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Este informe ha sido elaborado por el Consejo de Administracion de “BORGES
AGRICULTURAL & INDUSTRIAL NUTS, S.A.” (“BAIN”) en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (“Ley 3/2009”), con el objeto de explicar y
justificar de forma detallada, a los efectos requeridos por la legislacion vigente, el
proyecto de fusiéon (en adelante el “Proyecto” o el “Proyecto Comun de Fusion”)
por absorciéon de “FRUSESA-FRUTOS SECOS ESPANOLES, S.L.”, “FRUSANSA
FRUTOS SECOS ANDALUCES,S.A.”, “PALACITOS, S.A.” y ALMENDRAS DE
ALTURA,S.A. (en adelante, respectivamente FRUSANSA FRUSESA, PALACITOS
y ALMENDRAS o “Sociedades Absorbidas”) por parte de BAIN, formulado por los
Organos de Administracion de todas las entidades en esta misma fecha.

Este informe ha sido aprobado por unanimidad por todos los miembros del Consejo de
Administracion de BAIN en su reunion del 30 de noviembre de 2016.

1. INTRODUCCION - JUSTIFICACION DE LA FUSION

Existen diversos motivos para llevar a término la fusion que se proyecta en este
documento. Por una parte, integrar los patrimonios de varias sociedades filiales de
BAIN, de forma que la explotacion de sus negocios sean realizados a partir de la
fusién por la Sociedad Absorbente. Por otra parte, esta fusién aumentara el niumero y
porcentaje del capital de BAIN en manos de socios terceros, lo que favorecera el
grado de difusion y el volumen de cotizacion que exige la CNMV.

Asimismo, la fusion simplificara las tareas administrativas que hasta la fecha debian
llevar todas y cada una de las sociedades del grupo que se integran en la Sociedad
Absorbente.

En definitiva, la fusién evitara duplicidades innecesarias, y permitird un mejor
aprovechamiento de las instalaciones y demas recursos utilizados en la actividad
empresarial, asi como una simplificacion de la gestion de las compafiias participantes
y de las tareas administrativas, lograndose por tanto, una mayor eficacia en el
desemperfio de las mismas.

Asimismo, la integracién de las referidas entidades dara lugar a una reduccién de las
obligaciones formales ante el Registro Mercantil, minorando costes como el depésito
de cuentas, nombramiento, renovacion y revocacion de Consejeros, entre otros.

Por lo tanto, el objetivo de la fusion no es sino una adaptaciéon de las sociedades
participes a la situacion actual del mercado en el que operan, optimizando al maximo
su potencial mediante unificacién de los recursos, y logrando una mayor eficiencia
organizativa y de gestion.




En fecha del presente proyecto, las Sociedades Absorbidas no se encuentran
integramente participadas directa e indirectamente por la Sociedad Absorbente, siendo
la estructura la siguiente:

99,72%
17,33%

La reestructuracion indicada pretende, mediante la ejecucion de las modificaciones
estructurales objeto del presente proyecto, racionalizar la estructura corporativa del
Grupo, seguin lo expuesto en los parrafos precedentes.

El recurso a la figura de la fusién por absorcion se presenta como las mas adecuada,
ya que a través de dicho procedimiento, la transferencia de activos y pasivos opera
mediante un solo acto juridico que, si bien es de compleja tramitacion, evita la
multiplicidad de actos que generaria el empleo de cualquier otro procedimiento
alternativo, ofreciendo adicionalmente oOptimas posibilidades de planificacion
administrativa y operativa.

La estructura final que se pretende lograr a través de esta reestructuracion es la
siguiente:




Es decir, desapareceran las sociedades Absorbidas y sus socios/accionistas pasaran
a ser accionistas de BAIN en el porcentaje correspondiente seguin el valor de sus
participaciones en las sociedades que intervienen en el proceso de la fusion propuesta
mediante el canje que mas adelante se detallara.

2. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

2.1

2.2

2.3

Caracteristicas generales

De conformidad con lo establecido en el Proyecto Comuln de Fusién, cuyos
términos se dan aqui por reproducidos en todo lo necesario, la fusién proyectada
consiste en la absorcion de las Sociedades Absorbidas por parte de BAIN con
extincion, mediante su disolucién sin liquidacion, de las Sociedades Absorbidas y
la transmision en bloque de todo su patrimonio a BAIN, que adquirira, por
sucesion universal, los derechos y obligaciones de las Sociedades Absorbidas

Dicha transmision universal implica la adquisicién en un solo acto del total de los
elementos del activo y del pasivo integrantes del patrimonio de las Sociedades
Absorbidas: se transmiten, por tanto, todos los bienes, derechos y obligaciones
y, en general, todas las relaciones juridicas de las Sociedades absorbidas que se
mantienen vigentes aunque cambia su titular.

Simultaneamente, la fusién implica que los accionistas de las Sociedades
Absorbidas distintos de BAIN se incorporaran al accionariado de BAIN, mediante
la atribucion a aquellos de las acciones representativas de parte del capital de
esta Ultima, en proporcioén a su respectiva participacion en el capital de cada una
de las Sociedades Absorbidas, en los términos establecidos en el Proyecto.

Normativa aplicable

La operacién que aqui se describe, asi como la totalidad de los tramites y actos
necesarios para su realizacion, se llevara a cabo de conformidad con lo
dispuesto en la Ley 3/2009, el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (“‘LSC"), el
Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de
19 de julio, ("RRM”) y las demas disposiciones vigentes que resulten de
aplicacion.

Procedimiento legal de fusion

2.4.1  Proyecto Comun de Fusion y ecuacion de canje

Para la realizacién de la fusién, la Ley 3/2009 exige a los administradores de las
sociedades participantes en la operacion la elaboracién de un proyecto de
fusion.

A estos efectos, con fecha 30 de noviembre de 2016, los Organos de
Administracion de BAIN y de las Sociedades Absorbidas han aprobado el
Proyecto Comun de Fusién, que ha sido firmado por todos sus miembros.

El Proyecto Comun de Fusion prevé una ecuacion de canje, determinada sobre
la base del valor real de los patrimonios sociales de las entidades participantes,
sin compensacion complementaria en dinero alguna, segun lo siguiente:




(i) Canje BAIN-FRUSESA

0,117408907 accion de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada accion
de la Serie A de FRUSESA, de 1,34 euro de valor nominal cada una, sin que se
prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

Y 1,193077339 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada
accion de la Serie B de FRUSESA, de 13,40 euros de valor nominal cada una,
sin que se prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

A efectos de maximizar la participacion de los accionistas minoritarios de
FRUSESA en el capital de BAIN, dado que en FRUSESA existen dos series de
acciones de distinto valor cada una de ellas, para determinar el niumero de
acciones de BAIN a percibir por cada uno de los accionistas de FRUSESA, se
acumulara el valor de sus patrticipaciones correspondientes a la serie Ay a la
seria B, procediendo a la asignacién de las acciones de BAIN que le
correspondan por redondeo a la baja, por eliminacién de los decimales, al ser las
acciones indivisibles.

(i) Canje BAIN-FRUSANSA

4,729122231 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada accion
de FRUSANSA de 30 euros de valor nominal cada una, sin que se prevea
ninguna compensacion complementaria en dinero.

(iii) Canje BAIN-PALACITOS

3,662895928 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada
accion de PALACITOS de 30,05 euro de valor nominal cada una, sin que se
prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

(iv) Canje BAIN-ALMENDRAS

1,3338846154 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada

accion de ALMENDRAS de 6,01 euros de valor nominal cada una, sin que se
prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

2.4.2 Publicidad del Proyecto Comin de Fusion

Conforme a lo previsto en el articulo 32 de la Ley 3/2009, el Proyecto Comun
de Fusién se insertara en la pagina web de BAIN (www.borges-bain.com).

El hecho de la insercion del Proyecto Comun de Fusién en la pagina web se
publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil con arreglo a lo dispuesto
en la Ley 3/2009.

Asimismo, en relacion con las demas sociedades participantes, debido a que
no disponen de una pagina web corporativa a los efectos del articulo 11 bis del
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, que aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, la publicidad se realizara mediante el
depdsito de un ejemplar del Proyecto Comun de Fusion en el Registro
Mercantil.
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El hecho de la insercion del Proyecto Comun de Fusién en la pagina web se
publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil con arreglo a lo dispuesto
en la Ley 3/2009.

