multiplos de mercado de compaiias cotizadas

Enterprise Value y Equity Value

En funci 6n de la magni  tud econdmica empleada como
referencial a valoracion pormul tiplos puede ¢ onducir
directamente al val or de merc ado delas ac cionesdela
compania (Equity Value) o al valor de mercado del negocio
(Enterprise V alue). En el s egundo ca so, la obtenc i6n del

Equity Value se produce deduciendo del Enterprise V alue el
valor delad eudafinancieran etad el efectivod el ibre
disposicién y otros activos liquidos equivalentes, a la fecha de
valoracion.

Esta deuda podrd ser objeto de ajuste incorporando el valor
de pasivos confingentes no reconocidos por la empresa, pero
cuyo riesgo de m aterializacion se cons idere ele vado y co n
posibilidad d ei mpactaren el flujo de teso reria f uturo.
También se podrdn llevar a cabo ajustes sobre la posicion de
tesoreria cons iderando | a mate rializacién de créditos en
balance proximos a su liquidacion.

En cualquiera de los do s supuestos e s preciso incorporar el
valor d e me rcado d e ac tivos g ue no est én afe ctosal a
explotacion y qu e por lo tanto no formen parte del negocio
principal de la compania.

Mltiplos aplicados en la valoraciéon de BAIN

En nuest ro andl isis, hemos consi  derado | os mul tiplos g ue
relacionan el Enterprise Value con el EBITDA de la compania.

El muUltiplo EV /EBITDA tiene la ventaj a de no v erse afectado
por posibles dif erenciasen los c riterios contables de
amortizacion entre diversas com paniasy geografias,y de
tomar en consideracion el grado de eficiencia operativa de
la empresa en el desarrollo de su actividad.

Aplicaremos el multiplo sobre la estimaciéon de EBITDA de
BAIN para el ejercicio que concluye en mayo de 2025, dado
qgue el EBITDA de cierre de mayo de 2024 es negativo, lo que
impide su utilizacién.

El m Ultiplo de las e mpresas co mparables se calcula a p artir
de su Enterprise Value a la fe cha de valoracion y del EBITDA
registrado en 1os Ultimos 12 meses (EBITDA LTM), dado que no
se dispone, al afecha de e laboracion delinforme, de | os
multiplos d e la's e mpresas co mparables so bre lo s resultados
estimados correspondientes a 2025.

El rango de valoracion se define a partir del promedio vy la
mediana de la seleccidon de empresas comparables.
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Multiplos de mercado de compaiias cotizadas

Criterios de seleccidon

Para la seleccion de companias comparables hemos identificado grupos similares que operen en la misma industria, o
desarrollen las actividades de BAIN aungue no sean su negocio principal. El andilisis de los principales estudios del sector muestra
una elevada concurrencia de empresas privadas, pero muy pocas empresas cotizan en un mercado secundario de valores.

Por ello, dada la especificidad del nicho de mercado vy las limitaciones en cuanto al nUmero de empresas cotizadas, la seleccion
de comparables se ha circunscrito a un filtro de actividad, haciendo foco en actividades agroalimentarias y, en concreto, en la
produccion y comercializacion de frutos secos y frutas deshidratadas. Por ello, no se han realizado filtros geograficos ni por
tamano de capitalizacion bursdtil, puesto que la dimensidon de la muestra de empresas cotizadas comparables es muy reducida.

N° Filtrado Numero de compaiiias

= Estado: operativa
1 - Area geogrdfica de origen: global 30

= Industria: actividades de produccion y comercializacion de frutos secos

Se filtran las empresas que cotizan en bolsa, resultando en un grupo de 5
2 empresas del sector y 5 empresas que desarrollan las actividades 1 O
industriales objetivo, aungque no constituyan su negocio principal, con el
objetivo de disponer de una muestra amplia de referencias de valoracion.

Se ha evaluado si existen eventos significativos en la cotizacion de las

3 companias que obliguen a su no consideracion. En este caso se ha 9
excluido una empresa por hallarse su cofizacidon suspendida en el
momento de redactar el informe.
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Multiplos de mercado de compaiias cotizadas

Compaiias cotizadas seleccionadas

A continuacidn, se presenta la tabla con las 9 companias que consideramos comparables a BAIN, las cuales se han tenido en
cuenta en nuestro andlisis del método de multiplos de companias cotizadas comparables:

Descripcion Datos financieros Informacion segmentada Multiplos Valoracion
Capex
o . Market cap Ingresos EBITDA Margen EBITDA Modelo de Top Ingresos
Compaiiia Pais 2023(M€) 2023 (Mé€) CAGR 18-23 2023 (M) % 2023 (as %1§fzssale5) ROIC 18-23 distribucion geograficamente EV/ Revenue LTM EV/EBITDALTM PER LTM
_ﬁ. E 837 956 51% 106 11,1% 2,0% 19,1% B2B EEUU. 100% 1,1x 10,2 x 19,2 x
0,
7.. ADM = . 86.918 9,8% 3.646 4,2% 1,4% 8,6% B2B EEUU. 41,3% 0,4 x 10,4 x 10,6 x
_ Suiza 21,2 %
E 573 583 -11,4% 56 9,5% 6,6% -6,4% B2B EEUU. 97,6% 1,8 x 19,9 x 17,0 x
un®pta
Alemania 31,6%
9 0 [y _ 0, i
GREENYARD & I I 307 4.690 2,3% 138 2,9% 1,3% 4,8% B2B Paises Bajos 27,3% 0,2 x 4,5x 22,1x
Z SELECT HARVESTS @ ) 217 128 -5,8% -20 -15,2% 23,9% 0,8% B2B Australia 100% 4,6 x 18,4 x -20,8 x
il e el e
Calavo E 473 906 -0,3% 21 2,3% 1,1% 2,1% B2B EEUU. 96,4% 0,8 x 20,5 x 154,7 x
E 336 168 9,0% -10 -6,1% 9,0% 0,4% B2B EEUU. 100% 2,9x 21,5x 20,8 x
LIMONEIRA =—=
Tailandia 23,4%
[ ] 82 98 15,4% 13 13,6% 5,9% 13,1% B2B EIEUUI 19 é%° 0,9 x 6,5 x 9,2 x
SUNSWEET — T
C: . . . . China 14,9%
VOI(:m 2.743 33.243 11,7% 1.119 3,4% 1,8% 3,1% B2B EEUU.8,9% 0,5 x 9,0 x 17,4 x
Promedio 4.493 14.188 4% 563 2,9% 5,9% 4,0% - - 1,5 x 13,4 x 27,8 x
Mediana 473 906 5% 56 3,4% 2,0% 2,1% - - 0,9 x 10,4 x 17,4 x
60 134 -7.2% 0,18 0,1% 2,7% 2,0% B2B Europa 97%

Fuente: Afi, Factset & Bloomberg



Multiplos de mercado de compaiias cotizadas

Resultado

El mUltiplo EV/EBITDA (LTM) se aplica sobre la estimacion de
EBITDA de 2025 de BA INrecogidaen el plan d e ne gocio
descrito en la seccidon 4.1. y que asciende a 1,23 millones €.

El rango de valoracion que se desprende de la aplicacion del
promedio y de la mediana de los multiplos de comparables
oscila entre 2,12y 2,28 €/accion.

-Mdliiplo de empresas comparables-

Enterprise EBITDA LTM

-Resultado de la valoracién por moltiplos-

Importes en miles de €

Importes en miles de €

(A) EBITDA estimado BAIN 2025 1.237 (A) EBITDA estimado BAIN 2025 1.237
(B) EV/EBITDA promedio 10,4 (B) EV/EBITDA promedio 13,4
(C) Enterprise value (A*B) 12.923 (C) Enterprise value (A*B) 16.614
(D) Posicidn de caja neta 35.579 (D) Posicidn de caja neta 35.579
(E) Ajustes a la valoracion 486  (E) Ajustes a la valoracion 486
(F) Equity value (C+D) 48.988 (F) Equity value (C+D) 52.680
(G) NUmero de acciones 23.086.523 (G) NUmero de acciones 23.086.523
Precio por accién (F/G) 2,12 Precio por accién (F/G) 2,28

Empresa Divisa Value (1) @) EV/EBITDA

John B. Sanfilippo & Son, Inc. usb 1.150 113 10,2
érgrizzasn'e's'”"'d'ond UsD 39.884 3817 10,4
SunOpta Inc. usD 1.220 61 19.9
Greenyard NV EUR 815 180 4,5
Select Harvests Limited AUD 975 53 18.4
Calavo Growers, Inc. usb 569 28 20,5
Limoneira Company usb 553 26 21,5
Sunsweet Public Company Ltd THB 3.185 492 6,5
Olam Group Limited SGD 24.119 2.686 9.0

Mediana 10,4

Promedio 13,4

(1) A fecha de valoracion

(2) En los casos de Select Harvest y Limoneira se ha fommado como
referencia del EBITDA LTM la previsién de cierre de 2024, puesto que
ambas registran pérdidas en base LTM

3

Fuente: Afi, Factset & Bloomberg

Conclusion

- El hecho de que BAIN haya obtenido EBITDA negativo
en 2024 limita la utilizacién del método de valoracion
por multiplos, pues la valoracion se basa en el EBITDA

estimado de 2025, que ademds no

refleja la

capacidad recurrente de generacion de valor de
BAIN, pues su plan de negocio contempla un fuerte

crecimiento del EBITDA para préximos ejercicios.

- Por todo ello, consideramos que este método no es
adecuado para la determinacion del valor razonable

de la accion de BAIN.
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5.4. Cotizacion media ponderada de las
acciones




Cotizacion media ponderada de las acciones

Descripcion

El A rficulo 10 del RD 1066/2007 i ncluye como método de
valoracioén | a Cotiza cion M edia Ponde rada ( “CMP”) de | as
acciones objetode | aofertad urantel osseismes es
inmediatamente ante riores alafech adelanunciodela
Oferta.

En términos generales, el valor de cotizacién en |l aBolsa de
Valores refleja los precios a los que el m ercado intercambia
titulos por unidades monetarias vy, por lo tanto, constituye en si
mismo una referencia de v alor, siempre gque dicho valor de
cotizacion vengar eflejado porunos niveles de liquidez
representativos.

Racional

El precio de las acciones liquidas es m &s informativo de su
valor intrinseco que el precio de las menos liquidas. Esto se
debe aqguelo sp reciosd e lasa cciones incorporan las
expectativas de compradores y vendedores. Por lo tanto, si la
accion se negocia poco (es decir, hay pocos compradores y
vendedores), el contenido i nformativo d e su precio s erd
menor.

La liquidez determina hasta qué punto una accidn puede ser
comprada o vendida en el mercado a un precio que refleje
su valorin trinseco. S e es pera g ve la s acciones con a lta
liguidez g eneralmente teng ans uficientesa cciones en
circulacién y una demanda y oferta adecuadas.

3

Procedimientos aplicados

Con el fin de obtener una vision lo mds completa posible de
la cotizacion y liquidez de BAIN, hemos realizado fres andlisis:

1. Revision d e directrices vy c riterios d e d eterminacién d e
liguidez de acuerdo con ESMA (“European Securities and
Markets Authority”).

2. Andlisis de rotacién de las acciones.

3. Andlisis cualitativo de la evolucidon de las acciones.



Cotizacion media ponderada de las acciones

Andlisis segUn directrices publicadas por ESMA

ESMA e stablecelo sc riterios de d eferminaciond e un En los Ultimos cdlculos disponibles sobre las acciones de BAIN,
mercado liquido para un emisor son las siguientes: ESMA defina las acciones de dicho emisor como iliquidas

(“illiquid™).

Que el capital flotante de la accidén sea:

a. Igual o superiora 1 00 millones € en el c aso de las
acciones admitidas a negociacion en un mercado
regulado.

b. Igual o superior a 200 millones € en el c aso de las
acciones nego ciadas Uni camente ens istemas
multilaterales de negociacion.

Fuente: Afi, ESMA

i. Que elniUm erod iario m edio d e op eraciones conl a
accién sea igual o superior a 250.

i. Que el efectivo medio diario negociado en relacién con
la accidn sea igual o superior a 1 milldn €.



Cotizacion media ponderada de las acciones

Rotacion de las acciones

La medida cuantitativa seleccionada para evaluar la liquidez
de la acciéon ha sido la rotacién de las acciones.

La rotacidon de acciones compara el nUmero de acciones
negociadas de una empresa con el numero total de
acciones disponibles para ser negociadas en un periodo
determinado.

Volumen negociado

Rotacion de las acciones = - - —
acciones en circulacion

Una alta rotaciéon indica que las acciones se compran y
venden faciimente sin afectar mucho su precio. En acciones
con baja rotacién, es mads dificil realizar fransacciones sin
provocar fluctuaciones de precios significativas. Por tanto,
una mayor rotaciéon refleja una acciéon mads liquida.

A continuacién, mostramos las métricas de rotaciéon diaria de
BAIN en comparacion con el conjunto del mercado continuo
para el semestre anterior al anuncio de la oferta.

-Rotacion acciones 6§ meses antes de la Oferta-

Mercado Continuo vs. BAIN

mmm Mercado contfinuo BAIN
0,42%
0,18%
5%
Maximo 3 cuartil Media Mediana 1 cuartil Minimo

La rotacidn de las acciones de BAIN fue de 0,003% durante
los seis meses anteriores al anuncio de la oferta.

Esta rotacidon es considerablemente baja, si la comparamos
con la media y la mediana de la ratio de rotacién (0,15%-
0,14%) del conjunto de compahias que cofizan en el
mercado continuo espanol, de acuerdo con el andlisis
realizado por Afi, a partir de los datos del proveedor Factset.



Cotizacion media ponderada de las acciones

Analisis cualitativo de la cotizacion

Sobre la base del estudio de informacion publica disponible
en el mercado, no se han identificado reacciones a
informacion privilegiada o relevante, ni se han detectado
impactos significativos, a excepcion de la venta del negocio
agricola.

La cotizacion media ponderada de los valores durante el
semestre inmediatamente anterior al anuncio de la solicitud
de autorizaciéon propuesta por BAIN asciende a 2,93
€/accion, segun certificado de la Bolsa de Madrid que se
adjunta como anexo. Esta cotizacidon ha sido calculada
como la media simple de los precios medios ponderados del
periodo.

Sin embargo, la accién es muy sensible a pequenos cambios
en el volumen de compra derivado del estrecho spread
bid/ask y la baja frecuencia de transacciones. Esto se
tfraduce en una alta volatilidad, lo que provoca que su valor
en el mercado fluctie significativamente sin  estar
necesariamente vinculado a sus fundamentos.

Cotizaciéon media ponderada de los Ultimos 6 meses

Cotizacién media ponderada de BAIN desde el 1 de enero de 2023 hasta el 28 de enero de 2025

12000
10000
8000
6000
4000
2000

0
e-23 f-23 m-23 a-23 m-23 |23

volumen

23 0-23 s-23 0-23 n-23 d-23 e-24 {24 m-24 a-24 m-24 |-24

Cotizacion media ponderada

Precio de referencia 28/01/2025
Cotizaciéon media ponderada (€/accién) 2,93
Precio minimo 2,70
Precio maximo 3,20
Rotacion de las acciones 0,003%
Volumen medio negociado 880
/ " 25 de noviembre de 2024 |
| Publicacion de la | 50
| convocatoria dela Junta | .
\_General Ordinariq 2024 !
v 4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

24 a-24 s-24 0-24 n-24 d-24 e-25

Periodo de 6 meses de referencia

Fuente: Afi, Factset



Cotizacion media ponderada de las acciones

Otros aspectos tenidos en cuenta en nuestro andlisis

El capital flotante o p orcentaje del total de acciones susceptible de ser negociado (free-float) de la Sociedad se sitUa en el
10,78%.

Asimismo, los dias en los que hay transacciones de acciones el volumen medio transado es muy bajo, en torno a 880 acciones
en los Ultimos 6 meses.

Por Ultimo, como un indic ador indirecto acerca del interés y la liquidez del titulo, puede senalarse que, de acuerdo con la
pdgina web de la Sociedad, solo un analista da cobertura a la accion.

Conclusion

- En el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como el valor de mercado y este se

presume, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotizacion bursdtil.

- A causa de la iliquidez de la accion de BAIN, consideramos que en este caso el valor de cotizacion tiene una
aplicacion limitada y que por ello no es un criterio adecuado para determinar el valor razonable de las

acciones de BAIN.



5.5. Multiplos de mercado de
transacciones comparables




Multiplos de mercado de transacciones comparables

Descripcion del método

El método de multiplos de transacciones se asemeja al de
companias cotizadas, empleando en su lugar los valores de
operaciones privadas de compra en relaciéon con las
magnitudes financieras de las empresas objeto de compra.

Su principal ventaja es que las transacciones recientes en el
mismo sector pueden reflejar con mayor precision la oferta y
demanda actual de activos similares.

No obstante, las tfransacciones privadas son menos
frecuentes, lo que limita la representatividod de estos
multiplos, especialmente si la distancia temporal es muy
grande con respecto a la transaccidén objeto de valoracioén.
Ademds, los rangos obtenidos suelen ser muy amplios y la
falta de acceso publico a la informacion limita la
aplicabilidad del método.

MUltiplos empleados en la valoracion de BAIN

Al igual que con el método de compaiiias cotizadas, hemos
considerado los multiplos que relacionan el Enterprise Value
con el EBITDA de la compania.

El multiplo EV/EBITDA tiene la ventaja de no verse afectado
por posibles diferencias en los criterios contables de
amortizacién entre diversas companias y geografias, y de
tomar en consideraciéon el grado de eficiencia operativa de
la empresa en el desarrollo de su actividad.

3

Criterios de seleccion

Lo muesira de transacciones comparables ha sido
seleccionada en funcidon de aquellas realizadas en los Ultimos
cinco anos dentfro del sector agroalimentario europeo, con un
enfoque particular en el subsector de commodities.

Nuestras principales fuentes de andlisis fueron Factset, los
estados financieros de diversas empresas y los informes
especializados de la industria.

Proceso de seleccion:
Transacciones

' . . )
Area geogrdfica de origen: Europa

Industria: Agricultura / Commodities )

Periodo desde la transaccidn: 5 afios

J
- . . )
= Andlisis financiero de variables como el
EBITDA y Capex de las compahias, )
descartando aquellas que no disponen
\_ de los datos completos. )
) v
Transacciones seleccionadas ) 9




Multiplos de mercado de transacciones comparables

Transacciones seleccionadas

A continuacidn, se presenta la tabla con las 9 transacciones que consideramos comparables a BAIN, las cuales se han tenido en
cuenta en nuestro andlisis del método de multiplos de transacciones comparables:

N° Comprador Adquirida Pais Ano %Adquirido Deal value EV Implicito Ventas EBITDA EV/Ventas EV/EBITDA

1 SalMar, AS.A NTS, AS.A :: 2023 53% 915 1.737 543 110 3,20x 15,76x
r- -

2 EW GROUP GmbH Plantas de Navarra, S.A & 2022 100% 9200 9200 32 18 27.97% 49,12x
A

3  Norway Rolay Salmon  Salmonor, A.S i 2022 100% 679 679 64 14 10,57x 47,7 4x

4 Croupelimagrain 4o i g Cie, S.A O 2022 25% 351 1.433 1.687 403 0,85x 3,55x

Holding , S.A T -~ ’ ; ’ ’

5  Fremman Limited SE’”O International Fruits Vo ) 2022 100% 300 300 114 17 2,62x 17,25x
. Cia Portuguesa De A

6  Newpal-Investimentos Amidos, S A T 2022 100% 15 15 43 1 0,36x 15,42x

7  Mowi, AS.A Artfic Fish Holding, A.S ‘ ' 2022 51% 169 330 70 9 4,68x 37,45x

8  Ambienthesis SpA Servizi Industriali 'é-& 2022 80% 4 5 6 1 0,84x 5,68x
A

9 Andromeda, S.A Perseus, S.A ?lF 2020 1% 2 22 54 5 0,41x 4,10x

Min 0,36x 3,55x

Ter Cuartil 0,84x 5,68x

Media 5,72x 21,79x

Mediana 2,62x 15,76x

3er Cuartil 7.,63x 42,59x

Max 27,97% 49,12x

Fuente: Afi, Factset
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Resultados

El andlisis de transacciones comparables presenta los siguientes inconvenientes:
Un gran nUmero de las transacciones involucran companias no ¢ otizadas, lo que dificulta el acceso a informacion completa y

fiable.

