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Mecanismo de transformacion de derechos (generalmente iliquidos) en titulos negociables, para su
colocacion en el mercado.

La transformacion se realiza a través de un vehiculo especial, fuera del balance de la entidad titular de
los activos.

v’ Propdsito mas habitual = obtener financiacién

v'También es aplicable para:
e Ceder riesgo sin obtener financiacion (titulizacidn sintética)
e Gestionar la estructura del balance:
= Mas liquido
= Mejores cualidades financieras
= Reducir endeudamiento

v Como mecanismo de financiacidon equivale a un tipo especifico de secured finance que utiliza
técnicas habituales de project finance.
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ACTIVOS GARANTIAS

l PERMUTAS

COBERTURAS

.

DERECHOS
SUBORDINADOS

BONOS
GASTOS
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v" Riesgo pais y fragmentacion norte-sur en Europa
. ¢, “‘PIGS”, “GIPSI's ?*
. El riesgo pais y las agencias de calificacion

v' Liquidez y politica monetaria: medidas adoptadas por el BCE

v" El papel de los Bancos

. La regulacion
. El problema del capital
. Un nuevo modelo de gestion del riesgo

v" Funding gap en el sector privado que debe ser cubierto con otro (¢ nuevos?)
instrumentos

v" Diferentes niveles de desarrollo de los mercados de financiacion no bancarios
« Mercados de capitales consolidados y maduros (tanto ECM como DCM) en UK,
Alemania y Francia
«  Solo incipientes en Espaila (MAB, MARF)
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v ¢, Hay alguna oportunidad para la desintermediacion?
« La diversificacion de fuentes de financiacion es ahora una decision estratégica
« Fuentes de financiacion alternativas
= No es sostenible el vivir de operaciones “one-shot”
= El acceso a los mercados de capitales debe ser una opcién con cierta
recurrencia

v" Distintas alternativas
» Acceso directo al mercado de capitales: bonos corporativos y pagarés a corto plazo
« Titulizacién
* Financiacion Secured

v ¢.Es suficiente?
« Lo importante es la diversificacion
« Laimportancia de la financiacion bancaria
= Financiacion de fase construccion.
= Debera convivir con otras alternativas de financiacion a corto y ya largo plazo
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v Complementariedad a la financiacion bancaria
» Financiacion de fase brownfield complementaria a la financiacion bancaria en fase greenfield

» Financiacion subordinada a la financiacion bancaria: posibilidad de refinanciar parte del
equity en casos en que existiera una diversificacion significativa de activos subyacentes.

v' Obtencion de eficiencias por diversificacion de proyectos
« Combinacién de proyectos sobre-apalancados con proyectos infra-apalancados
* Proyectos brownfield con proyectos greenfield
* Proyectos con alto y bajo riesgo pool
» Diversificacion geografica en proyectos con riesgo pool

» Mezcla de tecnologias renovables (egj. edlica + fotovoltaica)

* Proyectos pequeinos que unidos puedan renegociar con sus proveedores los contratos de
mantenimiento (solucion equivalente a plataformas de financiacion).

« Eficiencia en la contratacion de derivados (tipos de interés, precio de la energia).
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Titulizacion Pégjfgt Project Emision
(FT/ISPV) (Sin SPV) Finance Corporativa
Mercado de = Diversificacion de los inversores
Capitales
= Estructura adaptable a las necesidades del emisor e inversores Si Si No Si

= Surveillance y seguimiento pre-insolvencia mas limitado

Financiacion = Aislar unos activos (cesion, prenda, negative pledge)

Secured
= Regular la utilizacién de los flujos (Orden Prelacion)
No (en
* Limitar la capacidad de modificar la situaciéon de partida S S S| relacién con
(limitacion endeudamiento, inversion o actividad, cambio de el resto de
control, prenda acciones, etc.) opciones)
= En Ultimo caso tratar de hacer depender o minimo posible del
emisor (separacién en caso de quiebra)
SPV = FT: separacién en caso de quiebra, supervision CNMV,
fiscalidad.
= SPV extranjera: ventajas equivalentes. Probablemente mayor
coste que FT
Si No No No