Informe de experto independiente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 34 de la Ley 3/2009, un experto
independiente designado por el Registro Mercantil de Tarragona emitira un
unico informe sobre el Proyecto Comun de Fusién en el que expondra los
métodos seguidos por los administradores para establecer el tipo de canje de
las acciones y manifestara su opinién de si el tipo de canje esta o no justificado,
asi como si en su opinién el patrimonio aportado por las Sociedades
Absorbidas es igual, al menos, al importe del aumento de capital de BAIN.

Informe de los administradores

Los administradores de BAIN, previo informe favorable de la Comision de
Auditoria sobre las condiciones econdmicas y el impacto contable de la Fusion
y, en especial, sobre la ecuacion de canje propuesta, aprueban y suscriben con
fecha de hoy este informe explicando y justificando detalladamente el Proyecto
Comun de Fusién en sus aspectos juridicos y econdémicos, con especial
referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de
valoracién que pudieran existir, asi como las implicaciones de la fusién para
todos los accionistas, los acreedores y los trabajadores, todo ello en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 33 de la Ley 3/2009.

Por su parte, esta previsto que el Consejo de Administracion de BAIN emita
también un informe explicando y justificando detalladamente el Proyecto
Comun de Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos, todo ello en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 33 de la Ley 3/2009.

Convocatoria de las juntas generales de accionistas que deliberen y, en
su caso, aprueben la fusion

De conformidad con lo previsto en el articulo 40 de la Ley 3/2009, la fusion
habra de ser acordada necesariamente por la Junta de Socios/Accionistas de
cada una de las sociedades participantes de la fusion, ajustandose
estrictamente al Proyecto Comun de Fusion.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley 3/2009, antes de la
publicacién del anuncio de convocatoria de la Junta General de Accionistas de
BAIN, se insertara en la pagina web de BAIN (www.borges-bain.com), con
posibilidad de descargarlos e imprimirlos, y se pondra a disposicion de los
accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales distintos de las
acciones, asi como de los representantes de los trabajadores, para su examen
en el domicilio social, los siguientes documentos:

(a) El Proyecto Comun de Fusién.
(b)  Elinforme del experto independiente sobre el Proyecto Comun de Fusion.

(c) Este informe sobre el Proyecto Comun de Fusion.




2.4.6

2.4.7

(d) Las cuentas anuales y el informe de gestion de los tres Ultimos ejercicios
de las sociedades participantes, con los correspondientes informes de los
auditores de cuentas, en su caso.

(e) El balance de fusiéon de todas las sociedades que participan en la fusion,
con el correspondiente informe de los auditores de cuentas.

(f) Los estatutos vigentes de todas las sociedades que participan en la
fusion

(9) La relacion de nombres, apellidos, nacionalidad y domicilio de los
miembros de los Consejos de Administracion de las sociedades que
participan en la fusiéon asi como la fecha desde la que desempefian sus
cargos.

Asimismo, conforme a lo previsto en el articulo 39.2 de la Ley 3/2009, los
accionistas, obligacionistas, los titulares de derechos especiales distintos de las
acciones y los representantes de los trabajadores de las Sociedades
Absorbidas que no dispongan de pagina web corporativa a los efectos del
articulo 11. Bis antes citado, podran solicitar la entrega o el envio gratuito de
los documentos arriba relacionados.

Solicitud de autorizaciones administrativas

La efectividad de la fusion proyectada queda sujeta a la realizacion de las
notificaciones y a la obtencién de las autorizaciones y registros que resulten
pertinentes de acuerdo con la legislacién aplicable.

Publicacion de los acuerdos de fusion y plazo de oposicion de acreedores

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley 3/2009, el acuerdo
de fusion que, en su caso, adopte la Junta General de Accionistas de las
sociedades que participan en la fusion, sera objeto de publicacién en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacion en las
provincias en las que cada una de las sociedades tiene su domicilio.

Se expresara, entre otros extremos (i) el derecho que asiste a los accionistas y
acreedores de obtener el texto integro de los acuerdos aprobados y de los
balances de fusion, asi como (ii) el derecho de oposicion que corresponde a los
acreedores de las sociedades que participen en la fusion, todo ello de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley 3/2009.