= Esto genera incertidumbre sobre la precision de los datos disponibles y sobre posibles errores, inconsistencias u omisiones
de informacidén relevante que podrian afectar al precio.

= Estos factores no han podido ser conciliados o ajustados adecuadamente en el cdlculo del multiplo correspondiente, lo
que podria distorsionar los resultados.

Enunsec torcom o ela groalimentario, a ltamente d ependiente de | p recio d e | as com modities, conside ramos qu e | as
transacciones de mds de dos anos ti enen un valor limitado, ya que las condiciones del mercado pueden hab er c ambiado

significativamente.

Elran go de val oraciénres ultante de e sta metodo logia, con mul tiplos EV /EBITDA qu e osci lan entr e 3,55xy 49, 12x, es
excesivamente amplio y ¢ ompromete la fiabilidad de la muestra, porlo que dificulta la obtencidn de conclusiones sélidas y

consistentes.

Conclusion

Los inconvenientes detallados nos llevan a concluir que esta metodologia no es adecuada para valorar las acciones

de BAIN, y tampoco puede ser empleada como referencia comparativa de la valoracion obtenida por otros

métodos.



5.6. OPAS formuladas en los 12 meses
previos




Opas formuladas en los 12 meses previos

Descripcion

El arficulo 10 del RD 1066/2007 establece que, solo en el caso de que se haya formulado alguna OPA en el ano precedente, se
podrd aplicar el valor de la contraprestacion como metodologia de valoracion.

Resultado

A fecha de r ealizacién del informe no se han formula do ofertas publicas de adquisicion sobre Ias acciones de BAIN en el ano
anterior al anuncio de la Oferta.

Conclusion

Dado que no se ha formulado ninguna oferta publica de adquisicion en el aino anterior a la fecha del acuerdo

para solicitar la exclusion, este método no aplica para valorar las acciones de BAIN.



5.7. Valor de liquidacion




Valor de liquidaciéon

Principales caracteristicas

El Valor Liquidativo refleja el valor neto de una compaiiia en
un escenario de cese definitivo de sus actividades, y se
clasifica dentro de los métodos de valoracion estaticos. En
consecuencia, es un procedimiento que no tiene en cuenta
el principio de empresa en funcionamiento.

El Valor de liquidacién se calcula como la diferencia entre el
resultado d el a ventade todos| os activosy el pagode
todos | os pasiv os de | aem presa, fenie ndo en cuenta
ademds todos | os costes e i mpactos fiscales vinculados al
proceso.

Aspectos criticos

El valor de liguidacion sigue la m isma filosofia que el valor
tedrico contable aj ustado por plus valias o minusvalias
implicitas en los activosy p asivos de la e mpresa, conlas
siguientes diferencias:

1. Sede bende traerto dos| os costes inherentes a la
liquidacién del negocio, co mo indemnizaciones, co stes
de asesores profesionales, asi como gastos ordinarios de
gestion de una empresaimproductiva.

2. Hadetenerseenc uentala naturaleza del proceso
(ordenado o for zado). En p rocedimientos forz ados e |
vendedor o | iquidador ap enas tiene poder de
negociacion y por lo tanto afloran riesgos tales como:

Pérdida de valor de t odos | os activos, e specialmente
inventarios e inmovilizados, porl a necesidad de
aceptar ofertas por debajo del valor mercado.

- Aumentodel a tendencia de los clientes y ofros
deudores a no pagar sus deudas, al enterarse de la
falta de continuidad de la empresa

3. Deben ev aluarse los impactos fiscales derivados de las
plusvalias que pudieran aflorar en la venta de activos.

Conclusion

- Consideramos que la aplicacion de esta
metodologia en el caso de BAIN daria lugar a una
valoracién significativamente inferior al resto de
métodos de valoracién, en consecuencia, no se

ha realizado su calculo.



6. Conclusiones y resultado
de la valoracion




- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - —

Resumen de la valoracion

De acuerdo con las metodologias de valoracion requeridas en el articulo 10 del RD 1066/2007, concluimos que, a 30 de noviembre
de 2024 (“la Fecha de Valoracién”), el valor por accidén de BAIN puede concluirse razonablemente en_3,11 €/accién, obtenido
mediante la metodologia de Descuento de Flujos de Caja (“DFC"). Esta conclusion es valida tanto en la fecha de valoracion como
en la de emision del presente informe, no existiendo ningun hecho entre dichas fechas que pudiera afectar a nuestra conclusion
de la valoracion del precio por accidon de BAIN.

EUR por accién

v" Descuento de EUR3.11 Consideramos que el DFC refleja mejor que el resto de los métodos las expectativas
Flujos de Caja ! sobre la capacidad del grupo para generar valor para el accionista.
(DFC)

Metodologia
principal

El VIC ofrece una perspectiva estdtica del valor de la sociedad y no suele
utilizarse como referencia de valoracion en el sector en el que opera BAIN. Sin
embargo, recoge adecuadamente el valor derivado de la venta de la divisién

EUR 3,48 agricola en 2024, operacién muy relevante para BAIN, por lo que consideramos
adecuada su utilizacién como método de contraste

% Mdoltiplos de
compahias EUR 2,12
cotizadas
comparables

La utilizacién de este método no es adecuada porque BAIN presenta EBITDA
EUR 2,28 - ., T .

negativo en 2024 y la valoracion por multiplos se ha tenido que basar en el

EBITDA estimado de 2025.

" @ | % Cotizacién media EUR 2.93 La accién de BAIN es iliquida, tal y como se deriva de las referencias de ESMA, en
R} -g ponderada ’ base al andlisis de la informaciéon de mercado suministrada por BME.
O O
g3
-8 % x Mdltiplos de No g)fisTen operaciones sobre. empresas homogéneos 12 los multiplos en
..3 el transacciones No se ha realizado su cdlculo oqu|§|C|ongs en el sgcfor agroalimentario (ampliamente considerado) presentan
s g comparables una dispersién excesiva.

% Valor liquidativo Resultado significativamente inferior al resto La aplicacién de esta metodologia daria lugar a una valoracion

significativamente inferior a la obtenida a través de otras.
% OPAs reqlltzqc.:ias enl los 12 ) No se ha formulado ninguna oferta publica de adquisicién en el aio anterior a la
meses anteriores a No se han producido fecha del acuerdo para solicitar la exclusion

anuncio de la Oferta

Il Metodologia de valoracion principal Metodologia confraste Metodologias no adecuadas
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A. Companias comparables
cotizadas




Ticket Factset JBSS-US Las fiscal year 27/06/2024

John B. Sanﬁhppo & Son, Inc. Country United States = 2810612024

Sub-Sector Salted and Roasted Nuts and Seeds Currency usD
Employees 1.800 Local index S&P 500 Index

John B. Sanfilippo & Son, Inc. engages in selling nuts and nut-related products. It offers dried fruit-based products that are sold under, Fisher Nuts, Orchard Valley Harvest,
Southern Style Nuts, and Squirrel Brand. The company was founded by Gaspare Sanfilippo and John B. Sanfilippo in 1922 and is headquartered in Elgin, IL.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
Sales 719.989 848.958 956.115 986.620 : -
Cost of Goods Sold (COGS) 564.845 671.659 753.708 788.572 < M A
Gross Income 153.329 175.616 200.717 196.488 &
SG&A Expense 81.893 100.044 114.426 118.970 o
EBITDA 86.791 91.812 105.911 102.123
Depreciation & Amortization Expense 15.354 16.241 19.619 24.605
EBIT (Operating Income) 71.437 75.571 86.292 77.519
Interest Expense 1.209 1.706 2.065 2.357 ,.. _; e =
Pretax Income 66.942 72.559 81.630 73.930 S g AR § ¢
Income Taxes 16.839 17.682 21.513 18.209
Net Income 50.103 54.876 60.117 55.722 PERNELES e
in thousand of € 31/12/2021 _31/12/2022 31/12/2023 LTM 52 Week range low 82,7 Float 98%
52 Week range high 110,9 Price 93,28
Assets Daily volume 62,0 Commom shares (millions) 8,97
Cash & Short-Term Investments 567 397 1.786 452
Short-Term Receivables 55.998 66.585 66.667 79.272 in thousands of € 31/12/2021 __31/12/2022 __ 31/12/2023 LTM
Inventories 124.798 195.949 158.511 183.404 % Growths
Other Current Assefts 8.507 7.923 6.244 11.269 Sales -9.56% 17.91% 12,62% 3,19%
Total Current Assets 189.870 270.854 233.208 274.397 EBITDA -2% 6% 15% -4%
Net Property, Plant & Equipment 90.847 101.155 103.378 152.438 Net income 2% 10% 10% -7%
Total Long-Term Investments 24.558 27.857 26.694 27.173 % Profitability
Intangible Assets 16.537 16.945 16.873 16.396 Return on assets 15% 15% 14% 13%
Deferred Tax Assefs 5.133 3.095 3.292 2.920 return on capital 30% 28% 28% 24%
Other Assets 9.050 7912 6.369 7.735 Return on equity 25% 24% 22% 20%
Total Assets 335.994 427.818 389.814 481.059 % Margins
Liabilities & Shareholders' Equity Gross margin 21% 21% 21% 20%
ST Debt & Curr. Portion LT Debt 12.692 43.101 2.462 22.697 EBITDA margin 12% 1% 1% 10%
Accounts Payable 41.202 45.645 39.120 49.859 Net income margin 7% 6% 6% 6%
Other Current Liabilities 30.603 28.679 36.959 44,954
Total Current Liabilities 84.496 117.425 78.541 117.509 1. 13%
Long-Term Debt 10.927 8.465 10.883 29.150 -
Provision for Risks & Charges 29.445 27.630 24.430 24.403 - -
Other Liabilities 6.645 7.598 8.126 8.982 . 12%
Total Liabilities 131.513 161.118 121.980 180.044 - 1%
Total Equity 204.481 266.700 267.834 301.015 400.000
Total Liabilities & Shareholders' Equity 335.994 427.818 389.814 481.059 - e
10%
Working Capital 105.374 153.429 154.667 156.888 200.000 -
CAPEX 21.115 15.768 19.828 26.184
TO'OI Debi 236]8 5] 566 ]3345 5] 847 ° 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTrA o
Net Debt 23.052 51.169 11.559 51.395 o Sl .
Total capital 228.099 318.266 281.179 352.862 i

Fuente: Afi, Factset



Ticket Factset ADM-US Las fiscal year 31/12/2023

Archer-Daniels-Midland Com pany Country Ut Saes 2810812024

Sub-Sector Crop Preparation Services for Market, Except Cotton Ginning Currency usD
Employees 41.802 Local index S&P 500 Index

Archer-Daniels-Midland Co. engages in the production of oilseeds, corn, wheat, cocoa, and other agricultural commodities. It operates through the following segments: Ag
Services and OQilseeds, Carbohydrate Solutions, Nutrition, and Other. The Ag Services and Oilseeds segment includes activities related to the origination, merchandising,
fransportation, and storage of agricultural raw materials, and the crushing and further processing of oilseeds such as soybeans and soft seeds cottonseed, sunflower seed,
canola, rapeseed, and flaxseed into vegetable oils and protein meals.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
Sales 72.134.835 96.669.346 86.917.623 82.086.430
Cost of Goods Sold (COGS) 67.058.611 89.427.494 79.937.796 75.988.861
Gross Income 6.138.847 6.672.856 5.811.589 5.507.511
SG&A Expense 2.523.729 3.175.149 3.144.900 3.252.715
EBITDA 4.447.618 4.476.798 3.646.234 3.275.836
Depreciation & Amortization Expense 832.501 979.091 979.544 1.021.040
EBIT (Operating Income) 3.615.118 3.497.707 2.666.690 2.254.796
Interest Expense 240.275 385.357 604.006 652.023 F o F P P P S g B
Pretax Income 2.802.922 4.979.189 3.971.823 3.002.079 & & & F F o & & g & ¢
Income Taxes 489.010 825.900 765.876 628.901 ik il
Net Income 2.291.915 4.129.501 3.221.672 2.405.548
in thousand of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM e e :jigh ol e o
Daily volume 62,0 Commom shares (millions) 8,97
Assets
Cash & Short-Term Investments 6.554.696 6.589.834 4.879.374 3.985.071 .
Short-Term Rec eivables 5074745  7.092059  5.880.596  5.955.680 Q’é’;ﬁh”s"’s oLE e — LTM
Inventories 12.733.908  13.840.244 10.824.243 9.743.877
Other Current Assets 3695920 5656594 5362785  5472.358 e 27'2%’ 34'01;7: ! O;?ZZ.’ ’sfgzz
Total Current Assets 28.059.269  33.178.730  26.946.998  25.156.987 Net income 86% 80% 0%, 5%
Net Property, Plant & Equipment 9.519.873 10.326.540 10.608.790  11.122.930 % Profitability
Total Long-Term Investments 4.647.380 5.579.761 5.375.458 5.595.521 Return on assets 5% 7% % 5%
Infangible Assets 5932993  6.131.647  5740.280  6.503.382 return on capital 13% 1% 8% 8%
Other Assets 1.203.834 790.818 783.959 791.229 Refurn on equity 13% 19% 14% 1%
Total Assets 49.363.349 56.007.496 49.455.485 49.170.050 % Margins
Liabilities & Shareholders' Equity Gross margin 9% 7% 7% 7%
ST Debt & Curr. Portfion LT Debt 1.587.232  1.627.547 367.537  2.437.136 EBITDA margin 6% 5% 4% 4%
Accounts Payable 5.617.306 7.311.314 5.714.933 4.697.924 Net income margin 3% 4% 4% 3%
Other Current Liabilities 11.979.423  13.495.432 10.554.475 10.109.634
Total Current Liabilities 19.300.035 22.666.667  16.894.039 17.433.170 e
Long-Term Debt 7.717.200 8.012.181 8.319.377 8.643.807 ;
Provision for Risks & Charges 0 0 0 0 o7
Other Liabilties 1084242 950105 909.790 933053 N 5%
Total Liabilities 29.343.124  32.942.609 27.308.198  28.212.737 - .
Total Equity 20.020.225 23.064.886 22.147.287  20.957.313
Total Liabilities & Shareholders' Equity 49.363.349  56.007.496 49.455.485  49.170.050 ==
2%
Working Capital 8.759.233 10.512.064 10.052.958 7.723.816 o
CAPEX 989.018 1.255.026 1.381.906 1.452.022
Total Debt 9.304.432  9.639.728  8.686.915 11.080.943 © R —— R — e — =y 0%
Net Debt 2.749.736 3.049.895 3.807.541 7.095.871 e .
Total capital 29.069.645  32.393.535 30.532.749  31.746.210

Fuente: Afi, Factset



SunOpta Inc.

SunOpta, Inc. engages in the provision of plant-based and fruit-based food and beverage products for sale to retail customers, foodservice distributors, branded food
companies, and food manufacturers. It operates through the following segments: Plant-Based Foods and Beverages, Fruit-Based Foods and Beverages, and Global Ingredients.

Ticket Factset
Country
Sub-Sector

STKL-US

United States
Flavoring Extracts and Flavoring Syrups, Not Elsewhere Classified Currency
Employees 1.174

Las fiscal year

L™

Local index

The Plant-Based Foods and Beverages segment offers plant-based beverages and liquid and dry ingredients, as well as broths, teas, and nutritional beverages.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 _ 31/12/2023 LTM

Sales 687.510 889.329 583.006 507.210

Cost of Goods Sold (COGS) 604.527 772.434 501.038 417.413

Gross Income 75.450 112.562 97.615 104.433

SG&A Expense 65.038 83.581 70.760 67.047

EBITDA 39.719 64.827 55.565 63.043

Depreciation & Amortization Expense 29.308 35.846 28.710 25.657

EBIT (Operating Income) 10.411 28.981 26.855 37.386

Interest Expense 7.646 14.350 23.883 46.046

Pretax Income -6.354 -11.283 -17.242 -4.593

Income Taxes -2.848 -2.227 3.024 -587

Net Income -3.506 -9.056 -20.266 -4.006

in thousand of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM

Assets

Cash & Short-Term Investments 200 636 277 2.976

Short-Term Receivables 81.746 73.969 62.987 64.730

Inventories 193.583 194.000 75.332 91.891

Other Current Assets 14.631 14.699 28.194 16.262

Total Current Assets 290.159 283.305 166.790 175.859

Net Property, Plant & Equipment 234.596 379.438 385.477 425.141

Total Long-Term Investments 0 0 7.648 7.676

Intangible Assets 134.047 130.845 23.409 23.296

Deferred Tax Assets 0 3.478 0 294

Other Assets 5.215 4.857 22.681 25.255

Total Assets 664.016 801.923 606.006 657.521
Liabilities & Shareholders' Equity

ST Debt & Curr. Portion LT Debt 19.313 48.316 52.279 57.915

Accounts Payable 92.671 71.234 68.584 80.739

Other Current Liabilities 14.108 19.052 18.910 0

Total Current Liabilities 126.093 150.886 139.773 138.654

Long-Term Debt 223.242 325.650 306.871 351.447

Provision for Risks & Charges 0 0 0 0

Other Liabilities 1.971 0 0 0

Total Liabilities 371.078 476.536 447.101 490.404

Total Equity 292.938 325.387 158.905 167.117

Total Liabilities & Shareholders' Equity 664.016 801.923 606.006 657.521

Working Capital 164.066 132.419 27.018 37.206

CAPEX 70.534 122.387 42.664 27.046

Total Debt 242.555 373.966 359.150 409.361

Net Debt 242.356 373.330 358.873 406.385

Total capital 535.493 699.353 518.055 576.479

Fuente: Afi, Factset

30/12/2023
28/06/2024

usb

S&P 500 Index

52 Week range low 2,6 Float 96%
52 Week range high 7,0 Price 4,95
Daily volume 643,0 Commom shares (millions) 115,65
in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
% Growths
Sales -0,69% 29,36% -34,44% -13,00%
EBITDA -3% 63% -14% 13%
Netincome 418% 158% 124% -80%
% Profitability
Return on assets -1% -1% -3% -1%
return on capital 2% 4% 4% 4%
Return on equity -1% -3% -8% -3%
% Margins
Gross margin 1% 13% 17% 21%
EBITDA margin 6% 7% 10% 12%
Net income margin -1% -1% -3% -1%
1 14%
12%
10%
8%
6%
a7
2%
0%
31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LThA

———— Sclles EBITDA margin



Ticket Factset GREEN-BE Las fiscal year 31/03/2024
G ree nya rd NV Country Belgium LT™M 28/03/2024
Sub-Sector Frozen Fruits, Fruit Juices, and Vegetables Currency EUR
Employees 8.689 Local index BELGIUM BEL-20

