D. ALVARO ALDAMIZ-ECHEVARRIA DEL CASTILLO, EN SU CALIDAD DE
SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE GESTION DE
CAPITAL RIESGO DEL PAIS VASCO SGEIC, S.A., domiciliada en Bilbao,
c/Alameda Urquijo n° 36-2° planta, Inscrita en el Registro Mercantil de Bizkaia: Tomo
1.612. Libro 1.125. Seccién 3° Folio 77. Hoja 10.400. Inscripcion primera. CIF. A-
48177760.

CERTIFICO: Que, segin consta en los archivos de esta sociedad, en reuni6n celebrada por el
Consejo de Administracién de Gestién de Capital Riesgo del Pais Vasco SGEIC, S.A,, el dia 30
de junio de 2017, en Bilbao, Alameda de Urquijo n® 36 -2°, previamente convocado mediante
correo electrénico remitido por orden del Sr. Presidente con fecha de 21 de junio de 2017, a todos
y cada uno de los miembros del citado 6rgano, encontrandose presentes los miembros del Consejo
de Administracién, D. Javier Zarraonandia Zuloaga, D* Estibaliz Hernaez Laviiia, Dofia Zurifie
Embid Zubiria, Don Alejandro Lépez Carcamo, Don Alexander Arriola Lizarriturri, Don Iosu
Madariaga Garamendi, Mondragon Inversiones, S.COOP. representada por D* Belén Cortabarria
Acha, Don Javier Fernéndez Iriarte y Don Javier Guzman Plaza, segin lista que figura en la
propia Acta, bajo la presidencia de D. Javier Zarraonandia Zuloaga, actuando como Secretario,
D. Alvaro Aldamiz-Echevarria del Castillo, cumplidos los requisitos estatutarios y legales,
acord6, de forma unénime, entre otros, el siguiente acuerdo:

TERCERO.- FUSION DE LOS FONDOS EZTEN FCR Y EKINTZAILE XXI FCR.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades
de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la “LECR”),
se formula por el Consejo de Administracion, firmdndolo todos y cada uno de sus
miembros, el proyecto comin de fusion por absorcion del fondo EZTEN, Fondo
de Capital Riesgo sobre el fondo EKINTZAILE XXI, Fondo de Capital Riesgo, y
que queda anexo a este acta como parte integrante de la misma.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos, expido la presente Certificacion, con el Visto
Bueno del sefior Presidente, en Bilbao, a treinta de junio de 2017.

V°B° DEL PRESIDENTE ELS TARIO

Don Javier Zarraonandia Zuloaga Don Alvaro Alddmiz- Echevar* del Castillo




PROYECTO COMUN DE FUSION ENTRE EZTEN, FONDO DE CAPITAL
RIESGO Y EKINTZAILE XXI, FONDO DE CAPITAL RIESGO

1. Presentacion

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la “LECR?”),
los abajo firmantes, en su calidad de miembros del Consejo de Administracion de
Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco SGEIC, S.A. (en adelante, la “Sociedad

Gestora”), suscriben el presente Proyecto Comin de Fusién por Absorcion del

fondo EZTEN, Fondo de Capital Riesgo sobre el fondo EKINTZAILE XXI,

Fondo de Capital Riesgo (en adelante, indistintamente, el “Proyecto Comiin de
ﬂ/ Fusion” o el “Proyecto”).

A los presentes efectos se deja expresa y especial constancia que:

1)

La Sociedad Gestora es la sociedad gestora tanto de EZTEN, Fondo de

Capital Riesgo como de EKINTZAILE XXI, Fondo de Capital Riesgo.
2) Larelacion de participes del Fondo Absorbente es la siguiente:
NEde Porcentaje Nominal
aportaciones 4€ | aportaciones
Sociedad para la Transformacion
Competitiva-Eraldaketa 10.976,3385 79,31% | 82.324.556,48
Lehiakorrerako Sozietatea, S.A.
Gobierno Vasco-Eusko 698,9805 5,05%| 5.417.869.27
Jaurlaritza
Instituto Vasco de Finanzas 2.164,1842 15,64% | 14.000.000,00
3) Larelacion de participes del Fondo Absorbido es la siguiente:
Neide Porcentaje fmporte
' aportaciones J aportaciones
Sociedad para la Transformacién
Competitiva-Eraldaketa 1.000.000 18,45% | 1.000.000,00
Lehiakorrerako Sozietatea, S.A.
Gobiemo Vasco-Eusko 4418817|  81,55%| 4.418.817,00
Jaurlaritza

4)  Todos los participes de los fondos implicados en la presente operacién de
fusién son sociedades o entidades pertenecientes al entramado de la
administracion de la Comunidad Auténoma de Euskadi.