La fusion proyectada no podra llevarse a cabo hasta que haya transcurrido un
mes contado desde la fecha de publicacién del ultimo anuncio de los acuerdos
aprobados por la Junta General de Accionistas de las Sociedades Absorbidas y
desde la insercién del proyecto en la pagina web corporativa de BAIN, plazo
durante el cual los acreedores de todas las sociedades que hayan participado
en la fusion podran oponerse a la misma de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 44.3 de la Ley 3/2009.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 44.4 Ley 3/2009, si la fusién se
hubiera llevado a efecto a pesar del ejercicio, en tiempo y forma, del derecho
de oposicién por un acreedor legitimo con arreglo a lo dispuesto en la ley, sin
observancia de lo establecido en el articulo 44.3 de la Ley 3/2009, el acreedor
que se hubiera opuesto podra solicitar del Registro Mercantil en que se haya
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inscrito la fusién que, por nota al margen de la inscripcion practicada, se haga
constar el ejercicio del derecho de oposicion. El registrador practicara la nota
marginal si el solicitante acreditase haber ejercitado, en tiempo y forma, el
derecho de oposicidbn mediante comunicacion fehaciente a la sociedad de la
que fuera acreedor. La nota marginal se cancelara de oficio a los seis meses
de su fecha, salvo que con anterioridad se haya hecho constar, por anotacion
preventiva, la interposicion de demanda ante el Juzgado de lo Mercantil contra
BAIN, como sociedad absorbente, en la que se solicite la prestacién de
garantia del pago del crédito conforme a lo establecido en la Ley 3/2009.

Aprobacion por la Comision Nacional del Mercado de Valores del
documento equivalente de conformidad con lo dispuesto en la normativa
del mercado de valores

Con caracter previo al otorgamiento de la escritura de fusion y a la realizacion
del canje, esta previsto someter a la aprobacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores un documento que contenga informacién que dicho
organismo considere equivalente a la de un folleto de oferta publica por la
presente fusion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 41.1.c) del Real
Decreto 1310/2005, por el que se desarrolla parcialmente la Ley del Mercado
de Valores, en materia de admisién a negociaciéon de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto
exigible a tales efectos.

Escritura de fusion y presentacion a inscripcion

Una vez aprobada la fusién, publicados los correspondientes anuncios,
transcurrido el plazo legal sin que ningun acreedor hubiera ejercitado su
derecho de oposicion o, en su caso, habiéndose satisfecho o garantizado
debidamente los créditos de aquellos que si lo hubiesen ejercitado y obtenidas
las correspondientes autorizaciones administrativas y aprobado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores el documento equivalente referido en el
apartado anterior se procedera a otorgar y presentar en los Registros
Mercantiles pertinentes la correspondiente escritura de fusion.

2.4.10 Realizacion del canje

Inscrita la escritura de fusién en el Registro Mercantil de Tarragona, se
procedera al canje de las acciones de las Sociedades Absorbidas por acciones
de BAIN en los términos establecidos en el Proyecto Comun de Fusion, tal y
como se expone en el apartado siguiente.

2.5 Procedimiento de canje de las acciones

El procedimiento de canje de las acciones de las Sociedades Absorbidas por
acciones de BAIN se describe en el apartado 4 del Proyecto Comun de Fusion.

El canje tendra lugar una vez se hayan cumplido los tramites administrativos
procedentes y se haya inscrito la escritura de fusion en el Registro Mercantil de
Tarragona, y se efectuara con arreglo a los procedimientos establecidos para el
régimen de las anotaciones en cuenta.

Los titulares de un numero de acciones de las Sociedades Absorbidas que,
conforme a la relacion de canje acordada, no les permita recibir un nimero
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entero de acciones de BAIN podran adquirir o transmitir acciones para proceder
a canjearlas segun dicho tipo de canje.

Sin perjuicio de lo anterior, las sociedades intervinientes en la fusion podran
establecer mecanismos orientados a facilitar la realizacion del canje de las
acciones de las Sociedades Absorbidas por acciones de BAIN, mediante la
designacién de un agente de picos.

Como consecuencia de la fusion, la totalidad de las acciones de las Sociedades
Absorbidas quedaran amortizadas y anuladas.

