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Gran potencial

- INVERSIONES DE
En un momento en que todas las clases de activo, tradicionales o alternativas, parecen IMPACTO SOCIAL EN
amenazadas y la incertidumibre se cierne sobre los mercados, las inversiones de impacto EL CONTEXTO DE

social reciben un esperanzador prondstico. JP Morgan y el Global Impactinvesting Network MERCADO
(perteneciente a la Fundacion Rockefeller) han emitido un informe titulado “Impact Investments:
an emerging asset class”.

- EVOLUCION DE GAWA

1 Morgan ROEFELER

Dicho informe resalta las perspectivas futuras de las inversiones que generan un impacto social
a la vez que un retorno financiero. El sector, segun este informe, tendra un gran tamano dentro
de 10 afios que estara entre 400.000 millones de USD y 987.000 millones de USD, de los
cuales el segmento de microfinanzas supondra 176.000 millones de USD.

Atractiva diversificacion

El informe recalca el cada vez mayor atractivo de las inversiones de impacto social para todo
tipo de inversores privados e institucionales y el enorme impacto y potencial que supone €l
atender a la base de la piramide poblacional mundial. Este atractivo también se deriva de la
capacidad de estos fondos de diversificar el riesgo de las carteras de los inversores en tiempos
donde la exposicion a los mercados del primer mundo es muy convulsa.

Fuerte descorrelacion

Aungue ninguna clase de activo puede permanecer perfectamente aislada de los movimientos
de los mercados, las microfinanzas ofrecen una proteccion ya que representan una exposicion
a una economia no integrada en los mercados en paises emergentes. Tal y como ocurrié en la
crisis de crédito de 2007 y 2008, en medio de la crisis de deuda soberana las instituciones de
microfinanzas contindian mostrando un fuerte crecimiento, sus fuentes de financiacion siguen
incrementandose y sus carteras crediticias siguen gozando de niveles de mora muy por debajo
de la banca tradicional. Por ello, la inversion en microfinanzas puede actuar como un activo
refugio en la actual coyuntura, lo que le otorga un valor afiadido a su retorno financiero y social.

Por todo ello, Popular Banca Privada esta trabajando junto a Ambers&Co Capital
Microfinanzas en el lanzamiento de un segundo fondo de microfinanzas que sera anunciado
aprovechando la Cumbre Mundial del Microcrédito que se celebra en Valladolid a mediados de
noviembre (ver punto 3 mas abajo). El informe de JP Morgan esté accesible en el siguiente link:
http://www.amberscocapital.com/impact-investing.




B- EVOLUCION DE LAS INVERSIONES DE GAWA
MICROFINANCE FUND SCA SICAR

|1 Estado de situacion del proceso de inversion

Gawa, que inici6 sus actividades en octubre de 2010 y cuyo objetivo es invertir el 70% y el 30% en deuda y capital
respectivamente, ha realizado durante este Ultimo trimestre sus primeras cuatro inversiones de deuda. Los detalles
de estas inversiones son los siguientes:

e E1 8 de julio se desembolso la inversion de deuda de la institucion de
Méjico denominada Camesa. El tipo de deuda es senior, el importe
de la inversion es de 2.000.000 EUR, el plazo de la inversion es de 3
anos y la amortizacion de la deuda se produce a vencimiento. El tipo
de interés y las comisiones que se cargan a Camesa en esta operacion
suponen una rentabilidad esperada anual de esta inversion en deuda
del 8,20% anual (previo a las comisiones y gastos del fondo). La
liquidacion de los intereses es semestral en semestres naturales.

e EI 2 de agosto se desembolsé la inversion de deuda de la institucion
de Ghana denominada Sinapi Aba Trust. El tipo de deuda es senior,
el importe de la inversion es de 2.000.000 EUR, el plazo de la inversion
es de 3 aflos y la amortizacion de la deuda se produce a vencimiento.
El tipo de interés y las comisiones que se cargan a Sinapi en esta
inversion suponen una rentabilidad esperada anual del 7,12% (previo
a las comisiones y gastos del fondo). La liquidacién de los intereses

es semestral en semestres naturales, teniendo lugar el primer pago de
intereses en febrero de 2012.

Grupo de clientas de Sinapi Aba Trust en Ghana

e E| 22 de septiembre cerrd la inversion de deuda de la institucion de
Colombia denominada Contactar.

El tipo de deuda es senior, el importe de la inversién es de 2.000.000
EUR, el plazo de la inversion es de 2 afios, la amortizacion de la deuda es
semestral y la liquidacion de intereses es semestral (ambos en semestres
naturales). La inversion se desembolsé el 6 de octubre de 2011. El tipo de
interés y las comisiones cargadas a Contactar suponen una rentabilidad
esperada anual de esta inversion del 7,22% (previo a las comisiones y
gastos del fondo).