La fusion proyectada implicara la disolucion sin liquidaciéon de EKINTZAILE
XXI, Fondo de Capital Riesgo y la transmision en bloque de su patrimonio social
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a EZTEN, Fondo de Capital Riesgo, quien adquirird el mismo por sucesién
universal, subrogindose en todos los derechos y obligaciones de EKINTZAILE
XXI, Fondo de Capital Riesgo, el cual se extinguird con motivo de la fusion.

Tipo de fusion e identificacién de los fondos involucrados y de sus Sociedades
Gestoras:

2.1.

2.2.

Tipo de fusion:

Tal y como ya se ha avanzado, la operacion de fusidén consiste en la
absorcién por parte de EZTEN, Fondo de Capital Riesgo (en adelante, el
“Fondo Absorbente”) del fondo EKINTZAILE XXI, Fondo de Capital
Riesgo (en adelante, el “Fondo Absorbide”), de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 36 de la LECR.

Identificacién de los fondos de inversién beneficiario y fusionado(s), sus
entidades gestoras y depositarias, identificando sus respectivos niimeros
de registro en CNMYV.

Y o .
Denominaciéon del Fondo | N° Registro Denominacién Gestora

Absorbente CNMV
EZTEN, FONDO DE ) Ggsilgn,dev CapltglGlg;:(s:go
CAPITAL RIESGO el Pais Vasco ,

S.A.

Y o :
Denominaciéon del Fondo | N° Registro Denominacién Gestora

Absorbido CNMV
EKINTZAILE XXI, FONDO 35 Ggsflgn,d‘i,cap‘tgg;‘fégo
DE CAPITAL RIESGO ¢l rals 4 asco .

S.A.

Justificacion de la fusion:

Los motivos que fundamentan o justifican la fusion son los siguientes:

®

(i)

Conseguir una estructura mas eficiente, ya que al reducir el numero de
entidades de capital riesgo y centralizarse dos en una se reducen
determinados gastos ineludibles por cada una de las Entidades de Capital
Riesgo preexistentes.

La mejora del alcance de la politica de inversién de la entidad absorbida,
pues el aumento del patrimonio gestionado permite acceder a un mayor
numero de oportunidades de inversion e incrementar la diversificacion de la
cartera y, en consecuencia, mejorar también las expectativas de rentabilidad
esperada en relacion al riesgo incurrido.

Incidencia de la fusion en los participes del Fondo Absorbente y Fondo
Absorbido:

Como ha quedado resefiado la fusién proyectada implicard la disolucién sin
liquidacion del Fondo Absorbido y la transmisién en bloque de su patrimonio
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social al Fondo Absorbente, quien adquirird el mismo por sucesién universal,
subrogandose en todos los derechos y obligaciones del Fondo Absorbido, el cual
se extinguira con motivo de la fusion. Como consecuencia de la operacion de
fusion los participes del Fondo Absorbido recibiran participaciones del Fondo
Absorbente conforme a los criterios que se sefialan en los apartados siguientes.

No existen a la fecha del presente Proyecto participes titulares de participaciones
de clases especiales o que ostenten derechos especiales en ninguno de los Fondos
participantes en la fusion, ni a consecuencia de la operacién de fusién se van a
crear las mismas.

Consecuentemente, no se entiende necesario otorgar compensacion alguna a
ningun participe por los conceptos anteriores.

La politica y estrategia de inversion del Fondo Absorbente, de un espectro mas
amplio, absorbe y es perfectamente compatible con la politica de inversiones del
Fondo Absorbido, sin necesidad de proceder a ajuste alguno en la cartera de
inversion del Fondo Absorbido. Se adjunta como Anexo I al presente Proyecto la
politica de inversiones del Fondo Absorbente, la cual seguiré resultando aplicable.
tras la operacion de fusion.