Modificaciones estatutarias en la sociedad absorbente

Por razén de la fusion sera necesaria la modificacién del articulo 5 de los
estatutos sociales de BAIN, cuyo texto vigente sera publicado en su pagina
web corporativa (www.borges-bain.com).

Régimen fiscal aplicable

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 89 de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, se hace constar que la operacion de
fusién se acogera al régimen fiscal especial previsto en el Capitulo VII del Titulo
VILI.

3. ASPECTOS ECONOMICOS

3.1

3.2

Balance de fusion

Con arreglo a lo establecido en el articulo 36 de la Ley 3/2009, seran
considerados como balances de fusién los balances anuales de BAIN y las
Sociedades Absorbidas cerrados a 31 de mayo de 2016. Dichos balances han
sido objeto de verificacion por parte de los auditores de cuentas de ambas
sociedades.

Tipo de canje

El tipo de canje propuesto en el Proyecto Comun de Fusion, que ha sido
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de BAIN y
las Sociedades Absorbidas, es, sin compensacion complementaria en dinero
alguna, de:

(i) Canje BAIN-FRUSESA

0,117408907 accion de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada accién
de la Serie A de FRUSESA, de 1,34 euro de valor nominal cada una, sin que se
prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

Y 1,193077339 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada
accion de la Serie B de FRUSESA, de 13,40 euros de valor nominal cada una,
sin que se prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

A efectos de maximizar la participaciéon de los accionistas minoritarios de
FRUSESA en el capital de BAIN, dado que en FRUSESA existen dos series de
acciones de distinto valor cada una de ellas, para determinar el nimero de
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acciones de BAIN a percibir por cada uno de los accionistas de FRUSESA, se
acumulara el valor de sus participaciones correspondientes a la serie A y a la
seria B, procediendo a la asignacién de las acciones de BAIN que le
correspondan por redondeo a la baja, por eliminacion de los decimales, al ser las
acciones indivisibles.

(i) Canje BAIN-FRUSANSA

4,729122231 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada accién
de FRUSANSA de 30 euros de valor nominal cada una, sin que se prevea
ninguna compensacion complementaria en dinero.

(iii) Canje BAIN-PALACITOS

3,662895928 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada
accion de PALACITOS de 30,05 euro de valor nominal cada una, sin que se
prevea ninguna compensacioén complementaria en dinero.

(iv) Canje BAIN-ALMENDRAS

1,3338846154 acciones de BAIN, de 3,01 euros de valor nominal, por cada
accion de ALMENDRAS de 6,01 euros de valor nominal cada una, sin que se
prevea ninguna compensacion complementaria en dinero.

Valoracion de la Sociedad Absorbente y las Sociedades Absorbidas.

3.3.1 Determinacion del valor real de las Sociedades Absorbente y
Absorbidas

El tipo de canje propuesto en el Proyecto Comun de Fusién se ha
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de
las Sociedades Absorbidas y Absorbentes.

El valor real de los patrimonios de las Sociedades Absorbidas y
Absorbentes debe obtenerse empleando un método de valoracién que
sea homogéneo y comparable, ya que es la relacion de este valor lo que
dara lugar a la ecuacién de canje.

BAIN es una sociedad cotizada por lo que hay evidencia de su
cotizacion bursétil y esta referencia es habitualmente empleada como
valor real de su patrimonio. Este valor fluctlia diariamente con lo que es
practica habitual establecer un promedio en funcién de algtn periodo de
referencia, en el presente caso, teniendo en cuenta dichas
fluctuaciones, se ha establecido como valor real 20,91 euros por accién,
que se corresponde con el valor aplicado para efectuar la ampliacion de
capital no dineraria, aprobada en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas que tuvo lugar e 16 de febrero de este mismo afio 2016.

Las Sociedades Absorbidas no son sociedades cotizadas, por lo que a
tal efecto, se han utilizado principalmente los siguientes métodos de
valoracion para el calculo del tipo de canje de la Fusion:

A) descuento de flujos de caja;

B) valor real de su patrimonio segun tasaciones periciales; y
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C) multiplos de mercado.