= Sin SPV : alternativa de menor coste, requiere imponer
limitaciones a la actividad del emisor. Solucién menos potente
para el inversor y mas compleja en la ejecucion (seguridad
juridica y operativa).
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Operaciones Grandes
> 50— 75 millones

— =

Si

2 Ratings principales Agencias

Si

Mercado Regulado (AIAF)

+ + + |

ALTERNATIVAS FINANCIACION SECURED (II)

Operaciones Pequenas
20 — 50 millones

1

No

Sin Rating

No

Sin listing o mercado no regulado
(MARF)

RAPIDEZ SALIDA MERCADO +
COSTES .

LIQUIDEZ -
TRANSPARENCIA Y VIGILANCIA -

RESPONSABILIDAD
ESTRUCTURADOR

Estructuras adaptables en disefio:

cerradas o revolving,

capacidad de emision de diferentes tramos (riesgo, plazo, etc),
posibilidad de aislar riesgos en compartimentos,

diferentes opciones para el ejercicio del control y la
representacion de los bonistas, etc.
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Caracteristicas mas relevantes Operacion con FT Operacion sin FT
Volumen de Emision 235 millones 40 millones
Cesién al FT Derechos de Crédito Futuros (60 % de la facturacion No aplica (100% facturacién)
futura del Cedente neta de IVA)
Rating S&P, Moody’s (BBB) Axesor (BBB)
Mercado AIAF Marf (inversor cualificado)
CNMV Si No
Tipo de Activo =10 Parques Edlicos = 1 Planta Fotovoltaica
» 310 MW » 10 MW
= 2.5 afios operando (17.5 residual) = 8 afios operando (22 residual)
Ingresos por Venta de Energia = Dependientes de la produccion = No dependientes de la produccién
= Remuneracion regulada (% TEM) + Mdo = Remuneracion a la inversion y cobertura de OPEX
Plazo Financiacion 10 afios 17 afos
Uso financiacion Refinanciacion deuda PF Refinanciacion deuda PF
Frecuencia intereses y amortizacion Trimestral Mensual
Cupodn Variable Fijo
Garantias » Sin recurso = Con recurso
= Prenda acciones y contratos =Prenda acciones y contratos
» Prenda sobre las cuentas = Prenda sobre las cuentas
= Promesa hipoteca sobre activos = Promesa hipoteca sobre activos
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OPERACION CON FT OPERACION SIN FT

Administracion . R
Operador del FT Sociedad Operador Asesor Registrado
(O&M) Gestora del FT (O&M) (Marf)
Representacion Comisario
Bonistas Bonistas
Cedentey Fondo
Administrador Titulizacion Emisor Informacién | Representacién
Flujos Mdo Bonistas
Futuros Bon.os — Bonistas Flujos
Venta Senior Futuros Bonos i
a . Bonistas
Electrici - Venta Senior
dad Equity | Cedente Electrici -
dad Equity
Contrato izrr::::;racién
Cesion de FF + . Covenants
Activos

U Hay una cesionde FFa un FT U No hay cesidn a FT (no hay FT)
U Emite el FT ‘ U Emite el Propietario del Activo
U Covenants en Contrato Cesion de FF y Admin Activos U Covenants en el contrato de emision
U Propietario mantiene equity en el FT U Propietario mantiene equity en el Emisor
U En funcién del % de cesidn diferente grado control sobre el flujo no cedido U Mayor control sobre la totalidad del flujo
U En teoria posible sustitucion del administrador y separacion quiebra U Supuestos de vencimiento anticipado de la financiacion
U Un Unico tramo para evitar ser considerada “titulizacion” bajo CRR [ Obviamente no es “titulizacion” bajo CRR
U Sociedad Gestora mas activa en la defensa del Bonista U Comisario suele limitarse a recibir informacién y convocar votaciones
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Covenants Operaciéon con FT Operacion sin FT