Respecto de las comisiones y gastos aplicables al Fondo Absorbente, €stas son
exactamente idénticas que las aplicadas al Fondo Absorbido, sin que por tanto ello
vaya a conllevar un menor rendimiento para el participe del Fondo Absorbido. Se
adjuntan como Anexo II al presente Proyecto la relacion de comisiones
actualmente vigentes en el Fondo Absorbido y en el Fondo Absorbente, las cuales
(estas ultimas) seguiran siendo aplicables tras la operacion de fusion.

Ninguno de los fondos contempla comisiones de reembolso en caso de que alguno
de los participes de los mismos quisiera ejercitar su derecho de separacion.

Criterios adoptados para la valoracién del patrimonio para calcular la
ecuacion de canje.

Para la valoracion del patrimonio de cada uno de los fondos implicados en la
presente operacion de fusion se ha partido de los balances de cada fondo a la fecha
del 31 de diciembre de 2016, elaborados conforme a la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion
reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades de Entidades de
Capital-Riesgo (tal y como ha sido modificada por la Circular 4/2015, de 28 de
octubre), y la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las Entidades de Capital-
Riesgo (tal y como ha sido modificada por la Circular 4/2015, de 28 de octubre),
ambos debidamente auditados por la firma Deloitte, S.L..

El citado criterio del valor patrimonial de cada fondo participante en la operacion
de fusion, y consiguientemente el valor liquidativo de la participacién de cada uno
de ellos a los efectos de la presente operacion de fusion, ha sido fijado de comin
acuerdo entre todos y cada uno de los participes y la Sociedad Gestora.



Dicho valor del patrimonio aportado al Fondo Absorbente se tomard como
referencia tanto para la fijacion del valor del patrimonio que se aporta al Fondo
Absorbente, como para la determinacion al que este ltimo emite las nuevas
participaciones que se entregaran a los participes del Fondo Absorbido en
contrapartida.

Método de calculo de la ecuaciéon de canje

A efectos del célculo de la ecuacion de canje se ha partido del valor liquidativo de
la participacién de cada fondo a la fecha del 31 de diciembre 2016, segiin resulta
de sus respectivos balances a dicha fecha debidamente auditados, valor que ha
sido fijado de comun acuerdo entre todos y cada uno de los participes y la
Sociedad Gestora.

La ecuacién de canje sera el resultado del cociente entre el valor liquidativo de la
participacion del Fondo Absorbido y el valor liquidativo de la participacion del
Fondo Absorbente. Dicho valor liquidativo se tomara por tanto como referencia
tanto para la fijacion del valor del patrimonio que se aporta al Fondo Absorbente,
como para la determinacién al que este Gltimo emite las nuevas participaciones
que se entregarén a los participes del Fondo Absorbido en contrapartida.

Dicha ecuacién garantizara que cada participe de los fondos fusionados reciba un
numero de participaciones del Fondo Absorbente de forma que el valor de su
inversion el dia de la fusién no sufra alteracion alguna, ya que el patrimonio del
Fondo Absorbente tras la fusion es la suma exacta de los patrimonios acordados
de los fondos.

No es necesario por tanto el nombramiento de experto independiente para la
determinacion del valor liquidativo de cada Fondo y/o la adecuacion de la
ecuacion de canje.

No se prevé la entrega de compensacion en efectivo a los participes del Fondo
Absorbido.

Fecha efectiva prevista para la fusion

La fecha a partir de la cual la fusion tendra efectos contables y, en consecuencia,
las operaciones del Fondo Absorbido habran de considerarse realizadas a efectos
contables por cuenta del Fondo Absorbente sera la del 1 de julio de 2017.

Normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de participaciones

La fusién implica la incorporacion del patrimonio del Fondo Absorbido con
transmision por titulo de sucesidon universal de la totalidad de su patrimonio,
derechos y obligaciones a favor del Fondo Absorbente, quedando aquél como
consecuencia de la fusion, disuelto sin liquidacion.

Las operaciones del Fondo Absorbido realizadas a partir de la fecha de ejecucion
de la fusién (otorgamiento del contrato de fusion) y hasta su definitiva inscripcién
en los Registros que procedan se entenderan realizados, a efectos contables, por el
Fondo Absorbente.
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Todos los gastos derivados de la fusion seran soportados por la Sociedad Gestora,
por lo que no tendran repercusiones en los fondos afectados por la fusion.

Una vez ejecutada la fusion, la Sociedad Gestora procedera a efectuar el canje de
los certificados de participacion, en caso de que éstos hubieran sido emitidos o
algln participe lo solicitara.