Puesto que los métodos de valoracién anteriormente mencionados
arrojan como resultado el Valor de Negocio o de la Empresa (“enterprise
value”) para calcular el valor de los Fondos Propios a efectos de
determinar la razonabilidad del tipo de canje, al valor de empresa le
debe ser sustraido el valor estimado de la deuda financiera neta en el
momento de la valoracion.

Se ha usado como fecha de valoracion el 31 de mayo de 2016, que
coincide como balances de fusion.

Metodologias de valoracion

Existen diferentes metodologias generalmente aceptadas para aproximar la
valoracion de las entidades, entre ellas: el precio de cotizaciéon en el mercado,
los multiplos de cotizadas comparables, las estimaciones de valor de informes
de analistas o tasadores, los descuento de dividendos o el valor teérico
contable.

Se ha considerado como la mas adecuada aquella mas cercana a su valor
real del mercado. Se ha empleado el resto de métodos como contraste.

Métodos de valoracion aplicados

La valoracion se ha llevado a cabo en base a las Normas Internacionales de
Valoracion (IVSC) adoptando para su desarrollo la utilizacién del método de
descuento de flujos de caja libres (DCF), teniendo para ello en cuenta la
situacién contable y financiera de la sociedad desde el afio 2012 al 2015, con
la excepcién de la sociedad Borges, S.A.U. que ha sido para los afios 2013 al
2015.

El concepto basico de este método reside en que el valor de explotacion se
determina a través del valor actual neto de los flujos de efectivo esperados
para el futuro, descontados a la tasa exigida, que a su vez Incluye la
ponderacion del riesgo de la inversion. Adicionalmente se determina un valor
residual (valor en continuidad), considerando a perpetuidad la capitalizacion
del ultimo flujo de efectivo actualizado a valor actual utilizando la misma tasa
de descuento fijada para el desarrollo del estudio.

El valor a obtener dependera de los flujos netos que tedéricamente a fecha
valoracion se estima podria generar como negocio la sociedad involucrada y
que estan directamente relacionados con la explotacién del mismo, sobre la
base de los resultados futuros que se pudiera prever que se produjera con su
actividad principal.

El resultado obtenido por la aplicacion de este método, es el mismo que el
que resultaria de descontar el flujo esperado de dividendos manteniendo una
estructura de capital estable.
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3.4

3.5

3.6

El método de flujos libres de caja es el de utilizacion mas extendida hoy en
dia entre los analistas, y el que presenta una mayor correlaciéon entre sus
resultados y las transacciones relacionadas.

Se han tenido en cuenta los siguientes factores y elementos que intervienen
en la determinacion del valor de las sociedades, participantes, a fecha de
valoracion:

.. Naturaleza del negocio que desarrollan las sociedades.

ii. de Situacion de cada sociedad, afios 2012 hasta 2015,

iii. Cuenta de Resultados de cada sociedad, afios 2012 hasta 2015,

iv. Plan de negocio previsto de cada una de las sociedades.

v. Evolucién de la produccion histérica y prevision de los cultivos por finca
agricola, en referencia de las sociedades que poseen tierras en produccion.
vi. Evolucion histérica y previsién de los precios de venta por Tn, por finca y
tipo de cultivo.

vii. Nivel de endeudamiento cie las sociedades a 31 de mayo de 2015.

viii. Nivel de tesoreria disponible de las sociedades a 31 de mayo de 2015.

ix. Posicién acreedora y deudora entre empresas de Grupo.

X. Indicadores econdmicos y financieros de mercado.

xi. Hechos posteriores al 31 de mayo de 2015 que pueden a futuro suponer
escenarios distintos al histérico analizado.

Se ha procedido a la valoracién de las sociedades bajo el supuesto de
negocio en funcionamiento, es decir, suponiendo la continuidad de los
negocios sobre la base del mantenimiento de las condiciones que existen a
fecha de valoracion.

Informacidn sobre la valoracion de los activos y pasivos de las Sociedades
Absorbidas objeto de transmision

Tal y como consta en el Proyecto Comun de Fusion, se hace constar que (i)
como consecuencia de la fusién proyectada las Sociedades Absorbidas se
disolveran sin liquidacién, siendo sus activos y pasivos transmitidos en bloque al
patrimonio de BAIN vy (ii) las principales magnitudes del activo y pasivo de las
Sociedades Absorbidas son las que se reflejan en los balances de dichas
entidades cerrados a 31 de diciembre de 2016.