Greenyard NV engages in the supply and delivery of fruits and vegetables. It operates through the Fresh and Long Fresh segments. The Fresh segment offers fruit and
vegetables, flowers and plants, and logistics services. The Long Fresh segment processes harvested fruits and vegetables into frozen products. The company was founded by
Hein Deprezin 1987 and is headquartered in Sint-Katelijine-Waver, Belgium.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
sales 4416227 4400537  4.690.110  5.135.949 . % '
Cost of Goods Sold (COGS) 4.118.950 4.105.703 4.395.409 4.804.427 : %
Gross Income 260.869 257.637 260.725 296.180 o
SG&A Expense 213.872 209.642 223.269 231.310
EBITDA 141.511 146.829 137.600 171.632
Depreciation & Amortization Expense 97.591 100.258 101.357 108.375
EBIT (Operating Income) 43.920 46.571 36.243 63.257
Inferest Expense 42.579 30.696 43.261 56.304 & - P o o o P > PO
Pretax Income 3.814 23.369 13.844 19.861 & F FF L FFEF S
Income Taxes 3.119 6.984 4.998 5.050 o = B W ' S ' ;
Net Income 536 16.018 7.822 13.717 -
in thousand of € 31/12/2021  31/12/2022 31/12/2023 LTM 52 Week range low 50 Float 329%
52 Week range high 6,9 Price 5,96
Assets Daily volume 3,0 Commom shares (millions) 51,52
Cash & Short-Term Investments 81.769 98.826 119.812 84.647
Short-Term Receivables 271.644 211.771 212.807 245.988 in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
Inventories 309.447 341.197 375.382 406.070 % Growths
Other Current Assets 24131 27.903 26.204 24.797 Sales 8.75% -0,36% 6,58% 9.51%
Total Current Assets 686.991 679.697 734.205 761.502 EBITDA 34% 4% -6% 25%
Net Property, Plant & Equipment 549.024 525.036 525.472 519.268 Net income -101% 2888% -51% 75%
Total Long-Term Investments 10.249 8.449 25.808 16.839 % Profitability
Intangible Assets 676.301 661.852 654.803 649.765 Return on assets 0% 1% 0%
Deferred Tax Assets 38.289 37.371 58.348 64.494 return on capital 4% 4% 3%
Other Assets 1.507 1.352 1.364 1.293 Return on equity 0% 4% 2%
Total Assets 1.962.361 1.913.757  2.000.000 2.013.161 % Margins
Liabilities & Shareholders' Equity Gross margin 6% 6% 6% 6%
ST Debt & Curr. Portion LT Debt 160.627 74.014 60.367 67.415 EBITDA margin 3% 3% 3% 3%
Accounts Payable 649.628 637.801 708.478 758.241 Net income margin 0% 0% 0% 0%
Other Current Liabilities 90.744 79.295 81.008 106.343
Total Current Liabilities 937.043 813.309 871.330 947.336 3%
Long-Term Debt 488.610 553.222 552.344 491.150
Provision for Risks & Charges 29.441 27.104 22.852 23.252 : 27
Other Liabilities 3.654 4.142 3.142 3628 3%
Total Liabilities 1.511.244 1.444.433 1.513.963 1.523.589 800000 2o
Total Equity 451.117 469.324 486.037 489.572 4 500,000 -
Total Liabilities & Shareholders' Equity 1.962.361 1.913.757  2.000.000 2.013.161 3%
4.400.000
Working Capital -250.052 -133.612 -137.125 -185.834 o
CAPEX 48.268 48.485 56.718 61.806 %
Total Debt 649.237 627.236 612.711 558.565 3%
Net Debt 567.468 528.410 492.899 473.918 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 Lrra
Total capital 1.085.140 1.081.931 1.082.898 1.030.907 — Sciles EBITDA margin

Fuente: Afi, Factset



Ticket Factset SHV-AU Las fiscal year 30/09/2023

Select Harvests Limited Country Rusiaia = 2a/09/2024

Sub-Sector Tree Nuts Currency AUD
Employees 476 Local index AUSTRALIA ASX ALL ORDINARIES

Select Harvests Ltd. engages in the processing, packaging, marketing, and distribution of edible nuts, dried fruits, seeds, and a range of natural health products. It operates
through following segments: Sale of Goods, Management Services, and Government Grant and Other Revenue. The Sale of Goods segment refers fo the when the goods are
shipped to the customer or when the services have been provided.

in thousands of € 31/12/2021 _ 31/12/2022  31/12/2023 LTM 3
Sales 143.506 130.976 128.166 129.020
Cost of Goods Sold (COGS) 112.674 113.383 145.002 129.878
Gross Income 30.832 17.593 -16.836 7.652
SG&A Expense 8.454 12.973 11.457 10.849 o
EBITDA 35.651 12.711 -19.537
Depreciation & Amortization Expense 13.273 8.091 8.755
EBIT (Operating Income) 22.378 4.620 -28.293 -3.196
Interest Expense 1.371 2.729 6.371 7.925 n o o >
Pretax Income 19.128 5.199 -99.522 -15.218 P Ll L Ll L T
Income Taxes 3.229 1.136 -27.948 2711 T S s &8 e PEC
Net Income 15.899 4,063 -71.574 -12.508 olume ——r
in thousand of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM 52 Week range low 1,6 Float 88%
52 Week range high 2,7 Price 1,76
Assets Daily volume 191,1 Commom shares (millions) 122,93
Cash & Short-Term Investments 1.292 745 691 179
Short-Term Receivables 42.786 26.626 21.587 12.442 in thousands of € 31/12/2021 _ 31/12/2022 _ 31/12/2023 LTM
Inventories 103.238 124.475 95.019 174.029 % Growths
Other Current Assets 13.389 11.798 7.374 Sales -4,32% -8,73% -2,14% 0,67%
Total Current Assets 160.705 163.644 124.671 186.649 EBITDA -10% -64% -254%
Net Property, Plant & Equipment 411.462 435.455 389.958 388.870 Netincome 5% -74% -1862% -83%
Total Long-Term Investments 1.137 1.198 1.266 1.254 % Profitability
Intangible Assets 52.346 57.118 36.895 36.507 Return on assets 3% 1% -12%
Deferred Tax Assets 3916 4.140 return on capital 4% 1% -5%
Other Assets 0 0 0 0 Return on equity 5% 1% -25%
Total Assets 625.651 657.415 556.705 617.420 % Margins
Liabilities & Shareholders' Equity Gross margin 21% 13% -13% 6%
ST Debt & Curr. Portion LT Debt 22.889 21.742 20.385 19.848 EB'I.DA margin ]2]5% 10% -15% :
Accounts Payable 17.922 28.096 24.379 76.035 etincome margin % 3% -56% -10%
Other Current Liabilities 31.521 22.582 22.733 3.258
Total Current Liabilities 72.332 64.155 67.498 99.141 145.000
Long-Term Debt 197.264 226.199 236.237 268.366
Provision for Risks & Charges 259 287 615 494 140.000
Other Liabilities 3.140 2.231 1.495 1.256
Total Liabilities 297.210 315.950 305.845 369.258 135.000
Total Equity 328.441 341.465 250.860 248.162
Total Liabilities & Shareholders' Equity 625.651 657.415 556.705 617.420 130.000
Working Capital 88.374 99.489 57.174 87.508 125000
CAPEX 111.600 26.300 17.275 14.277 o
Total Debt 220,154  247.941 256.622 288.214 120000 31122021 51122022 31122023 Y
Net Debt 218.862 247.196 255.931 288.035 — e et e
Total capital 548.595 589.407 507.482 536.377

Fuente: Afi, Factset



Ticket Factset CVGW-UsS Las fiscal year 31/10/2023

Calavo Growers, Inc. Coumry Uniod Stovos L Sorrzoes

Sub-Sector Deciduous Tree Fruits Currency
Employees 3.064 Local index S&P 500 Index

Calavo Growers, Inc. engages in the marketing and distribution of avocados, prepared avocado products, and other perishable foods. It operates through the Grown and
Prepared segments. The Grown segment consists of fresh avocados, fomatoes, and papayas. The Prepared segment includes all other products including fresh-cut fruits and
vegetables, ready-to-eat sandwiches, wraps, salads and snacks, guacamole, and salsa. The company was founded in 1924 and is headquartered in Santa Paula, CA.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022  31/12/2023 LTM
Sales 884.573 1.116.522 905.798 751.232
Cost of Goods Sold (COGS) 836.462 1.047.299 840.603 683.493
Gross Income 48.865 68.286 64.077 67.369
SG&A Expense 46.357 56.979 56.112 53.721
EBITDA 15.793 25.547 21.190 26.746
Depreciation & Amortization
Expense 14.790 15.569 16.141 14.280
EBIT (Operating Income) 1.002 9.978 5.049 12.466 y
Interest Expense 669 1.580 2.325 3.319 & & o P P e P L P P P B g g g
Pretax Income 456 -2.613 -1.068 10.160 & F F o S g NS S - RN N - S Y -
Income Taxes 9.004 3.048 5.538 6.931 S
Net Income -9.901 -5.858 -7.776 2.407
in thousand of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM 52 Week range low 19,8 Float 94%
52 Week range high 35,5 Price 26,62
Assets Daily volume 73,9 Commom shares (millions) 17,76
Cash & Short-Term Investments 2.467 3.171 2.698 3.996
Short-Term Receivables 82.687 68.004 65.535 54.436 in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 _ 31/12/2023 LTM
Inventories 41.002 51.864 51.196 49.334 % Growths
Other Current Assets 5.743 4.116 6.749 137.587 Sales -6,04% 26,22% -18,87% -17,06%
Total Current Assets 131.900 127.155 126.178 245.353 EBITDA -63% 62% -17% 26%
Net Property, Plant & Equipment 153.918 169.806 152.093 69.638 Net income -18% -41% 33% -131%
Total Long-Term Investments 28.552 3.827 2.746 54.863 % Profitability
Intangible Assets 32.337 36.282 32.499 9.807 Return on assets -3% -2% -2% 1%
Deferred Tax Assets 4.594 5.497 2.848 2.815 return on capital 0% 3% 2% 5%
Ofther Assets 33.579 47.726 49.630 2.251 Return on equity -5% -3% -4% 1%
Total Assets 384.880 390.293 365.992 384.727 % Margins
Liabilities & Shareholders' Equity Gross margin 6% 6% 7% 9%
ST Debt & Curr. Portion LT Debt 7.262 8.599 8.811 4766 EBITDA margin 2% 2% 2% 4%
Accounts Payable 28.366 31.020 28.690 41.147 Net income margin -1% -1% -1% 0%
Other Current Liabilities 63.420 63.535 39.837 78.644
Total Current Liabilities 99.049 103.155 77.338 124.556 1.200.000 4%
Long-Term Debt 87.115 58.468 84.655 61.259 4%
Provision for Risks & Charges 0 0 0 0 s
Other Liabilities 2.662 2.666 4.402 4310 —
Total Liabilities 188.826 164.289 167.100 190.823 5%
Total Equity 196.054 226.004 198.892 193.903 2%
Total Liabilities & Shareholders' Equity 384.880 390.293 365.992 384.727 o
Working Capital 32.851 24,001 48840 120797 o000 "
CAPEX 9.583 9.158 9.966 4.260 1%
Total Debt 94.377 67.067 93.465 66.025 o 0%
Net Debt 91.910 63.896 90.767 62.029 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTrA
Total capital 289.249 292.044 291.041 258.582 — Salcs EBITDA margin

Fuente: Afi, Factset



Limoneira Company

Ticket Factset
Country
Sub-Sector
Employees

LMNR-US

Las fiscal year

United States LTM

Citrus Fruits

257

Currency
Local index

31/10/2023
31/07/2024

usbD

S&P 500 Index

Limoneira Co. is an agribusiness and real estate development company, which engages in the innovation of the agricultural citrus industry in California. It operates through the
following segments: Fresh Lemons, Lemon Packing, Avocados, and Other Agribusiness. The Fresh Lemons segments focuses on the sale of fresh lemons, lemon by-products,

brokered fruit and other lemon revenue. The Lemon Packing segment is involved in packing revenues and shipping and handling revenues relative to lemon packing.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 _ 31/12/2023 LTM
Sales 139.097 173.050 167.657 164.714
Cost of Goods Sold (COGS) 128.036 154.756 161.954 161.016
Gross Income 10.068 17.175 4.536 2.531
SG&A Expense 15.282 19.330 23.487 22.748
EBITDA 3.442 7.444 -10.157 -12.548
Depreciation & Amortization Expense 8.656 9.599 8.794 7.670
EBIT (Operating Income) -5.214 -2.155 -18.951 -20.217
Interest Expense 1.258 2.148 460 874
Pretax Income -3.488 327 12.454 -2.352
Income Taxes -223 771 3.958 -588
Net Income -2.912 -268 8.624 -1.516
in thousand of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
Assets
Cash & Short-Term Investments 379 867 3.435 1.311
Short-Term Receivables 23.148 20.250 18.901 23.965
Inventories 0 0 0 0
Other Current Assets 12.843 16.860 6.259 7.298
Total Current Assets 36.370 37.977 28.595 32.574
Net Property, Plant & Equipment 211.243 231.515 155.265 153.995
Total Long-Term Investments 80.271 90.111 89.410 104.619
Intangible Assets 8.517 8.927 7.728 7.215
Deferred Tax Assets 6.162 8.277 2.538
Other Assets 2.572 4.331 3.969 2.915
Total Assets 345.135 381.139 287.505 301.319
Liabilities & Shareholders' Equity
ST Debt & Curr. Portion LT Debt 2.558 3.938 2.395 2.678
Accounts Payable 16.707 21.655 18.468 19.172
Other Current Liabilities 11.259 14.144 10.696 12.531
Total Current Liabilities 30.524 39.737 31.559 35.093
Long-Term Debt 114.828 110.424 40.628 57.200
Provision for Risks & Charges 0 0 0 0
Ofther Liabilities 1.701 4.801 2.118 2.208
Total Liabilities 172.963 187.014 97.820 114.494
Total Equity 172.171 194.126 189.685 186.824
Total Liabilities & Shareholders' Equity 345.135 381.139 287.505 301.319
Working Capital 5.846 -1.759 -2.964 -2.519
CAPEX 8.239 9.436 9.604 7.948
Total Debt 117.386 114.362 43.023 59.877
Net Debt 117.007 113.495 39.588 58.566
Total capital 279.218 296.742 222.103 236.372

Fuente: Afi, Factset

52 Week range low 13,1 Float 84%
52 Week range high 21,0 Price 18,68
Daily volume 55,7 Commom shares (millions) 17,99
in thousands of € 31/12/2021 __31/12/2022 _ 31/12/2023 LTM
% Growths
Sales -4,88% 24,41% -3,12% -1,76%
EBITDA -149% 116% -236% 24%
Net income -45% -91% -3317% -118%
% Profitability
Return on assets -1% 0% 3% -1%
return on capital 2% -1% -7% -8%
Return on equity 2% 0% 5% -1%
% Margins
Gross margin 7% 10% 3% 2%
EBITDA margin 2% 4% -6% -8%
Net income margin -2% 0% 5% -1%
&%
4%
‘ 2%
0%
2%
4%
&%
8%
o 10%
3171272021 31/12/2022 31/12/2023 LTrA

- Scles EBITDA margin



= Ticket Factset SUN-TH Las fiscal year 31/12/2023

unsweet Public Com pany Lt [ Thaiiand S
Sub-Sector Canned Specialties Currency THB

Employees Local index THAILAND SET

Sun Sweet Public Co., Ltd. engages in the manufacture and distribution of processed sweet corn and other agriculture products. It operates through the Domestic Sales and
Export Sales segments. Its products include canned, pouch sweet corn, and frozen sweet corn, fresh vegetables, rich white, canned pineapple, tomato paste, fapioca starch,
and sunflower oil. The company was founded on December 25, 1997 and is headquartered in Chiang Mai, Thailand.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
Sales 78.764 79.764 98.241 89.151 014 -
Cost of Goods Sold (COGS) 64.564 66.726 77.940 70.069 3 2001
Gross Income 14.199 13.038 20.301 19.082
SG&A Expense 6.932 7.902 9.121 9.041 )
EBITDA 9.283 7.248 13.331 12.405
Depreciation & Amortization Expense 2.016 2.112 2.151 2.364
EBIT (Operating Income) 7.267 5.136 11.180 10.041
Interest Expense 51 75 119 263
Pretax Income 6.391 4.079 10.808 9.504 F & FF TP FF ST s
Income Taxes 873 685 1.310 1.168 f o . . . S & S 0 2 &
Net Income 5.518 3.394 9.498 8.337 "
in thousand of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM 52 Week range low 0,1 Float 27%
52 Week range high 0,2 Price 0,11
Assets Daily volume 592,8 Commom shares (millions) 774,00
Cash & Short-Term Investments 377 6.378 855 779
Short-Term Receivables 10.073 4.030 8.356 7.778 in thousands of € 31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023 LTM
Inventories 4.286 4176 12.905 16.832 % Growths
Other Current Assets 223 399 247 382 Sales 7.64% 1.27% 23,16% 9,25%
Total Current Assets 14.959 14.984 22.364 25.772 EBITDA 24% 20%, 84% 7%
Net Property, Plant & Equipment 23.087 25.627 29.774 29.052 Net income _558% -38% 180% 212%
Total Long-Term Investments 152 156 153 147 % Profitability
Intangible Assets 65 44 38 42 Return on assets 15% 8% 20% 16%
Deferred Tax Assefs 0 65 135 220 retum on capital 25% 16% 30% 25%
Other Assets 0 0 0 0 Return on equity 19% 1% 29% 25%
Total Assets 38.264 40.876 52.445 55.233 % Margins
Liabilities & Shareholders' Equity Gross margin 18% 16% 21% 21%
ST Debt & Curr. Portion LT Debt 692 866 2.781 10.530 EBITDA margin 12% 9% 14% 14%
Accounts Payable 4.439 5.347 7.785 6.996 Net income margin 7% 4% 10% 9%
Other Current Liabilities 1.289 1.729 2.183 1.309
Total Current Liabilities 6.933 8.228 13.273 19.405
Long-Term Debt 658 1.144 2.174 1.306 6%
Provision for Risks & Charges 591 705 765 747 147
Other Liabilities 0 0 0 0 i 12%
Total Liabilities 8.193 10.077 16.213 21.458 —_ -
Total Equity 30.071 30.799 36.252 33.775 o ]
Total Liabilities & Shareholders' Equity 38.264 40.876 52.465 55.233 s0-000 8%
40.000 %
Working Capital 8.027 6.756 9.090 6.367 47
CAPEX 7.046 3.808 6.742 4170 20.000 %
Total Debt 1.350 2.010 4.955 11.836 N e
Net Debt 973 -4.369 4.101 11.057 h 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LThA o
Total capital 31.421 32.809 41.207 45.611 salos e DA mergin

Fuente: Afi, Factset



= = Ticket Factset VC2-SG Las fiscal year 31/12/2023

a m ro u p I m Ite Country Singapore LT™M 28/06/2024
Sub-Sector Groceries and Related Products, Not Elsewhere Classified Currency SGD

Employees 79.000 Local index FTSE ST STRAITS TIMES INDEX

Olam Group Ltd. engages in sourcing, processing, packaging, and merchandising of agricultural products. It operates through the following segments: Olam Food Ingredients
(OFI), Olam Global Agri (Olam Agri), and Olam Group. The OFI segment offers cocoa, coffee, edible nuts, spices, and dairy products. The Olam Agri segment includes grains,

animal feed and protein, edible aoil, rice, cotton, and commodity financial services.