Informes de auditoria

El informe de auditoria del Fondo Absorbido del ultimo ejercicio no presenta
salvedades. Por su parte, el informe de auditoria del wltimo ejercicio del Fondo
Absorbente presenta dos salvedades relativas a la ausencia de informe de auditoria
de dos sociedades participadas (en situacion concursal) cuyo valor de
participacién se encuentra totalmente deteriorado en el Balance de cierre de
ejercicio del Fondo Absorbente, y por tanto se entiende que las mismas no tienen
efecto econémico en el valor patrimonial ni en el valor liquidativo de la
participacién del Fondo Absorbente referidos a la fecha del 31 de diciembre de
2016. Dichos informes se pueden consultar en el domicilio social de la Sociedad
Gestora y en los Registros de la CNMV.

Informacién de los efectos fiscales de la fusion

En relacién con el régimen fiscal aplicable a la fusion, al tener el Fondo
Absorbente y el Fondo Absorbido la condicién de entidades de capital riesgo
vinculadas, resulta de aplicacion al caso presente lo dispuesto en el apartado 8 del
articulo 77 de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades de Bizkaia (NFIS) que regula la especialidad del régimen fiscal (en el
Impuesto sobre Sociedades), de las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo.

Como consecuencia de la aplicacién del citado apartado 8 del articulo 77 de la
NFIS, la fusién de los dos Fondos no generara ni minusvalias ni plusvalias en el
Fondo Absorbido y las participaciones traspasadas al Fondo Absorbente
conservaran el valor y la fecha de adquisicion por los que figuran en el  Fondo
Absorbido.

El régimen aplicable a los participes de los Fondos que intervienen en el Contrato
de Fusién es el previsto en el apartado 4 del articulo 77 de la NFIS, segun el cual
resulta aplicable el régimen de exencion del Impuesto sobre Sociedades a las
plusvalias que pudieran ponerse de manifiesto con ocasion del canje de
participaciones.

La presente operacién no queda por tanto acogida al régimen de neutralidad fiscal
regulado en el Capitulo VII del Titulo VI de la NFIS.

Para que asi conste a los efectos oportunos, suscriben el presente Proyecto Comun de
Fusion todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del
Fondo Absorbente y del Fondo Absorbido.



Diligencia de firmas
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Don Javier Zarraonandia Zuloaga ona EstibakZ Herndez Lavifia
Presidente del Consejo de Administracion  Vocal del Consejo de Administracion

Don Alejandro Lopez Cércamho Don Alexandef Arriola Lizarriturri
Vocal del Consejo de Adminjstracion Vocal del Cohsejo de Administracion
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Doita/Zurifie Emnbid Zubiria Don Iosu Madariaga Garamendi
7éal d¢l Consejo de Administracion Vocal del Consejo de Administracion

D. Javier Fernéndez Iriarte B6n Javier Guzman Plaza
Vocal del Consejo de Administracion Vocal del Consejo de Administracion

/

MONDRAGORNU IONES, S.COOP.
P.P. Doiia Belén Cortabarria Acha
Vocal del Consejo He Administracion
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Anexo I

Politica de inversiones del Fondo Absorbente

Articulo 13. Politica de Inversiones.

Sectores empresariales hacia los que se orientaran las inversiones.- La politica
de inversiones del Fondo sera fijada con libertad por la gestora, dentro de los
limites establecidos por la legislacion vigente, sin existir sectores especificos en
los que invertir, ni excepciones distintas de aquéllas que vienen establecidas por
Ley

Areas geograficas hacia las que se orientaran las inversiones.- No se especifica
un area geografica concreta

Tipos de sociedades en las que se pretende participar y criterios de su seleccion.-
La politica de inversiones a realizar por el Fondo se orientard a la promocion y
fomento de empresas ya constituidas o que se constituyan, que pretendan el
desarrollo de proyectos innovativos, nuevos productos, mercados y procesos
productivos, mejoras en la gestion, estabilidad o continuidad en su proyeccion
de futuro, MBO, MBI, etc.

Porcentajes generales de participacion maximos y minimos que se pretendan
ostentar.- No se establece limite alguno distinto de los contemplados en los

articulos 17 y siguientes de la Ley 25/2005 de 24 de noviembre, reguladora de
las Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras.