Fecha de efectos contables

De acuerdo con lo dispuesto en el Plan General de Contabilidad, las operaciones
de las Sociedades Absorbidas se consideraran realizadas a efectos contables
por cuenta de BAIN a partir del dia 1 de junio de 2016.

Fecha en que las acciones entregadas para atender al canje daran derecho
a participar en las ganancias sociales
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3.7

Las acciones entregadas por BAIN para atender al canje daran derecho a sus
titulares, desde la fecha en que estos devengan accionistas de BAIN, a participar
en sus ganancias sociales en los mismos términos que el resto de titulares de
acciones de BAIN en circulacion en esa fecha.

Conclusion

Atendiendo a lo expuesto anteriormente, los administradores y la Comision de
Auditoria y Control de BAIN concluyen que el tipo de canje se ha determinado en
funciéon de los valores reales de las sociedades involucradas en la fusién y se
considera equitativo para los accionistas de las Sociedades Absorbidas.

4. OTROS ASPECTOS

4.1

4.2

4.3

4.4

Aportaciones de industria o prestaciones accesorias

Dado que no existen aportaciones de industria ni hay establecidas prestaciones
accesorias en ninguna de las sociedades participantes en la operacién, no se va
a otorgar compensacion alguna por este concepto.

Titulos y derechos especiales

A pesar de que en FRUSESA existen dos tipos de clases de participaciones, con
nominal distinto, ninguna de ellas otorga derechos especiales a sus titulares.

Por ello, no existen en ninguna de las sociedades participantes en la operacion
acciones o participaciones sociales especiales ni titulares de derechos
especiales distintos de las acciones o participaciones sociales, por lo que no se
otorgara ningtin derecho ni se ofrecera ninguna opcién al respecto.

Ventajas atribuidas a los expertos independientes y a los administradores

No se atribuira ninguna clase de ventaja a los administradores de ninguna de las
entidades participantes en la fusion, ni tampoco al experto independiente que
emita el correspondiente informe en relacion con el Proyecto Comun de Fusion.

Consecuencias de la fusién sobre el empleo y eventual impacto de género

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 44 del texto refundido de la Ley del
Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015,
de 23 de octubre, regulador del supuesto de sucesion de empresa, BAIN se
subrogara en los derechos y obligaciones laborales de los trabajadores de las
Sociedades Absorbidas.

No estd previsto que, como consecuencia de la fusién, se produzca ningun
cambio en la composicion del érgano de administracion de la sociedad

absorbente, por lo que la fusién no tendra ningin impacto de género en los
6rganos de administracion.

Consejo de Administracion de BAIN.
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Presidente: Don José Pont Amenos. Consejero Dominical.

Consejero Delegado: Don David Prats Palomo. Consejero Ejecutivo.

Vocal: Don Antonio Pont Amends. Consejero Dominical.

Vocal: Don Ramoén Pont Amends. Consejero Dominical.

Vocal: Don Antonio Pont Grau. Consejero Dominical.

Vocal: Don Javier Torra Balcells. Consejero Independiente.

Secretario Consejero: Don Angel Segarra i Ferré. Consejero Independiente.

El Administrador Unico de FRUSESA

BORGES INTERNATIONAL GROUP, S.L.
Debidamente representada por
Don David Prats Palomo
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El Administrador Unico de PALACITOS

BORGES INTERNATIONAL GROUP, S.L.
Debidamente representada por
Don David Prats Palomo

El Consejo de Administracion de FRUSANSA

PONT VILADOMIU, S.L.
Debidamente representada por
Don Ramon Pont Amends

BORGES INTERNATIONAL GROUP, S.L.
Debidamente representada por
Don David Prats Palomo

PRODUCCIONES Y TRATAMIENTOS AGROPECUARIOS.S A.

Debidamente representada por
Don Jose Carlos Pitarch Little

El Consejo de Administracion de ALMENDRAS

DIVERSIFICACION ESTRATEGICA EMPRESARIAL,S.L.
Debidamente representada por
Don Josep Pont Amends

BORGES INTERNATIONAL GROUP, S.L.
Debidamente representada por
Don David Prats Palomo

Don Miguel Lozano Martinez
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