Mantenimiento del Activo Si Si

Mantenimiento de Contratos, licencias, permisos, seguros, etc Si Si

Negative Pledge Activo y Flujos Si Si

Mantener Propiedad del Activo Si 0 en su defecto amortizar Si

Sustitucion Administrador y Operador Si, en teoria Si, en teoria

Limitacion de actividad ni cambios societarios, disolucién, escision, etc. No Si

Informacién (Estados Financieros, desempefio de la planta, aplicacion Orden No Si

Prelacién)

No realizar inversiones No Si

Limitacion Endeudamiento No completamente Si

Reparto de Dividendos Sujeto a pago del OP y Idem + cumplimiento DSCR
cumplimiento del contrato admin

Orden de Prelacion (Flujos del Cedente) No Si

Control Cuentas Cedente \ No Si

Vencimiento Anticipado No, salvo i) venta todo el activo, ii)  Si por i) falta de pago, ii) incumplimiento
no aceptacion sustitucién admin de cualquier covenant
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Servicios de intermediacion
consultoria, gestion y energia

Main shareholders

39,2% hdmd

CONSEIFRDS EIFCUTIVOS ¥ EMPLEADES
MANAGEMENT & EMPLOYEES

21,5% gieap

‘~ -/ 9.8% il BCCI i

9,2% BOVA

8,7%

W CA cridito agricels

5,8%

Piroruiar

5,8% iberCaja <&

Principal grupo independiente en intermediacion, consultoria, titulizacion y gestion de

activos en mercados financieros y de energia en el sur de Europa.

INGRESOS NETOS ~ NET REVENUES
Millones de € ~ Million € 8 1 5 0

2011 67,30 2012 63,81 2013 67,36 2014 81,50
NUMERO DE CLIENTES INSTITUCIONALES

INSTITUTIONAL CLIENTS 6 9 2

2011 559 2012 616 2013 680 2014 692

RECURSOS PROPIOS -~ EQUITY
Millones de € ~ Million € 4 3 1 5

2011 38,04 2012 35,65 2013 39,50 2014 43,15

N® DE EMPLEADOQS ~ N° OF EMPLOYEES
15 nacionalidades
15 nationalities

2011 300 2012 282 2013 291 2014 295

Con presencia local en Madrid, Lis-
boa, Dubai y Sao Paulo, y vocacion
global para la generacion de siner-
gias corporativas y financieras a
nuestros clientes

Intermediacion
Consultoria
Titulizacion
Gestion de Activos
Energia

ooo00o
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Tres areas principales de actividad:
Corporate Solutions, Debt & Equity y
Structured Finance & Securitization.

Sin restricciones sectoriales ni de
tamano del cliente a la hora de
afrontar proyectos, aunque los in-
tegrantes del equipo acumulan una
importante experiencia ejecutiva en
operaciones publicas de gran en-
vergadura.

Financiacion de Inversiones

Disefio de alternativas de financiacion
Colocaciones Privadas
Financiaciones subordinadas

Negociacion con Entidades de Crédito

/IDAD

W Corporate Solutions

Fusiones y Adquisiciones

Elaboracion de planes de negocio
Venta de empresas

Venta de activos no estratégicos
Desinversiones de unidades de negocio
Analisis de viabilidad de proyectos
Valoraciones

Alianzas estratégicas

Asesoramiento estratégico - financiero
Emision de Fairness Opinions

M Debt & Equity

Estructuras optimas de capital

Busqueda de socios industriales y/o inversores
Refinanciaciones

MBO'sy LBO's

OPVs / OPAs

B Structured Finance & Securitization

Asesoramiento en la obtencion de Rating
Titulizacion y Secured Bonds

Acceso a Mercados Organizados
Direccion y colocacion de emisiones
Financiaciones estructuradas
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PREVIOUS TRACK-RECORD

Set up of more than 90 Asset Backed Securitization Vehicles,
totalling over € 90 billion.

Securitization of all types of assets: residential mortgages, SME loans, leasings, v
Corporate & Syndicated loans, etc. CORPORATE-DEBT

Covered Bonds Expertise.

Strategic advisory services related to complex structured finance instruments.