in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 _ 31/12/2023 LTM
Sales 29.590.408 37.881.497 33.242.827 34.640.467
Cost of Goods Sold (COGS) 27.130.833 34.880.759 30.323.276 31.359.079
Gross Income 2.597.523 3.352.727 2.107.679 2.463.629
SG&A Expense 1.155.928 1.397.813 1.480.157 1.504.729
EBITDA 1.835.370 2.434.899 1.118.541 1.454.981
Depreciation & Amortization Expense 394.854 489.230 496.527 503.707
EBIT (Operating Income) 1.440.516 1.945.669 622.014 951.274
Interest Expense 383.723 647.107 941.726 1.103.098
Pretax Income 451.369 482.880 281.597 296.968
Income Taxes 84.315 121.153 41.235 81.104
Net Income 432.147 434.071 191.943 191.206
in thousand of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
Assets
Cash & Short-Term Investments 2.817.002  3.358.458  2.459.588 2.419.915
Short-Term Receivables 2.196.201 2.293.692 2.705.688 5.281.144
Inventories 6.131.744 6.657.816 7.329.908 8.786.892
Other Current Assets 2.844.582  2.600.572  3.093.473 5.744.149
Total Current Assets 13.989.529 14.910.537 15.588.656 22.232.101
Net Property, Plant & Equipment 4.656.364 5.187.638 5.099.516 5.348.175
Total Long-Term Investments 393.726 191.192 190.361 186.234
Intangible Assets 1.681.730 1.820.905 1.741.591 1.780.242
Deferred Tax Assets 282.300 357.304 535.671 359.793
Other Assets 16.770 29.510 45.321 29.548
Total Assets 21.020.418 22.497.086 23.201.115 29.936.093
Liabilities & Shareholders' Equity
ST Debt & Curr. Portion LT Debt 4.615.195 3.627.743  4.495.391 6.173.807
Accounts Payable 2.461.859 2.222.305 2.757.105 2.959.855
Other Current Liabilities 2.596.844  2.565.414  3.173.558 5.765.281
Total Current Liabilities 9.791.363 8.609.125 10.605.714 15.116.917
Long-Term Debt 6.875.766 8.073.561 7.100.709 9.660.468
Provision for Risks & Charges 0 0 0 0
Other Liabilities 34.515 46.887 45.379 29.284
Total Liabilities 17.190.383 17.271.935 18.352.451 25.172.726
Total Equity 3.830.034  5.225.150  4.848.664  4.763.366
Total Liabilities & Shareholders’ Equity 21.020.418 22.497.086 23.201.115 29.936.093
Working Capital 4.198.166 6.301.412  4.982.943 7.115.183
CAPEX 436.569 559.865 479.762 434.388
Total Debt 11.490.961 11.701.304 11.596.100 15.834.275
Net Debt 8.673.959 8.342.847 9.136.512  13.414.359
Total capital 15.316.137  16.630.511 16.210.698 20.383.509

Fuente: Afi, Factset

52 Week range low
52 Week range high

0,6 Float
1,0 Price

22%
0,71

Daily volume 864,0 Commom shares (millions) 3842,63
in thousands of € 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTM
% Growths
Sales 29,90% 28,02% -12,25% 4,20%
EBITDA 123% 33% -54% 30%
Net income 17% 0% -56% 0%
% Profitability
Return on assets 2% 2% 1%
return on capital 10% 12% 4%

Return on equity 13% 10% 4%
% Margins
Gross margin 9% 9% 6% 7%
EBITDA margin 6% 6% 3% 4%
Net income margin 1% 1% 1% 1%
. 6%
5%
4%
3%
2%
1%
° 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 LTI o

_—— Sciles

EBITDA margin



B. Certificado de Bolsa de
Madrid




Certificado de la Bolsa de Madrid

La cotizacion media ponderada durante el semestre inmediatamente anterior al 28 de enero de 2025 ha sido 2,93€/accion segun

el certificado de la Bolsa de Madrid.

Ref. BME_EquityBM202507

DORNA CRISTINA BAJO MARTINEZ, SECRETARIA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
DE LA SOCIEDAD RECTORA DE LA BOLSA DE VALORES DE MADRID, S.A.U.

CERTIFICA que, segun los datos facilitados por el Departamento de Supervision de
Mercado obtenidos del SIS (Sistema Integrado de Supervisién), resulta que, para el
periodo comprendido entre el 29/07/2024 a 28/01/2025, ambos incluidos, el cambio
medio simple de los cambios medios ponderados diarios de la contratacién bursatil de
las acciones de BORGES AGRICULTURAL & INDUSTRIAL NUTS S.A., con cédigo ISIN
ES0105271011, fue 2,9262 euros.

Durante este periodo de tiempo, se celebraron total de 129 sesiones bursétiles, en
76 de las cuales negociaron las acciones de BORGES AGRICULTURAL & INDUSTRIAL
NUTS S.A., ascendiendo su contratacion a un volumen total de 82.684 acciones y a
240.615,70 euros de importe efectivo, resultado de agregar los importes diarios (no
incluye Blogues ni Operaciones Especiales).

Asi mismo, el dia 28/01/2025, el cambio de cierre de las citadas acciones fue de
2,80 euros, con un volumen negociado de 164 titulos y 470,68 euros de importe efectivo
(no incluye Bloques ni Operaciones Especiales).

Y, para que conste, y a los efectos oportunos, se expide |la presente certificacion en
Madrid, a treinta de enero de dos mil veinticinco.

La Secretaria

Dfa. Cristina Bajo Martinez

Bolsa de Madnid
Palacio de la Bolss
Piaza de ia Lealtad, 1
28014 Madrid - Espana



C. Anexos del modelo de
valoracion




Tasa de descuento




Tipo de interés libre de riesgo

Rentabilidad libre de riesgo

En el cdlculo de la tasa de descuento (WACC) se emplea un
tipo de interés libre de riesgo coherente con la evolucion de
medio y largo plazo de la economia espanola.

El fipo de interés libre de riesgo corresponde con la
estimaciéon de medio y largo plazo realizada por Afi para la
evolucién de la TIR de la deuda a 10 anos del Tesoro de
Espana, que se situa en el 3%.

Adicionalmente, esta estimacion se alinea con el promedio
de la cotizacion de la TIR del bono a 10 anos emitido por el
Tesoro de Espana de los Ultimos 20 anos.

Consideramos que esta aproximacion evita introducir un
sesgo en la valoracion por circunstancias punfuales vy
extraordinarias de mercado, ya sean econdmicas,
financieras o de naturaleza geopolitica.

TIR Bono 10 anos Tesoro de Espana 2004-2024

< O 0O N 0O OO O — N O ¥ 0O O N 0O 06 O — XN OO ©
RLPLLRLRLRLL ~ ~ 7 v T s s o-m-9g. g q g q
c ¢ ¢ ¢ ¢ C C C C C C C C Cc Cc Cc Cc Cc Cc Cc C

TIR bono a 10 anos. Tesoro de Espana. Spot

Fuente: Afi, Factset

Promedio de largo plazo



Prima de riesgo de mercado

Para el cdlculo de la prima de riesgo implicita en las
cotizaciones de los mercados de acciones se emplea el
modelo de valoraciéon de acciones de Gordon-Shapiro. A
partir de este modelo, y partiendo del precio actual del
mercado de acciones y de las estimaciones de crecimiento
de los beneficios de las empresas, se exirae la prima de
riesgo implicita que es consistente con los niveles de
cotizacion.

Este criterio se basa en la asuncidn de que el mercado
valora correctamente las acciones de todas las companias
cotizadas. A partir del modelo de valoraciéon de acciones de
Gordon-Shapiro mediante el descuento de dividendos:

D, _ D, x (1+g)
~ Po="G g

Po= -9

Donde el precio actual de una accién (P) viene definido por
el valor actual de los dividendos (D1) que el inversor recibird
en el proximo periodo, siendo (Ke) la rentabilidad exigida
por el inversor y (g) la tasa de crecimiento de los dividendos.
Observamos como la Unica variable que no se puede
extraer de informacion publica es (Ke), por lo que se despeja
de la ecuacion. Una vez obtenido Ke, se infroduce en la
ecuacion del modelo CAPM para determinar la prima de
riesgo de mercado.

3

Como los pardmetros que utilizamos se refieren a la totalidad
del mercado, la beta serd igual a 1 y, por tanto, la
estimacion de la prima de riesgo consistird en la diferencia
entre el (Ke) calculado para un determinado mercado de
accionesy la tasa libre de riesgo asociada.

Se puede utilizar ofra aproximacion mediante la variante del
modelo de descuento de dividendos de Gordon en dos
etapas, en el que se asume que existe una primera fase (n
anos) de evolucion de la accion (o indice) en la que se
produce un alto crecimiento en los beneficios (gl) vy, por
tanto, en los dividendos, y una segunda fase (desde n+1 a
perpetuidad) en la que el crecimiento se estabiliza en un
nivel inferior (g2).

Las hipotesis empleadas en nuestras estimaciones son las
siguientes:

Fase 1: 10%. Esta hipodtesis estd soportada en el valor
estimado del crecimiento del beneficio por accion del
indice Stoxx 600 segun el consenso de analistas de
Bloomberg y Factset para los ejercicios 2025-2027.

Duracién del primer periodo de crecimiento: 5 anos.

Crecimiento a perpetuidad: se asume un crecimiento del
2%, en linea con la inflaciéon objetivo del BCE.

Tipo de interés libre de riesgo: el correspondiente a la
deuda emitida por el Tesoro de Alemania a 10 anos a
fecha de elaboracién del informe: 2,02%.



Prima de riesgo de mercado

Prima de riesgo de mercado en diferentes economias
La aplicacién del modelo de descuento de dividendos en dos e Frima de riesgo de

etapas para estimar la p rima de riesgo de mercado implicita T —— mm“b.m
conla que cotiza el indic e Stoxx 600 frente a | a rentabilidad — -
delBun dalemdn a 10ano s sitUala primade riesgod e J— .

mercado en niveles del 5,50%. ,
Ausina 5.90%
Estos r egistros s e enc uentran al ineados co n | os que ofr ece Bélgica 570%
Pablo Ferndndez* en su encuesta anual publicada en 2024, en Canada 5.30%
lag uvedet dllal apri mad er iesgopa ra economias Dinamarca 5.80%
desarrolladas. Elrango parala prima de riesgo promedio de Finlanciia 5.70%
todas las economias desarrolladas se situa entre 5,20% vy 6,60% Francia 5.60%
Alemania 5.60%
Islandia 6,607
Ilanda 5.50%
Prima de riesgo de mercado s i
% Italia 6.20%
Japdn 5,500
&% Luxemburgo 5500
Paises Bajos 5.40%

7%

MNueva Zelanda 6,007
% Noruega 540%
Suecia 5,407
5% Suiza 5.30%
Reing Unido 5.70%
A%, Mediana 5,600
d-14 15 16 17 c-18  d-19 d-20 o210 d-22  d-23 d-24 Mo Vi

*Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries in 2024. Pablo Ferndndez, Diego Garcia de la Garza, Lucia Ferndndez Acin
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Coste de financiacion estimado para BAIN




Evaluacion tedrica del riesgo de crédito de BAIN. Resultados

BORGES AGRICULTURAL & INDUSTRIAL NUTS SA Rating estimado 15,80/ B-

Descomposicion de la evaluacion de la calidad crediticia

ANALISIS ECONOMICO Puntuacién Disclaimer

1- Crecimiento de los ingresos (%) 0o®

2-Margen EBITDA (%) 6 ® Dado que ninguna agencia de rating otorga

3- Margen neto (39 56 calificacion cred iticia a  BAIN, Afi ha

4~ Rotacion del activo (veces) 1 e procedido a estimar un rating tedrico.

5-ROA (%) 1@ ; .

6.- Periodo medio de cobro vs. Periodo medio de pago (dias) 29 @ El presenfe estudio de estimacion de calidad

7- Rotacidn de existencias (veces) 3 e crediticiad e BORGES AGRICULTURAL &
INDUSTRIAL N UTS S A hasi do g enerado d e
manera a utomdtica por | a herra mienta d e

ANALISIS FINANCIERO Puntuacion calificacion crediticia d esarrollada p or  Afi,

1- Liquidez (veces) 3 @ ques eb asae nl a informacién p Ublica

2- Autonomia financiera (96) 100 @ disponib|e dela SOCiedOd.

3.- Endeudamiento (%) &2

4 Cobertura de Ia deuda (veces) 0e Esta es timacién d e ca lidad cred itician o

5.- Cobertura de Intereses (veces) 0e constituye en ningin caso un rating oficial. La

6 Flujo de caia libre / EBITDA (veces) 0e informacién f inanciera em pleada pa ra su

7- Necesidades de inversién (%) 100 @ cdlculo pued e prov enir tantod e fu entes

publicas of icialesc omo pr ivadas. La

estimacion no tiene en cu enta ningun fac tor
ANALISIS CUALITATIVO

cudlitativo de la Com padia, ni  sus
1- Riesgo pais ®  perspectivas futuras de negocio, ni aspe ctos
2-Riesgo sector vinculados con su comportamiento de pago
3- Antigliedad ® ol ifigiosd ecua Iquiernat uraleza cuya
4- Caracter cotizado ® resolucién pud iera afec tar ald esempeno y
5-Volumen b solvencia f uturos de la Co mpania. La
6. Activo total ®

estimacion se  basa por lo tan to
exclusivamente en el tratamiento automdtico
de los estados financieros de la Compania.

. Variable con puntuacién desfavorable para el rating de la Compaiiia
Variable con puntuacién neutra para el rating de la Compaiiia

. Variable con puntuacion favorable para el rating de la Compaiiia



Estimacion del coste de financiacién para BAIN

Para la estimacion del coste de financiacion de BAIN se ha seguido el siguiente proceso:

A.

Obtencion de informaciéon de la ba se de datos ICE que proporciona informacion de emisiones de renta fija de empresas y
entidades financieras a nivel global para todas las categorias de rating

Esta informacién se refiere al dia 30 de noviembre de 2024.

Filtrado de los datos para obtener una muestra de empresas comparables a BA IN por su riesgo de ¢ rédito, empleando la
referencia de calificacion tedrica obtenida con el modelo de andilisis de Afi. En concreto:

Se seleccionan aquellos emisores que estdn calificados como B-

Se filtran aquellas emisiones que tienen naturaleza senior

Se consideran exclusivamente emisiones correspondientes a emisores residentes en paises del Area euro

Se toma, por Ultimo, la muestra de emisores residentes en paises nucleo
El diferencial se obtiene calculando la media ponderada de cada emisor por el volumen en circulacion.

Dado que el objetivo es reflejar condiciones de financiacién de largo plazo, se considera un ajuste por vencimiento. Para ello
se calcula el vencimiento medio ponderado de las emisiones, y se corrige el diferencial medio ponderado por la pendiente

de la curva IRS entre el plazo a 10 anos y el vencimiento medio ponderado de las emisiones.

Finalmente, se anade el tipo de interés libre de riesgo al diferencial crediticio asi calculado para obtener el coste bruto de

financiacion.



Fillrado y coste de financiacién aplicado en la valoracion

- De acuerdo con el proceso descrito en la dia positiva anterior, obtenemos 4 emi siones qu e cumplen con | os requisitos de

comparabilidad.
Proceso de filtrado

NUmero total de emisiones High Yield 693
NUmero total de emisiones B- 31
NUmero total de emisiones senior 5
NUmero total de emisores de paises europeos 4
NUmero total de emisores de paises nicleo 4

- El coste de financiacion total se construye a partir del diferencial crediticio de las empresas seleccionadas durante el mes de
noviembre, ponde rado por el nominal emitido, r esultando en un diferencial de 378 p b. Este d iferencial se corrige al alza
considerando la pendiente entre el tipo de interés IRS a 5 anos vy el correspondiente a 10 anos, que a fe cha de valoracion se
situa en 8 pb, resultando en un diferencial total de 386 pb.

- El cost e d e fi nanciacion total se ¢ alcula anadiendo este diferencial alaTIR de E spana considerada e nla valoracion,

resultando en un coste bruto de financiacion del 6,86%.

Nominal Spread vs Vencimiento

Empresa Rating Divisa Pais Subordinacion Sector o Vencimiento =

emitido Tesoro (anos)

Summer BidCo BV B3 EUR NL Senior Industrials 317 451 15/02/2029 5,00

VZ Vendor Financing Il BV B3 EUR NL Senior Industrials 700 343  15/01/2029 5,00

Ziggo Bond Company B.V. B3 EUR NL Senior Industrials 900 368  28/02/2030 6,00

Ziggo Bond Company B.V. B3 EUR NL Senior Industrials 575 398 15/11/2032 8,00

Vencimiento medio ponderado (anos)(*) 5,4

Diferencial medio ponderado (*) 378.4

Pendiente IRS 10 anos- IRS 5 anos (*) 8.0

Spread total a largo plazo 386,4

(*) Por nominal emitido

Fuente: Afi, ICE



Estados financieros de BAIN consolidado
e individual




Cuenta de Resultados Consolidada 2016-2024

Importe neto de la cifra de negocios 66.188 197.178 195.732 177.808 180.564 143.438 136.142 134.382 117.012
Variacién de existencias -2.977 1.451 -1.818 2.125 -1.358 -584 -1.087 402 927
Trabajos realizados por la empresa para su activo 517 9218 1.707 2.318 2.095 1.846 1.125 16 8
Aprovisionamientos -54.775 -165.122 -161.418 -151.357 -150.555 -119.436 -104.786 -111.891 -95.829
Margen bruto 8.953 34.425 34.203 30.894 30.746 25.264 31.394 22.909 22.118
Gastos de personal -3.805 -11.900 -12.613 -12.823 -12.909 -12.202 -12.097 -9.995 -10.224
Otros gastos de explotacion -4.835 -16.702 -16.035 -15.671 -15.466 -15.142 -16.000 -14.756 -14.018
Otros ingresos de explotacion 750 1.449 1.476 1.613 1.528 2.030 1.570 2.018 2.021
EBITDA 1.063 7.272 7.031 4.013 3.899 -50 4.867 176 -103
Depreciaciones y amortizaciones -994 -2.965 -3.108 -3.203 -3.358 -3.515 -3.705 -2.102 -2.371
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 334 -81 46 1.995 29 11.650 -199 9 442
Oftros resultados 2 -34 27 182 -167 26 -97 206 0
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 405 4.192 3.996 2.987 403 8.111 866 -1.711 -2.032
Ingresos financieros 134 98 255 385 493 382 141 776 1.284
Gastos financieros -482 -1.069 -1.020 -1.097 -1.200 -1.077 -950 -1.654 -3.372
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros -1 -20 -11 -1 -1 0 0 0 1
Diferencias de cambio 159 959 734 729 691 465 65 -488 246
[?efer|9ro y resultado por enajenaciones de instrumentos 3 5 0 0 0 0 0 0 0
financieros

Resultado antes de impuestos 212 4.155 3.954 3.003 386 7.881 122 -3.077 -3.873
Impuestos sobre beneficios -94 -692 -369 -655 21 -2.148 -107 957 507
Resultado neto reportado 118 3.463 3.585 2.348 407 5.733 15 -2.120 -3.366
Actividades interrumpidas 0 0 0 0 0 0 0 -541 24.367
Resultado consolidado del ejercicio 118 3.463 3.585 2.348 407 5.733 15 -2.661 21.001