Criterios temporales maximos y minimos de mantenimiento de las inversiones y
formulas de desinversion.- No se establecen limites minimos ni maximos

distintos a los contemplados legalmente.

Por lo que a las modalidades de desinversion se refiere, éstas se llevaran a cabo,
principalmente, mediante las formulas comunes consistentes en; la venta a los
restantes socios, venta a terceros o salida a cotizacion en un Mercado organizado
y venta en los mismos.

Tipos de financiacién que se concederan a las sociedades participadas.- Podran
concederse a favor de las sociedades participadas operaciones de préstamo

participativo, préstamo simple, con o sin garantias reales, fianzas o cualesquiera
otras, operaciones de suscripcion de empréstitos, convertibles en acciones o no,
emitidos por las mismas, y en general cualesquiera otras operaciones de
financiacién ajena cuya realizacion no esté reservada por Ley a favor de
determinadas Sociedades o se requiera autorizacion especial.

Prestaciones accesorias que la SGEIC podra realizar a favor de las sociedades
participadas, tales como el asesoramiento o servicios similares.- La sociedad
gestora podré realizar asesoramiento de tipo financiero, estratégico, de gestion,
comercial, etc...
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e Modalidades de intervencion de la SGEIC en las sociedades participadas, y
féormulas de presencia en sus correspondientes 6rganos de administracién.- La
Sociedad Gestora, como criterio general, se reservara el derecho a formar parte
del Organo de Administracién de la Sociedad participada. No obstante la
Sociedad Gestora podra renunciar a su derecho cuando las circunstancias asi lo
aconsejen.

e Otros.- La Sociedad Gestora podra sindicar inversiones con los propios
participes del Fondo o con otros Fondos de Capital Riesgo. Igualmente, podra
sindicar operaciones con los demas Fondos que gestione, en las condiciones
sefialadas en el art. 15 del Reglamento de Gestion.

En todo caso, las inversiones del Fondo estdn sujetas a las limitaciones sefialadas en el
Capitulo II de la LECR.

Se podra establecer un coeficiente minimo de liquidez cuyo importe e instrumentacion
se sujetara a la normativa que resulte de aplicacion.



Anexo 11

Relacion de comisiones actualmente vigentes en el Fondo Absorbido y en el Fondo

Absorbente

Tipos de remuneracién de la Sociedad Gestora

@

(i)

(iii)
(iv)
v)

Comision anual de gestion.- La Sociedad gestora como contraprestacion a sus
servicios de gestion serd remunerada de acuerdo a las comisiones que a
continuacién se determinan:

a.- Comisién Fija.- La Comision fija sera del 1,00%, calculado sobre la base
del Patrimonio desembolsado. Dicha retribucién se devengara dia a dia, y
sera liquidada y pagadera por trimestres naturales vencidos, dentro de los
quince dias naturales siguientes a la finalizacion de cada periodo
trimestral.

b.- Comision Variable.- La Comision de gestion variable a percibirse por la
gestora sera del diez por ciento (10%) sobre la parte del beneficio, antes
de impuestos, del ejercicio.

Comisién de inversién.- La gestora no cobrard Comision alguna por dicho
concepto.

Comision de éxito.- La gestora no cobrara Comision alguna por dicho concepto
Otro tipo de remuneraciones.- La gestora no percibird ninguna otra Comision.

Otros Gastos del Fondo.- Ademas de los honorarios de Gestion resefiados a
percibirse por la Gestora, el Fondo asumird otros Gastos asociados al
funcionamiento de un Fondo de Capital Riesgo tales como:

a) Gastos de Constitucion del Fondo.

b) Gastos por pagos a terceros por servicios de auditoria anual, informes de
valoracion, y comisiones y honorarios por servicios de asesoramiento y
mediacion distintos de la Sociedad Gestora, en operaciones de compra y
venta de la cartera de participaciones.

c) Gastos Notariales y de Registro que se produzcan por operaciones
afectantes al propio Fondo (modificaciones del Reglamento, etc...) como
en relacion a las operaciones de cartera.

d) Gastos legales para la defensa juridica del Fondo o de la Gestora como
consecuencia de las participaciones del Fondo.

La Gestora procurard repercutir los costes de cada inversién en las empresas
participadas (consultorias, auditorias, asesoria juridica, registros, notarias,
etc...). No obstante, si esto no fuera posible, el Fondo asumira dichos gastos
relacionados con operaciones del Fondo.