IM Aurisa
Py¥MEsT
i

0CT - 2014 DEC - 2014

= 0CT - 2014
; ?1 First Securitization Bond lssua on MARE. Commereial Paper Programma. Sanlor Unsacurad Band.
' € 3 million. Max amount;: €20 million BB by Axesor. €30 millon BB by Axesor

| Open- structured fund up to € S00 million.
Credit Insurance Policywith
solu

{14 Book Runner .| Ceo-Lend Manager

(_, <o BMN

FEB - 2015 MAY - 2015
Senior Secured Bond. Project Bond issue.
‘ €11.2million. € 184.5 million BBB by S&P.
—_\A“ : 1 GlobalCoondinaterand Book-Runnar Registered Advisor
¢ FORTIA A I
o* MASMOV'L
e J_U'-'z‘”s,l JUN - 2015
[LEY L e Senior Unsecured Bond.
Prag=ine by I EE il € 27 million BB by Axesor.
Max amount: €400 million A2, BBB by S&P. :
Registered Adviser, Global

Coordinater and Beok-Runner

lm titulizaci 6m sgft
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B Sergio Garcia Sendon
Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Universidad de Santiago de Compostela, PMD por ESADE, v especialista en ME&A y Financiacién por el IEB.

Mas de 17 afios de experiencia financiera; ha dirigido el departamento de Strategic Advisory & Equity Iberia Capital

Un equipo de profesionales multi- Markets de Natixis, y con anterioridad mantuvo puestos de responsabilidad en Entidades Financieras de primer nivel
disciplinar y con amplia experiencia Nacional e Internacional en las dreas de Private Banking and HighNetWorth, Asset Management y Capital Markets.
en operaciones Corporativas y de o

estructuracion financiera en sectores B Joaquin Vazquez Terry . _

. . . . Licenciada en Business Administration por la Universidad de Wisconsin-Platteville y PDG por el IESE

industriales, financiero y de servi- . ) o B . - _ o .

cios Mas de 25 afios de experiencia financiera; ha sido Asesor Senior de Inicia Corporate; Consejero independiente del

Banco Grupo Caja3; Partner de Financial Managers desde su fundacidn; y, con anterioridad, Managing Director y res-
ponsable de Tesorerfa y Mercado de Capitales de The Chase Manhattan Bank en Espafia.

B Manuel Gonzalez Escudero
Licenciadao en Derecho y en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Universidad Pontificia Comillas {ICADE E-3).
Més de 20 afios de experiencia financiera;, experto en financiacion estructurada y titulizacién, ha dirigido diferentes tipo
de operaciones (RMBS, CLO, ABS de préstamos a pymes y préstamos consumo, cédulas estructuradas) en constante
interaccion con los correspondientes Supervisores de los Mercados. Ha sido vocal del Comité Consultivo de la CNMY
y miembro del Comité Espafiol del European Securitization Forum.

W Santiago Comin Fernandez Cuesta
Licenciada en Administracién y Direccidn de Empresas por CUNMEF, Dipkorma de Estudios Avanzados (DEA) en el Programa de Doctarado de Finanzas Cuanti-
tativas por la Universidad Complutense de Madrid.
Més de 12 afios de experiencia financiera, ha formado parte del equipo originacién y estructuracién de operaciones en
al érea de financiacion estructurada vy titulizaciones de InterMoney; y con anterioridad ha sido analista de Trade Struc-
tured Finance en Banco Atléntico NY.

B Carmen Barrenechea
Licenciada en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Universidad Auténoma de Madrid y postgrado en finanzas por la Universidad de Harvard.
Mas de 20 afios de experiencia en el mercado de Titulizacidn, primero en TDA desde que se requld el mercado de
Titulizacion en Espafia, y posteriormente en Intermoney Titulizacion. Ha pertenecido al Comité Ejecutivo del European
Securitisation Forum y al Consultative Working Group del grupo de expertos del CESR (The Committee of European
Securities Regulators).
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WWW.grupocimd.com
www.imtitulizacion.com www.imcedulas.com

Headquarters
Principe de Vergara 131 / 28002 Madrid (Spain)

+34 91 432 64 00
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