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2016-2024



Balance Consolidado 2016-2024

Activos no corrientes 59.402 67.928 74.686 81.304 89.656 84.611 83.381 90.273 46.422
Inmovilizado intangible 200 285 174 139 108 78 129 113 44
Inmovilizado material 45.552 52.205 55.278 54.615 53.752 51.870 52.610 58.183 30.757
Terrenos y construcciones 27.960 32.995 34.002 33.750 33.244 29.775 29.543 31.601 12.358
Instalaciones tecnicas y otro inmovilizado material 17.542 19.160 21.144 20.827 19.825 21.198 21.165 25.950 18.007
Inmovilizado en curso y anticipios 50 50 132 38 683 897 1.902 632 392
Activos bioldgicos 7.423 9.335 13.165 16.388 19.699 19.784 21.100 21.340 735
Activos por derecho de uso 0 0 0 0 7.064 7.555 7.535 7.695 717
Inversiones inmobiliarias 3.511 3.430 3.411 3.397 3.414 3.394 666 646 627
Inversiones en empresas del grupo a largo plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones financieras alargo plazo 253 306 510 4.997 3.971 313 336 603 12.681
Activos por impuesto diferido 2.463 2.367 2.148 1.768 1.648 1.617 1.005 1.693 861
Acitvo corriente 83.166 71.003 67.432 75.656 71.970 66.151 70.375 62.799 111.343
Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0 0 0 0 0 2.720 2.720 0
Existencias 59.967 50.382 45.766 47.988 49.910 36.255 44.033 45.407 33.430
Clientes y otras cuentas a cobrar 16.108 16.304 15.546 15.133 11.540 13.662 13.018 11.467 7.303
Clientes 8.844 9.081 10.517 10.936 7.507 3.997 4.455 5.125 2.952
Clientes empresas asociadas o vinculadas 3.416 3.818 2.412 2.163 1.583 7.736 6.260 4.109 3.463
Otros deudores 3.848 3.405 2.617 2.034 2.450 1.929 2.303 2.233 888
Inversiones en empresas del grupo a corto plazo 100 0 46 198 621 504 622 1.118 52
Inversiones financieras a corto plazo 831 490 1.865 1.106 169 10.951 1.782 655 69.979
Instumentos de patrimonio 1 2 1 1 0 1 1 1 2
Valores representativos de deuda 21 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos a empresas 0 0 0 37 37 10.889 0 83 69.798
Instrumentos financieros derivados 484 146 1.712 1.062 126 54 1.774 561 166
Oftros activos financieros 325 342 152 6 6 7 7 10 13
Periodificaciones a corto plazo 41 81 143 198 198 212 244 232 113
Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes 6.119 3.746 4,066 11.033 9.532 4.567 7.956 1.200 466
Total activo 142.568 138.931 142.118 156.960 161.626 150.762 153.756 153.072 157.765

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2016-2024
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Balance Consolidado 2016-2024

Patrimonio neto 52.028 54.705 58.609 61.232 61.218 61.780 62.171 59.668 80.426
Fondos propios 47.830 51.912 55.137 57.524 57.813 62.039 62.047 59.380 80.381
Capital 4.353 9.950 9.950 9.950 9.950 9.950 9.950 9.950 9.950
Prima de emision 6.284 506 506 506 506 506 506 506 506
Reservas 38.585 38.165 41.451 44.750 47.130 47.444 51.664 51.678 49.013
Acciones y participaciones en patrimonio propias -1.494 0 -72 -68 -89 -87 -88 -93 -89
Resultado de ejercicios anteriores 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado del ejercicio 102 3.291 3.302 2.386 316 4.226 15 -2.661 21.001
Ajustes por cambios de valor 1.193 642 1.280 1.446 1.095 -259 124 288 45
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Partficipaciones no dominantes 3.005 2.151 2.192 2.262 2.310 0 0 0 0
Pasivo no corriente 30.522 31.921 33.592 42.625 47.268 45.863 35.937 35.001 20.999
Provisiones a largo plazo 195 232 232 239 233 223 426 386 679
Pasivos financieros no corrientes 27.211 28.779 30.685 39.378 44.504 44.650 34.363 33.595 19.498
Deudas con entidades de crédito 27.130 28.699 30.609 39.239 37.707 37.444 27.283 26117 18.985
Acreedores por arrendamiento financiero 30 19 66 49 0 0 0 0 0
Instrumentos financieros derivados 51 61 10 90 82 82 0 90 0
Pasivos por arrendamientos 0 0 0 0 6.715 7.124 7.080 7.388 513
Pasivos porimpuesto diferido 3.116 2.910 2.675 2.785 2.531 990 1.133 1.003 816
Periodificaciones a largo plazo 0 0 0 223 0 0 15 17 6
Pasivo corriente 60.018 52.305 49.917 53.103 53.140 43.119 55.648 58.403 56.340
Provisiones a corto plazo 2 1 1 1 173 173 251 1 891
Pasivos financieros corrientes 16.302 15.481 10.252 11.404 16.749 11.482 10.053 16.337 27.079
Deudas con entidades de crédito 15.028 12.007 8.813 9.884 14.836 9.651 7.703 12.578 25.214
Acreedores por arrendamiento financiero 18 35 17 17 0 0 0 0 0
Instrumentos financieros derivados 324 1.003 199 135 487 730 116 302 65
Pasivos por arrendamientos 0 0 0 0 370 477 529 582 226
Ofros pasivos financieros 652 2.103 748 1.128 592 624 1.627 2.875 1.122
Deudas con empresas del grupo a corto plazo 280 333 475 240 464 0 78 0 452
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 43.474 36.675 39.513 41.146 35.849 31.418 45.285 41.929 28.296
Proveedores 33.251 26.548 29.752 32.093 27.144 22.814 36.595 33.401 18.711
Proveedores con empresas vinculadas 2.108 1.920 1.894 1.810 1.799 1.851 2.110 2.052 2.668
Ofros acreedores 8.115 8.207 7.867 7.243 6.906 6.753 6.580 6.476 6.917
Periodificaciones a corto plazo 240 148 151 552 369 46 59 136 74
Total patrimonio neto y pasivo 142.568 138.931 142.118 156.960 161.626 150.762 153.756 153.072 157.765

Fuente: Cuentas anuales Consolidadas 2016-2024
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Cuenta de Resultados Individual

3

Importe neto de la cifra de negocios

Variacién de existencias

Trabajos realizados por la empresa para su activo
Aprovisionamientos

Margen bruto

Gastos de personal

Oftros gastos de explotacién
Otros ingresos de explotacion
EBITDA

Depreciaciones y amortizaciones

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
Ofros resultados

Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero
EBIT

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacién de valor razonable en instr. financieros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enaj. de instr. financieros
Resultado antes de impuestos

Impuestos sobre beneficios

Resultado neto reportado

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2016-2024

234.461

-1.698
23
-208.655
24.131

-9.203
-13.066
1.599
3.461

-2.151
372

1

19
1.702

488
2117

221
-278
16
-68

2016-2024

190.855

1.428
869
-161.809
31.343

-11.900
-14.951
1.451
5.943

-2.927
-129
-34

57
2.910

508
-1.133

959
-10
3.214
-441
2.773

190.718

-1.745

3
-161.628
27.348

-10.627
-14.283
1.643
4.081

-2.335
12

0

53
1.811

994
-1.115
-11
734

2.413
-288
2.125

173.878

1.904

3
-149.731
26.054

-10.379
-13.584
1.785
3.876

-2.271
2.008
128
63
3.804

444
-1.229
-1

729

0
3.747
-704
3.043

174.060

-1.906

0
-150.070
22.084

-10.355
-13.383
1.708
54

-1.958
15
-172
65
-1.996

778
-1.214

692

-1.741

606
-1.135

141.182

-628

0
-118.582
21.972

-9.662
-12.829
657
138

-1.931
-24
-66

70

-1.813

611
-1.083

340
6.468
4.523

652
5.175

137.089

-1.706

0
-110.255
25.128

-9.344
-13.631
277
2.430

-2.065
0

-68

74
371

136.041

373

0
-111.846
24.568

-9.808
14.778
306
288

-2.005
8

170

58
-1.481

824
-1.639

118.547

932

0
-95.500
23.979

-10.000
-14.200
129
-92

-2.219
387

57
-1.867

1.862
-3.356

246
22.277
19.163

-1.609
17.554



Balance Individual 2016-2024

3

Activo no corriente
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material

Terrenos y construcciones

Instalaciones tecnicas y otro inmovilizado material

Inmovilizado en curso y anticipios
Inversiones inmobiliarias
Inversiones en empresas del grupo a largo plazo
Inversiones financieras a largo plazo
Instumentos de patrimonio
Créditos a empresas
Instrumentos financieros derivados
Oftros activos financieros
Activos por impuesto diferido
Acitvo corriente
Activos no corrientes mantenidos para la venta
Existencias
Clientes y ofras cuentas a cobrar
Clientes
Clientes empresas asociadas o vinculadas
Otros deudores
Inversiones en empresas del grupo a corto plazo
Inversiones financieras a corto plazo
Instumentos de patrimonio
Créditos a empresas
Instrumentos financieros derivados
Oftros activos financieros
Periodificaciones a corto plazo
Efectivo y ofros activos liquidos equivalentes
Total activo

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2016-2024

35.364
200
28.138
14.896
13.192
50
3.521
2.197
16

10

0

0

6

1.292
73.188
0
55.885
15.099
7.670
4.925
2.504
711
517

0

21

484

12

28

948
108.552

75.551
285
53.316
29.228
20.457
3.631
3.440
16.697
21

10

1.792
66.712

49.731
15.531
8.726
3.842
2.963
350
344

2

0

146
196

34

722
142.263

83.060
233
29.213
16.022
13.059
132
3.421
48.783
270

10

260

1.140
62.879

43.763
14.527
9.976
2.620
1.931
883
1.721

1

0
1.712
8

38
1.947
145.939

89.098
181
27.957
15.570
12.349
38
3.407
51.854
4.757
60
4.430
267

942
71.297

45.990
12.972
8.747
2.901
1.324
1.398
1.106

1

37
1.062
6

38
9.793
160.395

90.521
133
26.996
14.953
11.360
683
3.424
55.308
3.729
60
3.544
125

931
66.451

47.304
7.478
3.836
1.921
1.721
2.471

169

0

37

126

6

37
8.992
156.972

81.567
87
28.361
14.383
13.143
835
3.404
48.686
68

63

961
65.021

33.458
12.999
3.895
8.040
1.064
3.0585
10.950

10.889
54

6

47
4.512
146.588

80.280
38
28.520
13.965
12.660
1.895
675
50.539
86

63

18

422
70.029
2.720
40.312
12.401
4.370
6.587
1.444
5.377
1.781

1.774

6

77

7.361
150.309

85.706
35
31.000
13.497
16.905
598
655
53.004
349

167
114

663
64.349
2.720
41.190
10.556
4913
4.506
1.137
8.110
655

1

83

561

10

48
1.070
150.055

47.234
33
31.488
12.984
18.112
392
636
1.739
12.681
63
12.583
30

5

657
112.511
0
33.299
7.223
2.857
3.500
866
1.431
69.979
2
69.798
166

13

113
466
159.745



Balance Individual 2016-2024

3

Patrimonio neto
Fondos propios
Capital
Prima de emisiéon
Reservas
Acciones y parficipaciones en pafrimonio propias
Resultados negativos de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio
Ajustes por cambios de valor
Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Pasivo no corriente
Provisiones alargo plazo
Pasivos financieros no corrientes
Deudas con entidades de crédito
Instrumentos financieros derivados
Pasivos porimpuesto diferido
Periodificaciones alargo plazo
Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Pasivos financieros corrientes
Deudas con entidades de crédito
Instrumentos financieros derivados
Ofros pasivos financieros
Deudas con empresas del grupo a corfo plazo
Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar
Proveedores
Proveedores con empresas vinculadas
Oftros acreedores
Periodificaciones a corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo

Fuente: Cuentas anuales Individuales 2016-2024

13.150
12.711
4.353
6.284
9.453
-1.494
-5.833
-52

35

404
23.223
195
22.074
22.023
51

954

0
72179
2
31.285
13.165
324
183
17.613
40.651
29.490
4.027
7.134
241
108.552

57.780
57.712
9.950
506
50.368
0
-5.885
2.773
-437
505
31.044
232
28.779
28.699
80
2.033
0
53.439
1
17.709
12.007
722
1.014
3.966
35.581
24.411
3.354
7.816
148
142.263

60.784
59.766
9.950
506
50.646
-72
-3.389
2.125
605
413
31.988
207
30.149
30.139
10
1.632
0
53.167
1
14.131
8.698
244
199
4.990
38.885
29.030
2.738
7117
150
145.939

63.498
62.810
9.950
506
50.855
-68
-1.476
3.043
284
404
41.134
213
38.957
38.867
90
1.741
223
55.763
1
16.465
9.785
682
135
5.863
38.745
30.054
2.059
6.632
552
160.395

62.036
61.650
9.950
506
52.418
-89

0
-1.135
-77
463
39.266
209
37.500
37.418
82
1.557
0
55.670
173
21.406
14.754
382
487
5.783
33.723
24.241
3.516
5.966
368
156.972

67.051
66.823
9.950
506
52.414
-87
-1.135
5.175
-219
447
38.494
200
37.320
37.238
82

974

0
41.043
173
10.761
9.569
462
730

0
30.064
21.971
2.037
6.056
45
146.588

67.646
67.067
9.950
506
56.446
-88

0

253
124
455
28.556
202
27.159
27.159
0
1.180
15
54.107
251
8.932
7.620
116
1.196
0
44.865
35.447
3.622
5.796
59
150.309

65.836
65.136
9.950
506
56.697
-93

0
-1.924
288
412
27.368
235
26.076
26.076
0
1.040
17
56.851
1
14.775
12.495
302
1.978
0
41.983
32.291
4.293
5.399
92
150.055

83.105
82.691
9.950
506
56.694
-89
-1.924
17.554
45

369
20.536
678
18.985
18.985
0

867

6
56.104
891
26.851
25.214
65
1.120
452
28.289
18.542
2.902
6.845
73
159.745

145



Comparativa del multiplo Precio/VTC




Comparativa del multiplo Precio/VTC por sectores

Sector bancario

Banco 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
AIB Group plc 11 1.1 0.7 0.6 0.4 05 09 07
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. 0.1 0.4 02 02 02 0,1 0.3 0.4
Banca Popolare di Sondrio S.p.A. 0.5 0,5 0.4 0.3 0.3 0,5 0.5 0,7
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 09 1.0 0.7 0.7 0,6 0.8 0,7 0.9
Banco BPM SpA 03 03 03 03 02 03 0,4 05
Banco Comercial Porfugues S.A. 02 0.7 0,6 05 0.3 0.4 0,5 0.7
Banco de Sabadell SA 0,6 0.7 0,5 0.5 02 0.3 0.4 0.4
Banco Santander, S.A. 0.8 0.9 0.7 0.6 0,5 0.6 0,5 0.6
Bank of Ireland Group Plc 0.9 0.9 0.6 0,5 0.4 0,5 0.9 0,7
Bankinter SA 1.6 1.6 1.4 1.2 0.8 0.8 1.1 1.0
Banque Cantonale Vaudoise 1.6 1.8 1.8 1.9 2.3 1.7 2.1 2,4
Barclays PLC 0,6 0.6 0,5 0.6 0,5 0.6 0,5 0.4
BNP Paribas S.A. Class A 0.8 0.9 0,5 0.7 0.5 0.7 0.6 0.7
BPER Banca S.p.A. 0,5 0.4 0,4 05 03 0.4 03 05
CaixaBank SA 08 1.0 08 07 0,5 0.5 038 038
Commerzbank AG 0.3 0.5 0.3 02 02 03 0.4 0.4
Credit Agricole SA 0,6 0.7 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6
Danske Bank A/S 1,3 1.4 0,7 0.6 0,5 0.6 0,7 0.9
Deutsche Bank Aktiengesellschaft 0.4 0,5 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4
Erste Group Bank AG 1,0 1.1 0.9 1.0 0.7 1.1 0.7 038
HSBC Holdings Plc 1,0 12 1,0 1,0 0.6 0.7 0.8 0.9
ING Groep NV 1,0 12 0,7 0.8 0.5 0.9 0.8 0.8
Intesa Sanpaolo S.p.A. 0.8 0.8 0.6 0,7 0.6 0,7 0,6 0.8
Investec plc 1.3 1.2 1.0 0,4 0.5 1.0 0.9 0.9
Jyske Bank A/S 1.0 0.9 0.6 0.6 0.5 07 0.8 07
KBC Group N.V. 1.4 1.6 1.4 1.5 1.2 1.5 12 1.1
Lloyds Banking Group plc 1.0 1.1 0.8 1.0 0.6 0.7 0.8 0.8
NatWest Group Plc 0.6 0.8 0.6 0,7 0.5 0.7 0.8 0.6
Raiffeisen Bank International AG 0,6 1.0 0.7 0.6 0.5 0.7 0.3 04
Societe Generale S.A. Class A 0.7 0.6 0.3 0.4 02 0.4 0.3 03
Standard Chartered PLC 0,6 0.8 0.6 0.7 0.5 0.4 0.5 0.5
Svenska Handelsbanken AB Class A 1.8 1.5 1.3 1.3 1.0 1.1 1.1 1.1
Swedbank AB Class A 1.9 1.7 1.6 1.1 1.0 1.3 1.1 1.2
Sydbank A/S 1.3 1.4 09 038 0,7 1.0 1.3 1.1
UniCredit S.p.A. 0.4 0.6 0.4 0.5 0.3 0.5 0.4 0.7

Mediana 0.8 0,9 0,6 0.6 0.5 0.6 0,7 0.7

Promedio 09 1.0 0,7 0.7 0,6 0.7 0,7 0.7

Desviacién tipica 45% 40% 39% 37% 38% 34% 36% 37%

Desviacion tipica/Mediana 55% 42% 62% 59% 77% 58% 51% 51%

Fuente: Afi, Factset

Sector Asegurador

Aseguradora 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aegon Ltd. 0.5 0.5 0,4 0.4 0.3 0.4 0.8 1.2
ageas SA/NV 0.8 0.8 0.8 09 0.7 0.7 1.0 1,0
Allianz SE 1.1 1.3 12 1.2 1.1 1.1 1.7 1.8
Assicurazioni GeneraliS.p.A. 0,9 0,9 1,0 1.0 0,7 1.0 1.6 1,0
Aviva plc 12 1.2 0.8 09 0,7 0.8 1.0 1.4
AXASA 09 09 0.8 09 0,7 1,0 1.5 1.5
Baloise-Holding AG 1.1 1.1 1.1 12 1.0 0,9 1.4 1.8
Beazley Plc 1.7 2,5 23 2.4 17 1.8 2,1 1.1
Direct Line Insurance Group Plc 2,0 1.9 1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 1.0
Helvetia Holding Ltd 1.1 1.0 1.1 12 0.8 1.0 1.5 1.8
Hiscox Ltd 1.6 2.4 2.5 2.5 20 1.6 1.9 1.4
Munchener Ruckversicherungs-Gesellschaft AG 0.9 1.0 11 1.2 1.1 1.2 2.0 1.7
NN Group N.V. 05 05 0,5 0,4 03 0.4 0.7 0.5
Prudential plc 2.9 3.1 2.1 2.6 2.3 2.8 2.2 1.7
SCOR SE 0.9 1.0 1,2 1.1 08 0.8 0.8 1.0
Storebrand ASA 0.8 1.0 09 1.0 0.8 1.1 1.1 1.4
Talanx AG 0.9 1.0 09 11 0.8 1.0 1.5 1.6
Tryg A/S 3.7 3,7 4,4 49 4,7 22 2,5 2.3
Zurich Insurance Group Ltd 1.3 1.4 1.5 1.7 1.6 1.7 2,6 3.0
Mediana 1.1 1.0 11 1,2 0.8 1,0 1.5 1.4
Promedio 1.3 1.4 1,4 1.5 1,2 12 1.5 1.5
Desviacién tipica 81% 87%  92% 104% 100%  59%  58%  56%
Desviacion tipica/Mediana 76%  84% 87% 89% 119%  59%  39% 40%
L] L]
Agroalimentario
Agroalimentario 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
John B. Sanfilippo & Son, Inc. 3.0 3.5 3.6 4,1 4,2 3.0 4,6 3.5
Archer-Daniels-Midland Company 1.5 1.2 1,2 1.3 1.4 1.7 2.1 1.5
SunOptainc. 1.6 2,8 2,6 1.7 4,8 2,4 29 39
Greenyard NV 1.1 11 03 0.4 1.0 09 0.7 0.5
Select Harvests Limited 1.7 1.3 1,4 1.8 1.3 1.9 12 1,2
Calavo Growers, Inc. 4,8 53 6,5 54 4,7 3.2 2.8 272
Limoneira Company 22 2,5 2,0 1.6 1.3 1.6 1,2 1.4
Sunsweet Public Company Ltd 0,0 2,5 1.4 0,9 1.7 3.7 2.4 2.3
Olam Group Limited 1,2 1.2 1.0 1,1 1.0 1.1 0.8 0.6
Mediana 1.6 2,5 1,4 1.6 1.4 1.9 2,1 1.5
Promedio 1.9 2,4 2.2 2.0 2.4 2.2 2,1 1.9
Desviacién tipica 136% 140%  186%  162% 165% 96% 126%  119%
Desviacién tipica/Mediana 83% 57%  136% 99% 118% 51% 60% 78%




Comparativa del multiplo Precio/VTC por sectores

IBEX 35

IBEX35 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Repsol SA 0.7 08 0,7 08 0.7 0.8 0.9 0.7
Enagas SA 2.3 2.2 2.1 1.9 1.6 1.7 1.3 1.3
Iberdrola SA 1.0 1.1 1.2 1.5 20 1.6 1.6 1.7
Endesa S.A. 2,4 2,1 2,4 33 32 4,0 3.4 2,8
Redeia Corporacion SA 3.3 3.3 3.1 2.8 2,6 2.8 1.8 1.5
Naturgy Energy Group, S.A. 1.2 1.3 2,0 2,1 23 4,7 3.1 2.7
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 2.1 3.2 2.9 4,4 13,3 8,6 6,2 4,4
ArcelorMittal SA 0.8 0.9 0.5 0,5 0,7 0.6 0,4 0.4
Acerinox SA 1.7 1.7 1.1 1.4 1.6 1.4 0,9 11
Sacyr SA 0.6 0.8 0.8 1.8 2,1 3.4 3.1 2,7
Acciona SA 1,0 1,0 1,2 1.5 1.9 2,1 1.9 1.5
Ferrovial SE 272 2,5 29 4,6 53 5,0 4,2 6,5
ACS, Actividades de Construccion y Servicios SA 2,6 2.7 2.4 2.4 2.2 1.0 1.2 2.0
Fluidra, S.A. 1.5 3.9 1.3 1.6 28 4,1 1.6 2.3
Industria de Diseno Textil, S.A. 7.5 6.7 52 6,3 53 53 52 6,6
Grifols, S.A. Class A 35 4,6 37 4,5 32 2,1 1.2 1.8
Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A. 3.3 4,0 3.4 4,2 5,6 8.6 3.7 58
International Consolidated Airlines Group SA 2.1 2.2 2,0 2,1 55 10,1 3.4 2.7
Logista Integral, S.A. 54 57 4,6 3.8 4,6 4,4 54 5,6
Telefonica SA 4,2 4,4 3.6 3.6 4,8 1.5 1.1 1,4
Indra Sistemas, S.A. Class A 50 3.3 22 23 1.8 20 1.9 22
Amadeus IT Group SA Class A 8.9 100 8.2 8.3 7.2 72 4.8 6.4

Mediana 2,3 2,6 2,3 2,4 2.7 3.1 1.9 22

Promedio 2,8 3,1 2,6 3,0 3.6 3.8 2,7 29

Desviacién tipica 195%  224% 177% 187%  279% 275% 169%  200%

Desviacidn tipica/Mediana 86% 86% 77% 79% 102% 88% 89% 90%
SOCIMI 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
British Land Company PLC 1.16 1,22 1,10 1,30 1,34 1,31 0,96 0,98
Cofinimmo SA 1,29 1,37 1,46 1,43 1,34 1,29 0,98 0,85
Covivio SA 0,68 0,68 0,66 0,44 0,79 0,73 0,65 0,69
Derwent London plc 1.17 1.12 1,11 1,38 1,20 1,15 0,60 1,05
Gecina SA 1.23 1,23 1,20 1,38 1,28 1,38 0,76 0,72
Land Securities Group PLC 1,07 111 0,92 1,06 0.83 0.74 0,55 0,61
LondonMetric Property Plc 0,79 0,84 0.76 1,01 0.81 0.86 0,65 0,76
MERLIN Properties SOCIMI, S.A. 1.19 1,26 1,11 1,60 1,37 1,57 0,62 1,00
Safestore Holdings plc 1,00 1,03 0,71 0,92 0,75 0,70 0,55 0,77
Shaftesbury Capital PLC 115 1,07 0,78 1,00 0,64 0.71 0,73 0,88
Unibail-Rodamco-Westfield SE 0,73 0,67 0,68 0,47 0.71 0.73 0.66 0.76

Mediana 1.2 1.1 0,9 1.1 0.8 0,9 0,7 0.8

Promedio 1.0 1.1 1.0 1.1 1.0 1.0 0,7 0.8

Desviacién tipica 21% 23% 26% 38% 29% 33% 15% 14%

Desviacién tipica/Mediana 18% 21% 28% 36% 36% 38% 23% 18%

Fuente: Afi, Factset
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Porcentaje

Euro

Beta

Beta apalancada

Beta desapalancada

Bases Imponibles Negativas

Inversiones en activo fijo

Compound Annual Growth Rate

Capital Asset Pricing Model

Cuentas Anuales

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Porcentaje de endeudamiento sobre recursos totales
Depreciacion y Amortizaciéon

Descuento de flujos de caja

Deuda Financiera Neta

Resultado de explotacidon antes de intereses e impuestos

Resultado de explotacién antes de
amortizaciones, intereses e impuestos
European Securities and Markets Authority

Enterprise Value, Valor de Mercado del Negocio
Equity Value, Valor de Mercado de las Acciones
Flujo de caja libre

30/01/2025

30/11/2024

Tasa de crecimiento a perpetuidad

Rentabilidad exigida a los fondos propios (Coste del equity)
Coste de los recursos ajenos (Coste bruto de
endeudamiento)

Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversion.

Ultimos 12 meses (Last twelve months)
Capitalizacién bursdtil
“Market Risk Premium” (Prima de riesgo mercado)

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes” (Beneficio operativo
Neto menos impuestos asociados al mismo

No aplica
Oferta PUblica de Adquisicion
Producto Interior Bruto

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de
las ofertas publicas de adquisicién de valores

Tipo de interés libre de riesgo
Riesgo de mercado

Return on Capital Employed (EBIT/Capital Empleado). Capital
Empleado = Activo Total-Pasivo corriente

Return On Equity (Resultado del ejercicio/Patrimonio Neto)
Diferencial

Tipo impositivo

Tasa anualizada de crecimiento compuesto

Valor terminal o valor residual

Valor tedrico contable

Weighted average cost of capital - coste medio ponderado
de los recursos






ANEXO 10

Carta de actualizacion del informe de valoracion emitida por Analistas Financieros
Internacionales, S.A.



Afico

Borges International Group S.L.
C/ Flix, n°® 29
43205 Reus (Tarragona)

Madrid, 26 de marzo de 2025

Estimados:

A solicitud de ustedes, emitimos la presente carta con el proposito de completar el trabajo
y las conclusiones recogidas en el informe de valoraciéon de Borges Agricultural &
Industrial Nuts, S.A. (“BAIN” o “la Compafiia”) elaborado por Analistas Financieros
Internacionales (en adelante "Afi”) con fecha 30 de enero de 2025 (“el Informe”) y puesto
por BAIN a disposicion de sus accionistas el 31 de enero de 2025 con motivo de la
publicacién del anuncio de convocatoria de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de la Compaiiia convocada, entre otras razones, para deliberar sobre la oferta
publica de adquisicién de acciones de la Compafiia para su exclusion de negociacion.

El Informe ha sido realizado de conformidad con lo previsto en el articulo 65 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion
(LMVSI), y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores.

Segun sus requerimientos, ustedes nos han solicitado que analicemos la informacién
relevante posterior a la fecha de emision de nuestro Informe en relacion con la valoracién
de BAIN, con el objeto de ratificar, si procede, las conclusiones sobre el valor de referencia
de la accion de BAIN, que segun el Informe ascendia a 3,10 € por accién segun la
metodologia de Descuento de Flujos de Caja (“DFC”), que es la metodologia principal
seleccionada por nosotros.

Procedimientos llevados a cabo

Para la emision de la presente carta de actualizacién, se han llevado a cabo los siguientes
procedimientos:

- Revisién y andlisis de los estados financieros semestrales (periodo comprendido
entre el 1 de junio de 2024 y el 30 de noviembre de 2024), publicados por la
Compaiiia el 17 de febrero de 2025.

- Entrevistas y reuniones con la Direccion de BAIN, orientadas a identificar cualquier
informacion relevante ocurrida tras la emision del Informe, que pudiera afectar a
sus conclusiones.

- Revisién del certificado actualizado sobre las acciones en autocartera en la fecha
de valoracion (30 de noviembre de 2024).

- Actualizacion de los métodos de valoracién aplicados (DFC, valor tedrico contable,
y multiplos de compaifiias comparables).
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- Revisiéon global de las variables macroeconémicas y sectoriales mas relevantes que
afectan a la Compaiiia, y sus potenciales efectos en los principales parametros de
valoracién utilizados.

Principal informacion relevante posterior que considerar

A continuacion, exponemos los principales aspectos puestos de manifiesto al llevar a cabo
los procedimientos anteriores:

1. Revision de los estados financieros semestrales

El 17 de febrero de 2025, con posterioridad a la fecha de emisién del Informe, se
publicaron las cuentas semestrales de BAIN correspondientes al periodo comprendido
entre el 1 de junio de 2024 y el 30 de noviembre de 2024. En el Informe, la valoraciéon
se realizo con informaciéon preliminar del cierre de 30 de noviembre de 2024
proporcionada por la Direccién de la Compaiiia.

2. Actualizacion del numero de acciones en autocartera

La Compariia ha emitido un nuevo certificado que indica que las acciones en
autocartera ascienden a 53.937 a fecha de valoracion, frente a las 28.597 consideradas
en el Informe. Esto implica que el numero total de acciones en circulacién a fecha de
30 de noviembre de 2024 era de 23.086.523, cifra que debe utilizarse para la
actualizacion del valor por accion.

Impacto en los Métodos de Valoracion

Se ha comprobado que la informacién relevante posterior afecta unicamente a los
siguientes métodos de valoracion incluidos en el Informe:

i. Descuento de flujos de caja (DFQC)

Hemos revisado las cuentas semestrales publicadas y hemos verificado que tanto la
posicién financiera neta como los ajustes aplicados a la valoracién coinciden con los
utilizados en el Informe. Por tanto, no se ha identificado impacto alguno sobre las
conclusiones previamente alcanzadas.

Sin embargo, al actualizar el nimero de acciones en circulacion, se observa un impacto
marginal en el resultado del DFC, que pasa de 3,10 €/acci6on a 3,11 €/accion.

El detalle comparativo del DFC entre el Informe y la actualizacion es el siguiente:

Importes en miles € Informe 30/01/2025  Carta 26/03/2025
(A) Enterprise Value 30/11/2024 35.662 35.662
(B) (Deuda Financiera Neta)/Posicion de caja neta (30/11/2024) 35.579 35.579
(C) Ajustes a la valoracion: Otros activos y pasivos (30/11/2024) 486 486
(D) Equity Value 30/11/2024 (A+B+C) 71.728 71.728
(E) N* de acciones en circulacién 23.111.863 23.086.523

Precio por accion (D/E) 3,10 3,11
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ii. Valor teorico contable (VTC)

De acuerdo con lo establecido en el Real Decreto 1066/2007, el VTC debe calcularse
a partir de las ultimas cuentas anuales auditadas o, en su defecto, de los ultimos estados
financieros disponibles si estos son posteriores.

En el Informe el VTC se calculd sobre la base de las cuentas anuales auditadas al 31 de
mayo de 2024. Dado que posteriormente se publicaron los estados financieros al 30 de
noviembre de 2024, se ha actualizado el calculo del VTC considerando dicha
informacion y el nuevo numero de acciones en circulacién. Como resultado, el valor se
reduce de 3,48 €/accion a 3,43 €/accion. Este ajuste cuantitativo no afecta a nuestras
conclusiones respecto a este método de valoracién.

El detalle comparativo del VTC entre el Informe y la actualizacion es el siguiente:

Importes en miles € Informe 30/01/2025 Carta 26/03/2025

Importes en miles € 31/05/2024 30/11/2024
Patrimonio neto 80.426 79.194
Fondos propios 80.381 78.851

Capital 9.950 9.950

Prima emision y reservas 49.430 70.430

Resultado del ejercicio 21.001 -1.529
Ajustes por cambios de valor 45 343
Total acciones sin autocartera 23.111.863 23.086.523
N° Total de acciones 23.140.460 23.140.460
Acciones autocartera 28.597 53.937
Valor teorico contable por accién (€/accién) 3,48 3,43

iii.Multiplos de compaiiias cotizadas comparables

Dadas las limitaciones de este método de valoracion, ya expuestas en el Informe, y que
el impacto de la informacién relevante posterior es inmaterial, no se ha procedido a su
actualizacion.

Conclusion

A la luz de los procedimientos llevados a cabo y la informacion relevante posterior,
consideramos que, a fecha de la presente carta, las conclusiones recogidas en nuestro
Informe de 30 de enero de 2025 continuan siendo validas.

En consecuencia, de acuerdo con las metodologias de valoracién requeridas en el articulo
10 del RD 1066/2007, concluimos que, a 30 de noviembre de 2024 (“la Fecha de
Valoracién”), el valor por accion de BAIN puede concluirse razonablemente en 3,11
€/accidn, obtenido mediante la metodologia de Descuento de Flujos de Caja (“DFC”).

Finalmente, entendemos que esta carta serd incorporada como parte de la documentacion
que acompafia al folleto explicativo de la OPA (ademaés del propio Informe), cuya
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aprobacion por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores aun esta en tramite.
Por ello, este documento debe leerse de forma conjunta con el Informe al que hace
referencia, considerando el contexto, las limitaciones de uso, el alcance y los objetivos
expresamente definidos en el mismo.

Atentamente,

Pablo Mainueco Galindo

Socio director Corporate Finance Afi



ANEXO 11

Aval bancario a primer requerimiento emitido por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.



BBVA

El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., (la “Entidad Avalista”) con N.|.F. A48265169, con
domicilio social en Pza. San Nicolds, 4, C.P. 48005, Bilbao, e inscrita en Registro Mercantil Bizkaia,
Tomo 3858, folio 1, hoja Bl 17 A, insc. 1035, representada por; D3. Maria Eva del Olmo Romero-
Nieva, con N.|.F. * y D2. Verénica Velasco Gémez, con N.|.F. | con poderes
suficientes para obligarle en este acto,

portunidades

AVALA

Ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la "CNMV"), con N.I.LF. Q2891005G,
y en beneficio de los accionistas de BORGES AGRICULTURAL & INDUSTRIAL NUTS, S.A. (la
"Sociedad Afectada"), que acepten la oferta publica de adquisicién formulada por BORGES
INTERNATIONAL GROUP, S.L.U., con N.L.F. B43214139, domicilio social en Calle Flix 29, 43205
Reus (Tarragona) e inscrita en el Registro Mercantil de Tarragona, en la hoja T-3831, tomo 3080 y
folio 68 (el "Oferente”) sobre las acciones de la Sociedad Afectada para su exclusién de negociacién
de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona (la “Oferta"), en garantia de las OBLIGACIONES DE
PAGO ASUMIDAS POR EL OFERENTE, CUYOS TERMINOS Y CONDICIONES SE DESCRIBEN
EN EL FOLLETO EXPLICATIVO DE LA OFERTA QUE SE HA PRESENTADO PARA SU REGISTRO
EN LA CNMV, en cumplimiento de lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores.

El importe maximo de este aval es de OCHO MILLONES SEISCIENTOS OCHENTA Y CUATRO MIL
OCHOCIENTOS SETENTA Y NUEVE EUROS CON CUARENTA CENTIMOS DE EURO
(8.684.879,40 €).

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las
obligaciones de pago del Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios de
excusién, orden y division.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevara a efecto en Madrid, a primer
requerimiento de la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, S.A., (IBERCLEAR) o de la CNMV, mediante
requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista en sus oficinas localizadas en Plaza Antoni
Maura, 6 Planta Baixa 08003 Barcelona. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la
Entidad Avalista procederd a efectuar el pago del importe correspondiente, en la cuenta que el
requirente haya designado, transcurrido un dia habil desde el dia de la recepcién de dicho
requerimiento.

El presente aval permanecera en vigor hasta el completo cumplimiento de las obligaciones de pago
del Oferente derivadas de la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada,
anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la Ley Espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que
pudiera corresponderle, expresamente se somete a los tribunales de la ciudad de Madrid para
dirimir cualquier disputa o controversia que pudiese surgir en relacién con la interpretacién, alcance,
cumplimiento, efectos y ejecucidn del presente aval.

El presente aval ha sido inscrito el dfa 06 de marzo de 2025 fecha en el Registro Especial de Avales
del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., con el nimero 0182001143489 y con el nimero de
operacion 0999-988-173092100002.

07 de marzo dg 2025

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENT}ARIA. S.A.
4 Por Poder, i - H3Y/ |

H
L i

~ D2. Maria Eva del Olmo Romero-Nieva S D2. Verénica Velasco Gémez

Rancn Rilhan Vizeava Arnentaria S & Pza San Niralds 4 4A00S Ailhan CIF A-4A765169 Renistrn Mereantil Rizkaia Tomo 3858 falin 1 hala RL17 A insr 1035



Yo, LUIS A. GARAY CUADROS, Notario del Ilustre colegio de
Madrid, con residencia en esta Capital, ——==—==—=————mmmecmemoo—
Con mi intervencién, doy fe de la identidad, capacidad y
legitimidad de las firmas de los otorgantes, asi como de su
conformidad y aprobacién del contenido de la péliza que
antecede, redactada en una hoja, escrita por su anverso,

-"BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A." ha sido representada
por DONA MARIA-EVA DEL OLMO ROMERO-NIEVA, con D.N.I.:

B v por DONA VERONICA VELASCO GOMEZ, con D.N.I.:

come apoderadas con facultades suficientes para este acto,
segun consta en las escrituras autorizadas para el protocolo
del Notario de Madrid don Carlos Rives Gracia, el 17 de junio
de 2004, nlmero 1.788 de protocolo, y para el protocolo del
Notario de Madrid don Rodrigo Tena Arregui, el 11 de junio de
2019, ntmero 936 de protocolo, respectivamente, inscritas en el
registro mercantil., —————— oo

En la Villa/ de Madrid, a siete de marzo de dos nmil
veinticinco.- J




ANEXO 12

Modelo de anuncio de la Oferta.



ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES DE BORGES AGRICULTURAL &
INDUSTRIAL NUTS, S.A. PARA SU EXCLUSION DE NEGOCIACION DE LAS BOLSAS DE VALORES DE MADRID
Y BARCELONAFORMULADA POR BORGES INTERNATIONAL GROUP, S.L.U.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) ha autorizado, con fecha [*] de [*] de 2025, la oferta
publica de adquisicion de acciones (la “Oferta”) que formula Borges International Group, S.L.U. (el “Oferente”)
sobre la totalidad de las acciones de Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A. (la “Sociedad Afectada” o
“BAIN”) para su exclusién de negociacion de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona. La Oferta se formula
en los términos y en las condiciones establecidas en el folleto explicativo (el “Folleto”) de la Oferta.

La Oferta se formula de conformidad con lo establecido por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion (la “Ley de los Mercados de Valores”), por el Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicién de Valores (el “Real Decreto de OPAS”)y
demas legislacion aplicable.

El presente anuncio (el “Anuncio”), de conformidad con lo previsto en el articulo 22 del Real Decreto de OPAS,
incluye a continuacion los datos esenciales de la Oferta que constan en el Folleto de la misma.

El Folleto, la documentacién que lo acompana y el Anuncio estaran disponibles en las paginas web de la CNMV
(www.cnmv.es) a partir de, al menos, el dia siguiente a la publicacién del primero de los anuncios previstos en
el articulo 22.1 del Real Decreto de OPAS. Adicionalmente, en la pagina web de BAIN (www.borges-bain.com) se
incluira un enlace a la pagina web de la CNMV.

Asimismo, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.3 del Real Decreto de OPAS, el Folleto y la
documentacion complementaria que lo acompana estaran a disposicion de los interesados desde, al menos, el
dia siguiente a la publicacién del primero de los anuncios a los que se refiere el articulo 22.1 del Real Decreto de
OPAS en los siguientes lugares:

Entidad Direccion

Sociedades rectoras de las Bolsas de Valores

Sociedad rectora de la Bolsa de Valores de Madrid........cceueevvenieieiiiiiiineieinenneans Plaza de la Lealtad 1, Madrid

Sociedad rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona........cceevevveiiiiieneineenennnnns Paseo de Gracia 19, Barcelona
Comision Nacional del Mercado de Valores

(071N 7 AV 1 F=To [ T IR Calle Edison 4, Madrid

[0\ AV 2= [ fo1=1 (o] o - ISR Calle de Bolivia 56, Barcelona
Entidad encargada de la liquidacién de la Oferta

BaNKINTEE, S.A. e ieniiiiie e ee et e e e e eaa e e et eaneraneraeeneeraeerneernerraaanns Paseo de la Castellana 29, Madrid
Sociedad afectada y Oferente

Borges Agricultural & Industrial NUtS, S.A. ...ccoiiiiiiiiiieiiiiiiiiee e Calle Flix 29, Reus (Tarragona)

Borges International Group, S.L.U. ..ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee et eeereies Calle Flix 29, Reus (Tarragona)

1. INFORMACION DE LA SOCIEDAD AFECTADA

Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A., es una sociedad andnima espafola, con domicilio social en Reus
(Tarragona), en la Calle Flix, nim. 29, cédigo postal 43205, con numero de identificacion fiscal (NIF) A-
25.008.202 y con cddigo LEI 95980020140005350309. BAIN esta constituida por tiempo indefinido y se
encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Tarragona.

El capital social de BAIN asciende a 9.950.397,80 euros, dividido en 23.140.460 acciones ordinarias de
0,43 euros de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie, totalmente suscritas y
desembolsadas y representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya llevanza corresponde a la Sociedad de
Gestiéon de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacidon de Valores, S.A.U. (“Iberclear”) y sus


http://www.cnmv.es/
http://www.borges-bain.com/

entidades participantes. De conformidad con los Estatutos Sociales de BAIN, cada accion da derecho a un voto
en la Junta General de accionistas.

Las acciones de BAIN estan admitidas a negociaciéon en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, e
integradas en el SIBE.

BAIN esta controlada, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores y el articulo
42 del Cédigo de Comercio, asi como a los efectos del articulo 4 del Real Decreto de OPAS, por el Oferente vy,
indirectamente, por Pont Family Holding, S.L. (“PFH”). PFH no esta controlada por ninguna persona fisica ni
juridica.

El Oferente es titular directo de 20.590.959 acciones de BAIN, representativas del 88,98% de su capital socialy
no es titular indirecto de ninguna accién de BAIN. PFH, socio unico del Oferente, es por tanto titular indirecto de
las acciones de BAIN pertenecientes al Oferente y se atribuye, a los efectos del articulo 5 del Real Decreto de
OPAS, el 89,19% de los derechos de voto excluyendo la autocartera.

Para mas informacion de BAIN véase el apartado 3 del Capitulo 1 del Folleto.

2. INFORMACION DEL OFERENTE

Borges International Group, S.L.U., es una sociedad limitada de nacionalidad espafiola, con domicilio social en
Reus (Tarragona), en la Calle Flix, num. 29, cdédigo postal 43205, con nimero de identificacion fiscal (NIF) B-
43.214.139 y con codigo LEI 9598009FQU4V02AEBN25. El Oferente esté constituido por tiempo indefinido y
figura inscrito en el Registro Mercantil de Tarragona.

El capital social del Oferente asciende a 188.906,32 euros, dividido en 31.432 participaciones sociales de
6,01 euros de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie, totalmente asumidas y
desembolsadas. EL 100% de las participaciones sociales que integran el capital social del Oferente pertenecen
a PFH. El Oferente no tiene emitido ningun valor que de derecho a la adquisicion o suscripciéon de
participaciones. Todas las participaciones del Oferente otorgan los mismos derechos politicos y econdmicos a
sus titulares. Cada participacion da derecho a un voto.

A su vez, PFH esté participada por Serveis Empresarials Pont Pujol, S.L. (25% del capital social), Retama
Servicios Empresariales, S.L. (25% del capital social); Pont Viladomiu, S.L. (25% del capital social); y Armonia en
Accidn, S.L. (25% del capital social). Cada una de estas sociedades esta participada por miembros de distintas
ramas de la familia Pont.

En consecuencia, BAIN y el Oferente estan controlados por PFH, sociedad que no esta controlada por ninguna
persona fisica ni juridica.

La administracion del Oferente recae en un administrador Unico, cuyo cargo lo ostenta PFH. Actia como
representante persona fisica del administrador unico D. David Prats Palomo.

3. ACUERDOS SOBRE LA OFERTA Y LA SOCIEDAD AFECTADA

No existe acuerdo de ninguna naturaleza ni en relacidon con la Oferta o ni con BAIN entre, por una parte, el
Oferente, PFH o los accionistas de éstos y, por otra parte, BAIN, sus accionistas, los titulares de instrumentos
financieros sobre acciones de BAIN y/o los miembros de los 6rganos de administracién, direccion y control de
BAIN. Tampoco se han reservado ventajas especificas a los miembros de los 6rganos de administracién,
direcciony control de BAIN.



Asimismo, se hace constar de forma expresa que se desconoce si los accionistas de BAIN tienen intencion o no
de aceptar la Oferta.

4. OPERACIONES CON VALORES DE LA SOCIEDAD AFECTADA

Al margen de la operativa derivada del contrato de liquidez realizada por BAIN a través del intermediario
financiero Bankinter, S.A., durante los 12 meses anteriores al anuncio de la convocatoria de la Junta General
Extraordinaria de accionistas de BAIN que aprobo la exclusion de negociacion de sus acciones de las Bolsas de
Valores de Madrid y Barcelona y la formulacién de la Oferta por el Oferente y hasta la fecha del Folleto, ni el
Oferente, ni PFH, ni las sociedades de su grupo, ni sus accionistas, ni sus administradores, ni otras personas
que actulen por cuenta o de forma concertada con los anteriores, han realizado operaciones con acciones de
BAIN o con valores que pudieran dar derecho a la suscripcién o adquisicion de acciones de BAIN.

Las operaciones de compra y venta de acciones de BAIN realizadas durante el periodo indicado en el parrafo
anterior en el marco de su contrato de liquidez se pueden consultar en las comunicaciones de “otra informacion
relevante” que ha publicado BAIN en cumplimiento de la Circular 1/2017, de 26 de abril, sobre los contratos de
liquidez, sin que se hayan adquirido en este periodo acciones a un precio superior a 3,48 euros por accion.

El Oferente declara que, hasta la fecha de publicacién del resultado de la Oferta, no tiene intencion de adquirir
directa o indirectamente, por si o por persona interpuesta, ni de forma concertada, acciones de BAIN fuera del
procedimiento de la Oferta. Si, a pesar de lo anterior, el Oferente adquiere, directa o indirectamente, acciones
de BAIN con anterioridad a la fecha de publicacién del resultado de la Oferta al margen de ésta, de conformidad
con lo previsto en el articulo 32 del Real Decreto de OPAS, el Oferente comunicara cada adquisicion a la CNMV
en la misma fecha mediante comunicacion de “informacion privilegiada” u “otra informacion relevante”, con
mencion expresa de los precios pagados o acordados. Asimismo, ademas de las consecuencias establecidas
en dicho articulo, si la adquisicién se realizara a un precio superior al precio de la Oferta, este se elevara
automaticamente al precio de adquisicidon mas alto y el Oferente estara obligado a ampliar la garantia aportada
a la CNMV en el plazo de 3 dias habiles desde la adquisicion.

5. VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA

La Oferta se dirige al 100% del capital social de BAIN, esto es, 23.140.460 acciones de 0,43 euros de valor
nominal unitario. No obstante, de conformidad con el articulo 10 del Real Decreto de OPAS, se hace constar que
la Oferta se dirige a todas las acciones de BAIN, salvo a (i) las acciones en autocartera de BAIN; y (ii) aquellas
cuyos titulares han votado a favor de la exclusién en la Junta General Extraordinaria de accionistas celebrada el
17 de febrero de 2025 y han inmovilizado sus valores hasta que transcurra el plazo de aceptacion de la Oferta al
que se refiere el articulo 23 del Real Decreto de OPAS.

En este sentido, el Oferente ha votado a favor del acuerdo relativo a la exclusion de negociacion de las acciones
de BAIN y ha inmovilizado las 20.590.959 acciones de su titularidad, representativas del 88,98% del capital
social de BAIN, hasta la liquidacién de la Oferta. Asimismo, han quedado inmovilizadas las 53.846 acciones en
autocartera de BAIN representativas del 0,23% de su capital social.

Como consecuencia de lo anterior, el niUmero de acciones al que se extiende de modo efectivo la Oferta
asciende a 2.495.655 acciones, representativas del 10,78% del capital social de BAIN.

Los términos y condiciones de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de BAIN a las que se
extiende, ofreciéndose la contraprestacion sefialada en el siguiente apartado del Anuncio.



6. CONTRAPRESTACION OFRECIDA

La Oferta se formula como una compraventa. Los accionistas de BAIN que acepten la Oferta recibirdn como
contraprestacion 3,48 euros por accidon de BAIN. En consecuencia, el importe maximo a desembolsar por el
Oferente es de 8.684.879,40 euros.

El precio de la Oferta se liquidara integramente en efectivo.

El precio de la Oferta, que asciende a 3,48 euros por accion, cumple con los requisitos establecidos por el
articulo 10.6 del Real Decreto de OPAS para las ofertas de exclusion de negociacién, no siendo inferior al mayor
que resulta entre (i) el precio equitativo al que se refieren el articulo 110 de la Ley de los Mercados de Valoresy
el articulo 9 del Real Decreto de OPAS; vy (ii) el que resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con
justificacion de su respectiva relevancia, los métodos de valoracion contenidos en el articulo 10.5 del Real
Decreto de OPAS.

A estos efectos, de conformidad con lo previsto en el articulo 65 de la Ley de los Mercados de Valores y en el
articulo 10.5 del Real Decreto de OPAS, el Consejo de Administracién de BAIN aprobd, el 31 de enero de 2025,
el Informe del Consejo de Administracion, basandose en el Informe de Valoracién, que fue puesto a disposicion
de los accionistas el 31 de enero de 2025 al tiempo de la convocatoria de la Junta. Posteriormente, el 26 de
marzo de 2025, AFl emitié una carta en la que manifiesta haber analizado los estados financieros semestrales a
30 de noviembre de 2024, publicados el 17 de febrero de 2025, y cualquier otra informacién relevante posterior
a la fecha de emisién del Informe de Valoracién. Asimismo, ha actualizado los métodos de valoracién afectados
por la informacion relevante posterior a la fecha del Informe de Valoraciéon y ha realizado una revision global de
las variaciones macroeconémicas y sectoriales mas relevantes que afectan a BAIN y sus potenciales efectos en
los principales parametros de valoracién utilizados. Como consecuencia de lo anterior, AFl manifesté en su
carta que los Unicos cambios a las valoraciones incluidas en el Informe de Valoracion consisten en que: (i) el
descuento de flujos de caja de 3,10 euros por accién pasa a 3,11 euros por accion, debido a la actualizacién de
la autocartera a 30 de noviembre de 2024; y (ii) el valor tedrico contable de 3,48 euros por accién, calculado
teniendo en cuenta los estados financieros consolidados a 31 de mayo de 2024, pasa a 3,43 euros por accion,
al calcularse teniendo en cuenta los estados financieros semestrales de 30 de noviembre de 2024.

AFl manifiesta que las conclusiones recogidas en el Informe de Valoracién contindan siendo vélidas a la fecha
de su carta.

7. CONDICIONES A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA

La efectividad de la Oferta no esta sujeta a ninguna condicion.

8. GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA

De conformidad con lo previsto en el articulo 15 del Real Decreto de OPAS, el Oferente ha presentado un aval
bancario a primer requerimiento emitido por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. por importe de
8.684.879,40 euros, que cubre integramente la contraprestaciéon ofrecida por la totalidad de las acciones de
BAIN a las que se dirige efectivamente la Oferta.

La contraprestacion ofrecida por el Oferente consiste en efectivo y asciende a 3,48 euros por cada accion de
BAIN. Asumiendo como hipo6tesis que la Oferta fuera aceptada por la totalidad de los titulares de las acciones
de BAIN a las que se dirige, el Oferente tendria que realizar un desembolso de 8.684.879,40 euros.

El Oferente atenderd el pago de la contraprestacion de la Oferta con tesoreria de las sociedades dependientes
de PFH, sin necesidad de financiacion ajena. Para ello, a 31 de mayo de 2024, PFH cuenta con 10.294 miles de



euros en efectivo y otros activos equivalentes y con 79.553 miles de euros en activos financieros a corto plazo,
los cuales no estdn comprometidos para otras finalidades y, por tanto, estan disponibles para financiar el pago
de la Oferta.

El Oferente no empleara para la financiacion de la Oferta los fondos prestados por BAIN, que obtuvo en mayo de
2024 por la venta de las sociedades del grupo que formaban parte del negocio agricola.

9. PLANES E INTENCIONES DEL OFERENTE EN RELACION CON LA OPERACION

9.1 Finalidad perseguida con la adquisicién

La formulacion de la Oferta por el Oferente como entidad dominante de BAIN, tiene como finalidad principal la
exclusion de negociacién de las acciones de BAIN, de conformidad con el articulo 65 de la Ley de los Mercados
de Valores y el articulo 10 del Real Decreto de OPAS, y, en su caso, aumentar la participacidon accionarial del
Oferente en BAIN de forma que pueda alcanzar el 100% de su capital social. Adicionalmente, la exclusion de
negociacion supondra la simplificacién de la estructura de BAIN y de su funcionamiento, ademas de permitir un
ahorro de determinados costes ligados a la condicidn de sociedad cotizada.

Asimismo, cabe sefalar que, en la actualidad, BAIN se encuentra participada en un 88,98% por el Oferente. El
porcentaje del denominado “capital flotante” (free float) que esta actualmente distribuido entre el publico es del
10,78%. Este reducido porcentaje de “capital flotante” impide que se alcancen niveles de difusién accionarial
adecuados para la negociacion de las acciones en las Bolsas de Valores, presentando consecuentemente la
negociacion de las acciones en Bolsa un escaso volumen de contratacion.

En definitiva, las razones expuestas aconsejan promover la exclusién de negociacién y la formulacién en
consecuencia de la Oferta, de forma que se proporcione una salida adecuada a los accionistas minoritarios de
BAIN que deseen transmitir sus acciones.

9.2 Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la localizacion de los centros de
actividad de la sociedad afectada y su grupo para un horizonte temporal minimo de 12 meses.

El Consejo de Administracién de BAIN aprobd, en su reunién de 22 de noviembre de 2024, un plan de negocio (el
“Plan de Negocio”) para el periodo comprendido entre el 1 de junio de 2024 y 31 de mayo de 2028 en el que ya
no consta la divisidon de explotacidn agricola transmitida en mayo de 2024.

El Oferente tiene intencion de que BAIN y su sociedad dependiente desarrollen el Plan de Negocio, con la
finalidad de desarrollar el negocio actual dedicado a la actividad industrial o comercial, con un foco en la mejora
de los procesos productivos para una mayor eficienciay en el desarrollo de productos con mayor valor afiadido.

El Oferente tiene intencion de mantener la localizacion de los centros de actividad de BAIN y su sociedad
dependiente en sus localizaciones actuales en el horizonte temporal de 12 meses.

9.3 Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los puestos de trabajo del personal
y directivos de la sociedad afectada y su grupo, incluyendo cualquier cambio importante en las
condiciones de trabajo para un horizonte temporal minimo de doce meses.

El Oferente no tiene intencidn de realizar cambios en las condiciones de trabajo de los trabajadores y directivos
de BAIN o de su sociedad dependiente y tiene intencién de mantener los puestos de trabajo del personal y
directivos dentro de los 12 meses siguientes a la liquidacién de la Oferta, sin perjuicio que pudiera resultar
necesario en dicho horizonte adaptar los puestos de trabajo del personal y directivos en funcion de las
necesidades que requiera el desarrollo del negocio o la estructura organizativa de BAIN.



No existe ningun acuerdo ni compromiso con los actuales miembros del personal o del equipo directivo de BAIN
respecto a su continuidad.

De conformidad con lo previsto en el articulo 25 del Real Decreto de OPAS, se facilitara a los representantes de
los trabajadores de BAIN o, en su defecto, a los propios trabajadores, una copia del Folleto.

9.4 Planes relativos a la utilizaciéon o disposicion de activos de la sociedad afectada y variaciones
previstas en su endeudamiento financiero neto.

El Oferente no tiene ningun plan de modificar el uso de los activos de BAIN que, con caracter general, se
mantendria en linea con las actividades actuales de BAIN. Asimismo, el Oferente no tiene planes de realizar
disposiciones materiales de los activos de BAIN o de su sociedad dependiente.

En mayo de 2024, BAIN vendio sus sociedades dependientes que formaban parte de su negocio agricola por un
importe neto de 81,7 millones de euros, de los cuales 12,5 millones de euros estan pendientes de cobro. Como
consecuencia de lo anterior, a 30 de noviembre de 2024, BAIN tenia una posicién financiera neta de 35,4
millones de euros. La intencidon del Oferente es destinar el excedente de caja neta a la concesion de créditos
financieros a sociedades controladas por PFH, con la finalidad de obtener una rentabilidad superior a la que
ofrecen los depdsitos bancarios.

El Oferente no prevé que BAIN necesite reducir su caja neta para acometer inversiones ajenas a su negocio
ordinario.

9.5 Planes relativos a la emision de valores de cualquier clase por la sociedad afectada y su grupo.

No existen planes relativos a la emisidon de valores de cualquier clase por parte de BAIN o su sociedad
dependiente.

9.6 Reestructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas

El Oferente no tiene previsto promover la realizacidon de ninguna reestructuracién societaria que afecte a BAIN y
su sociedad dependiente. En particular, el Oferente no tiene previsto promover la fusién de BAIN y el Oferente,
ni con PFH.

A pesar de lo anterior, el Oferente tiene previsto llevar a cabo una revision de la estructura corporativa del grupo
cuya sociedad dominante es PFH tras la liquidacién de la Oferta con el fin de analizar la conveniencia de
identificar medidas para simplificar y optimizar el grupo de sociedades dependientes directa e indirectamente
de PFH, lo que podria dar lugar a reestructuraciones societarias del grupo que podrian afectar a BAIN y a
sociedades del grupo cuya sociedad dominante es PFH, sin que actualmente estén identificadas las
modificaciones estructurales concretas que en su caso se implementarian.

9.7 Politica de dividendos

Desde la Junta General Ordinaria de accionistas de 2017 de BAIN, ejercicio a partir del cual pasé a estar admitida
a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, los beneficios obtenidos se han destinado a
reforzar BAIN y potenciar la expansion de sus negocios. Dentro de los 12 meses siguientes a la liquidacion de la
Oferta, el Oferente prevé continuar con la politica de no repartir dividendos por distribucién de beneficios
aplicada por BAIN en los ultimos ejercicios ni de remunerar a sus accionistas de ninguna otra forma, pudiendo
decidir con posterioridad cambiar esta politica.



El Oferente no tiene intencién ni planes de promover la distribucion como dividendos o reservas del importe
excedentario de caja que tiene BAIN como consecuencia de la venta, en mayo de 2024, de las sociedades del
grupo que formaban parte del negocio agricola.

9.8 Planes sobre la estructura, composicion y funcionamiento de los 6rganos de administracién,
direccion y control de la sociedad afectada y su grupo. Previsiones sobre la designaciéon de
miembros en dichos 6rganos por el Oferente.

Tras la liquidacion de la Oferta, el Oferente tiene la intencidn de que BAIN esté administrada por un administrador
unico cuya designacion correspondera a la Junta General de accionistas de BAIN (en la que el Oferente cuenta
con la mayoria de los derechos de voto), sin que se conozca quien ostentara dicho cargo. En consecuencia, es
intencion del Oferente cambiar la forma del 6rgano de administracion de BAIN y suprimir la totalidad de las
comisiones del Consejo de Administracion.

9.9 Previsiones relativas al mantenimiento o modificacion de los estatutos de la sociedad afectada o
de las entidades de su grupo.

El Oferente tiene intencién de promover la modificacion de los Estatutos Sociales de BAIN para cambiar la forma
del 6rgano de administracién, asi como otros aspectos que pudieran resultar necesarios para su adaptacion a
los estandares de una sociedad no cotizada.

9.10 Intenciones con respecto al mantenimiento de la cotizacion de los valores de la sociedad afectada
0, en su caso, la exclusién y compromisos para la adopcion, en los seis meses siguientes a la
liquidacidon de la Oferta, de las medidas que permitan el mantenimiento o la exclusion en bolsa, en
funcién de las intenciones manifestadas.

Una vez liquidada la Oferta, las acciones de BAIN quedaran excluidas de negociacion en las Bolsas de Valores
de Madrid y Barcelona de conformidad con lo establecido en el articulo 65 de la Ley de los Mercados de Valores
y en los articulos 10.7 y 37 del Real Decreto de OPAS.

No obstante, en caso de que se den las circunstancias sefialadas en el articulo 116 de la Ley de los Mercados
de Valores relativo a las compraventas forzosas (véase el apartado 9.1 del Anuncio), los valores quedaran
excluidos de cotizacién cuando se haya liquidado la operacién de venta forzosa de acuerdo con el articulo 48
del Real Decreto de OPAS.

9.11 Intencion de aplicar o no el derecho de venta forzosa previsto en el articulo 47 del Real Decreto de
OPAS.

En caso de que se cumplan los requisitos indicados en el Capitulo I, apartado 2.1 del Folleto, el Oferente exigira
a los restantes titulares de acciones de BAIN que no hayan aceptado la Oferta la venta forzosa de la totalidad de
sus acciones, a cambio de una contraprestacién igual a la de la Oferta, y siendo a cargo del Oferente todos los
gastos derivados de la operacion de venta forzosa y los correspondientes a la liquidacion de dicha operacion.

9.12 Intenciones relativas a la transmision de valores de la sociedad afectada, indicando si existe algun
acuerdo a este respecto con otras personas y los valores de la sociedad afectada que pertenecen,
en su caso, a dichas personas.

El Oferente no tiene intencion de transmitir valores de BAIN, ni estd manteniendo negociaciones o ha suscrito
acuerdo alguno a este respecto.



9.13 Informaciones contenidas en el presente apartado relativas al propio Oferente y su grupo

El Oferente considera que no se vera afectado significativamente por la Oferta. En este sentido, no esta previsto
que, como consecuencia de la Oferta, vayan a producirse cambios significativos en los siguientes aspectos del
Oferente: (i) sus actividades futuras y la localizacién de sus centros de actividad; (ii) los puestos de trabajo del
personaly los directivos del Oferente; (iii) la utilizacién o disposicién de sus activos; (iv) su politica de dividendos;
(v) la estructura, composicidon y funcionamiento de sus drganos de administracion y direccion; o (vi) sus
Estatutos Sociales.

A pesar de lo anterior y tal y como se ha indicado en el apartado 6 anterior, el Oferente tiene previsto llevar a
cabo una revision de la estructura corporativa del grupo cuya sociedad dominante es PFH tras la liquidacién de
la Oferta con el fin de analizar la conveniencia de identificar medidas para simplificar y optimizar el grupo de
sociedades dependientes directa e indirectamente de PFH, lo que podria dar lugar a reestructuraciones
societarias del grupo que podrian afectar a BAIN y a sociedades del grupo cuya sociedad dominante es PFH, sin
que actualmente estén identificadas las modificaciones estructurales concretas que en su caso se
implementarian.

10. PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACION

10.1 Plazo de aceptacion de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta es de 15 dias naturales contados a partir del dia habil bursétil siguiente a la
fecha de publicacién del primero de los anuncios a los que se refiere el articulo 22 del Real Decreto de OPAS,
los cuales se publicaran en: (i) los boletines de cotizacién de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona; y
(ii) un periédico de difusion nacional (a estos efectos, la prensa digital no se considerara un periédico de difusion
nacional). Se tomara como fecha de publicacién de los anuncios en los boletines de cotizacién la fecha de la
sesion bursatil a la que estos se refieran.

A los efectos del computo del referido plazo de 15 dias naturales, se incluira tanto el dia inicial como el ultimo
dia del plazo. El plazo de aceptacidn finalizarad en todo caso a las 23:59 horas (CET) del ultimo dia del citado
plazo. Si el primer dia del plazo fuese inhabil bursatil, dicho plazo se iniciara el primer dia habil bursatil siguiente.
En caso de que el ultimo dia del plazo fuera inhabil bursatil, el plazo de aceptacion se extenderd hasta el final
del primer dia habil bursatil siguiente a dichos efectos.

El Oferente podra ampliar el plazo de aceptaciéon de la Oferta referido anteriormente, de conformidad con lo
previsto en el articulo 23.2 del Real Decreto de OPAS, siempre que no se rebase el limite maximo de 70 dias
naturalesy que se comunique la prérroga previamente a la CNMV. La ampliacion del plazo de aceptacion debera
anunciarse en los mismos medios en los que se hubiera publicado la Oferta, con una antelacién de, al menos, 3
dias naturales a la fecha de terminacién del plazo inicial, indicandose las circunstancias que lo motivan.

10.2 Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para manifestar su aceptacion, asi
como la forma y plazo en el que recibiran la contraprestacion.

a) Declaraciones de aceptacion

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por parte de los accionistas de BAIN se admitiran desde el primer
dia del plazo de aceptacidn hasta el ultimo, ambos incluidos, seran revocables en cualquier momento antes del
ultimo dia de dicho plazo y careceran de validez si se someten a condicién, todo ello segun lo dispuesto en el
articulo 34 del Real Decreto de OPAS. Asimismo, careceran de validez las declaraciones de aceptacion referidas
a acciones cuyas fechas de contratacion sean posteriores al ultimo dia del plazo de aceptacion de la Ofertay
aquellas declaraciones de aceptacidn remitidas por los destinatarios de la Oferta fuera de dicho plazo.



b) Procedimiento de aceptacion

Los accionistas de BAIN que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la entidad en la que tengan depositadas
sus acciones y manifestar por escrito ante la misma su declaracion de aceptacion, ya sea de forma presencial,
por medios electrénicos o por cualesquiera otros medios admitidos por las entidades depositarias.

Las acciones respecto de las que se acepte la Oferta deberan comprender todos los derechos politicos y
econdmicos, cualquiera que sea su naturaleza, que pudieran corresponder a las mismas. Dichas acciones
deberan ser transmitidas con todos los derechos politicos y econdmicos que les correspondan, libres de cargas,
gravamenes y cualesquiera derechos a favor de terceros que limiten los derechos politicos o econémicos o su
libre transmisibilidad, y por persona legitimada para transmitirlas seglin los asientos del correspondiente
registro contable, de forma que el Oferente adquiera la propiedad irreivindicable sobre las mismas de
conformidad con lo establecido en el articulo 11 de la Ley de los Mercados de Valores.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34.2 del Real Decreto de OPAS, durante el plazo de aceptacion
de la Oferta, las entidades financieras que reciban las declaraciones de aceptacién de los destinatarios de la
Oferta remitiran diariamente al Oferente, a través del representante designado a estos efectos y que se indica a
continuacion, y a la sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona de forma conjunta, los
datos relativos al numero de acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacién presentadas y no
revocadas, tanto si se trata de aceptaciones que los interesados les hayan hecho llegar directamente como si
se refieren a aceptaciones cursadas a través de una entidad participante en Iberclear.

Las entidades que hubieran comunicado declaraciones conjuntas de aceptacién de destinatarios de la Oferta
que con posterioridad revoquen sus aceptaciones deberan presentar nuevas declaraciones conjuntas que
modifiquen y sustituyan a las anteriores.

Las aceptaciones seran cursadas a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, a
través de las entidades depositarias participantes en |berclear en las que se encuentren depositadas las
correspondientes acciones, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por escrito (de forma
presencial, por medios electrénicos o por cualesquiera otros medios admitidos por las entidades depositarias)
y responderan ademas, de acuerdo con sus registros de detalle, de la titularidad y tenencia de las acciones a las
que se refieren dichas aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas y 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 BAIN se acompafiaran de la documentacion
suficiente para que pueda procederse a la transmisién de dichas acciones y deberan incluir todos los datos
identificativos exigidos por la normativa aplicable a este tipo de operaciones incluyendo, a titulo enunciativo,
nombre completo o denominacién social, domicilio y nimero de identificacion fiscal o, en caso de accionistas
que no sean residentes en Espafia y no tengan un numero de identificacion fiscal espanol, su numero de
pasaporte o de identificacion, nacionalidad y domicilio.

Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades participantes en lberclear que reciban las
declaraciones de aceptacién remitiran al Oferente, a través del representante designado a estos efectos que se
indica a continuacion y a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, diariamente,
los datos relativos al numero de acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacidon presentadas por
los accionistas de BAIN.

El representante del Oferente designado a estos efectos es Bankinter, S.A.

El Oferente y las sociedades rectoras facilitaran a la CNMV, cuando ésta lo solicite, informacion sobre el niumero
de aceptaciones presentadas y no revocadas de las que tuvieran conocimiento.
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Una vez finalizado el plazo de aceptacion y dentro del plazo establecido en la instruccién operativa emitida y
publicada por las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, las aceptaciones validas de la Oferta seran cursadas
por las entidades receptoras a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona a través
de las entidades depositarias participantes en lberclear en las que se encuentren depositadas las acciones
correspondientes, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por escrito, de forma presencial, por
medios electrénicos 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 las que se refieren las
aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas y gravamenes o derechos de terceros que limiten los
derechos politicos o econémicos de dichas acciones o su libre transmisibilidad.

En ningun caso el Oferente aceptara acciones cuya fecha de contratacidon sea posterior al ultimo dia del plazo
de aceptacion de la oferta, ni declaraciones de aceptacion remitidas por los destinatarios de la Oferta, fuera de
dicho plazo. Por tanto, la fecha de contratacion de aquellas acciones que se ofrezcan en venta debera haber
tenido lugar no mas tarde del ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta, y las declaraciones de aceptacion
deberan ser remitidas por los destinatarios de la Oferta dentro del mismo plazo.

Todo lo anterior se refiere a las declaraciones de aceptacion de los titulares de los valores y al papel de las
entidades financieras y empresas de servicios de inversion (ESIS) que las reciben en primer lugar. No afecta, por
tanto, a los flujos de informacién subsiguientes entre las entidades que las reciben, los custodios, los
participantes de Iberclear y las infraestructuras del mercado para realizar los procesos necesarios para la
comunicacién a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, del detalle de las
aceptaciones que resulten de las declaraciones u érdenes de aceptaciéon

La informacidn sobre el nimero de declaraciones de aceptacion presentadas, segun lo dispuesto en el articulo
35.2 del Real Decreto de OPAS, podra ser obtenida por los interesados durante el plazo de aceptacion de la
Oferta, previa solicitud e identificacion completa del solicitante, incluyendo la informacién sobre su
participacién en el capital social de BAIN, en el domicilio del Oferente o en el de su representante Bankinter, S.A.

c) Publicacién del resultado

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 del Real Decreto de OPAS, transcurrido el plazo de aceptacion
previsto en el Capitulo Ill, apartado 1.1 del Folleto, o el que resulte de la modificacién o prérroga del plazo por
parte de la CNMV en caso de modificacién de la Oferta y durante un periodo que no excedera los 7 dias habiles
desde dicha fecha, las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona publicaran el
resultado de la Oferta en los boletines oficiales de cotizacidn en los términos y en la sesidn que indique la CNMV.

d) Intervencion y liquidacion

La adquisicion de las acciones se intervendra por Bankinter, S.A. que actia como intermediario de la operacion
por cuenta del Oferente. La liquidacién de las operaciones de adquisicidon de acciones que pudieran resultar de
la consumacién de la Oferta sera llevada a cabo, asimismo, por Bankinter, S.A.

La liquidaciony el pago del precio de las acciones se realizaran siguiendo el procedimiento establecido para ello
en Iberclear, considerandose como fecha de la correspondiente operacién bursatil la de la sesiéon a la que se
refieran los boletines de cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona que publiquen el resultado
de la Oferta.

10.3 Gastos de aceptacion y liquidacion de la Oferta

Los titulares de acciones de BAIN que acepten que la intervencidn de la Oferta se realice a través de Bankinter,
S.A. no soportaran los gastos de corretaje derivados de la intervenciéon de un miembro del mercado, asi como
tampoco los canones de liquidacién de Iberclear ni de contratacion de las Bolsas de Valores, que seran
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satisfechos por el Oferente. En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros miembros del
mercado distintos de Bankinter, S.A., los gastos de corretaje y demads gastos de la parte vendedora en la
operacion, incluyendo los canones de liquidacion de Iberclear y de contratacién de las Bolsas de Valores, seran
a cargo del aceptante. Los gastos en los que incurra el Oferente para la adquisicién de las acciones y su
liquidacidn seran satisfechos por el Oferente.

El Oferente no se hara cargo, en ningun caso, de las eventuales comisiones y gastos que las entidades
depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la tramitacion de érdenes derivadas
de la aceptacioén de la Oferta.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente indicados serdn asumidos por quien incurra en ellos.

10.4 Designacion de las entidades o intermediarios financieros que acttien por cuenta del Oferente en
el procedimiento de aceptacion y liquidacién.

El Oferente ha designado a Bankinter, S.A., con domicilio social en el Paseo de la Castellana 29, Madrid, con
numero de identificacion fiscal (NIF) A-28157360 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, como entidad
encargada de intervenir las operaciones de adquisicion de acciones que pudieran resultar de la Oferta y como
entidad encargada de la liquidacion de las operaciones de adquisicién de acciones que pudieran resultar de la
Oferta.

Asimismo, Bankinter, S.A. serd la entidad encargada de la intervencién y de la liquidacidn de las operaciones de
adquisicion de aquellas acciones de BAIN que se vean afectadas por los derechos de compraventa forzosa en
los términos que se describen en el Capitulo Ill, apartado 2 del Folleto.

11. AUTORIZACIONES EN MATERIA DE COMPETENCIA Y OTRAS INFORMACIONES O DOCUMENTOS

La Oferta no constituye una concentracion econémica de dimensién europea, espafola u otray, por lo tanto, la
adquisiciéon de las acciones objeto de la Oferta no requiere la notificacién, obtencién de autorizacién o no
oposicién o verificacidn administrativa de las autoridades de defensa de la competencia.

Asimismo, la Oferta tampoco esta sujeta a la obtenciéon de ninguna autorizacién de otra autoridad administrativa
espanola o extranjera distinta de la CNMV para llevar a cabo la Oferta.

12. RESTRICCION TERRITORIAL

La Oferta se formula exclusivamente en Espana y se dirige a los titulares de acciones de BAIN, en los términos
previstos en el Folleto, sin que el mismo ni su contenido constituyan una extensién de la Oferta a cualquier otra
jurisdiccion donde la misma pudiera constituir una violacion de la legislacién aplicable a dicha jurisdiccion o
donde la formulacion de la Oferta exigiese la distribucion y/o registro de documentacidn adicional al Folleto.

En particular, la Oferta no se formula ni se formulara, ni directa ni indirectamente, en los Estados Unidos de
América, ya sea por correo o por cualquier otro medio o instrumento interestatal o de comercio exterior
(incluyendo fax, télex, teléfono o internet), o a través de las Bolsas de Valores de los Estados Unidos de América;
y ello salvo en cumplimiento con, o bajo las exenciones previstas en, cualquier normativa estadounidense en
materia de mercados de valores o de ofertas publicas de adquisicién. Por lo tanto, el Folleto no sera distribuido
por ningun medio en los Estados Unidos de América, salvo en cumplimiento con, o bajo las exenciones previstas
en, cualquier normativa estadounidense en materia de mercados de valores o de ofertas publicas de
adquisicion.
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Se informa a aquellos accionistas de BAIN que residan fuera de Espafna y decidan acudir a la Oferta que ésta
puede encontrarse sujeta a restricciones legales y reglamentarias distintas de aquellas contempladas en la
legislacion espanola. En este sentido, sera exclusiva responsabilidad de aquellos accionistas residentes fuera
de Espafa que decidan acudir a la Oferta el cumplimiento de dichas normasy, por tanto, la propia verificacion,
aplicabilidad e implicacién de éstas.

Reus (Tarragona), el [*] de [*] de 2025.

Borges International Group, S.L.U.
p.p.

D. David Prats Palomo
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ANEXO 13

Carta en relacion con la publicidad de la Oferta.



Comision Nacional del Mercado de Valores
Calle Edison, 4
28006 Madrid

Reus (Tarragona), a la fecha que figura en la firma electrénica

Oferta publica de adquisicion de acciones de Borges Agricultural & Industrial Nuts, S.A. para su
exclusion de negociacion de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, formulada por Borges
International Group, S.L.U.

Muy sefores nuestros:

Enrelacion con la publicidad de la oferta publica de adquisicidon de las acciones de Borges Agricultural
& Industrial Nuts, S.A. (la “BAIN”) para su exclusién de negociacion de las Bolsas de Valores de Madrid
y Barcelona (la “Oferta”) formulada por Borges International Group, S.L.U. (el “Oferente”), les
manifestamos que, al margen de los preceptivos anuncios a los que se refiere el articulo 22 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores,
el Oferente tiene intencién de remitir, a través de BAIN, una carta a los accionistas, tras la publicacion
de los preceptivos anuncios, con la finalidad de comunicar de manera individualizada la existencia 'y
los principales términos de la Oferta. Almargen de lo anterior, el Oferente no tiene intencién de realizar
otras actividades de publicidad, promocidn y/o difusion de la Oferta por parte de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (“CNMV”).

En caso de realizar otras actividades de publicidad, el Oferente informara a la CNMV y pondré a su
disposiciéon los materiales de publicidad correspondientes tan pronto estén disponibles y con la
antelacion suficiente para que la CNMV pueda revisar su contenido antes de su difusién, pero su
contenido no serd puesto a disposicion de ninguna entidad o persona distinta de la CNMV. Asimismo,
en caso de realizar otras actividades de publicidad, todas las actuaciones que se realicen cumpliran
con la Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad de servicios y
productos de inversion.

Atentamente,

Borges International Group, S.L.U.
p-p.

Fecha: 2025.04.24
11:04:29 +02'00"

David Prats Palomo
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