Sucursal de Contactar en Colombia.

e En el mes de octubre se espera firmar la inversion de deuda de la institucion de Sri Lanka denominada LOMC, ya aprobada
por el Comité de Inversidon. El tipo de deuda es senior, el importe de la inversion es de 3 millones de ddlares, el plazo de 3 afios y
la amortizacién al vencimiento.

El equipo espera cerrar una inversién mas antes de final del afio, la segunda en Asia. De esta forma, aproximadamente el

75% de la deuda quedaria invertida en el afio 2011, terminandose de invertir en el primer semestre de 2012. A partir de este
momento el equipo espera comenzar a materializar las inversiones de capital.
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| .2 Retorno Financiero: consideraciones de Mercado

Conforme al Memorandum de GAWA, durante su constitucion en el gjercicio 2010, las condiciones del Mercado permitian al
equipo gestor establecer un objetivo de rentabilidad cuyo rango se situaba entre el 8% y el 11% de TIR anual respectivamente
para escenarios que contemplaban desde inversion 100% exclusivamente en deuda, hasta inversion 70% en deuda y 30% en
capital.

Actualmente diferentes factores de mercado, que se explican mas adelante, podrian alterar en caso de persistir el objetivo de
retorno para el escenario solo de deuda.

No obstante, el equipo estima que dicho escenario no sera un escenario probable, dado que la situacion del mercado para
inversiones en capital se mantiene positiva.

¢ Factores del Mercado:

- En primer lugar, durante el Ultimo afio se ha producido un importante aumento del importe de los activos de los grandes
fondos extranjeros de deuda. Es un efecto que se ha producido en todas las gestoras grandes, si bien el caso mas relevante
es el levantamiento de 500 millones de USD en el mercado japonés por parte de Developing World Markets (uno de los tres
mayores gestores junto a BlueOrchard y ResposAbility).

Esto ha aportado mucha liquidez a las buenas instituciones (Tier1), objetivo de Gawa, lo que esta forzando una reduccion
entre 2 'y 3% de los tipos de interés en la negociacion de las posiciones de deuda senior al disponer éstas de mas ofertas de
financiacion.

Sin embargo, por otra parte, este aumento de activos no hace sino confirmar el creciente interés a nivel internacional en las
inversiones de impacto social y su funcion de inversiones refugio desde el comienzo de la crisis.

- En segundo lugar, el mencionado aumento de liquidez de los grandes fondos extranjeros de deuda y su empefio en
concentrarse en las mismas instituciones microfinancieras del “Tier 17, a las que habrian dirigido sus inversiones en deuda
senior, ha llevado a los mismos a ofrecer deuda subordinada a muy largo plazo a estas microfinancieras (7 a 10 afios) a tipos
bastante irracionales (sélo un 3% mas alto que la deuda senior). Es algo que solo esta ocurriendo en el sector microfinanciero
ya que la prima de la deuda subordinada en el resto de las empresas se mantiene muy alta y es consecuencia de nuevo de la
alta liquidez mencionada disponible para prestar a las microfinancieras. Estos largos plazos y tipos han hecho que el equipo de
Gawa rechazara las operaciones de deuda subordinada que hasta ahora ha analizado.

- Por ultimo, el deterioro del euro en los Ultimos meses ha disminuido el retorno equivalente en Euros en los swaps de
cobertura de tipo de cambio en los que entra el fondo para cubrir el riesgo de las operaciones de deuda.

A pesar de que estos factores podrian afectar al retorno para la inversion en deuda, en Gawa, al disponer de presupuesto
para inversiones en capital, no se prevé que afecten a su retorno final global gracias a la rentabilidad que se consiga en las
inversiones en capital. Estas constituyen en efecto un elemento fundamental de Gawa y que lo diferencia de los fondos de sélo
deuda.

En este sentido, el equipo esta comenzando a analizar interesantes oportunidades para inversion en capital de forma que en el
2012 pueda comenzar a desembolsar unas inversiones bien seleccionadas. En este sentido, las microfinancieras sélidas siguen
ofreciendo altas rentabilidades sobre fondos propios y siguen teniendo crecimientos altos, siendo estos factores clave a la hora de
generar altas rentabilidades en las inversiones en capital. Cada vez mas instituciones se transforman en instituciones reguladas,
buscando nuevos socios financieros. El nimero de potenciales compradores de inversiones en capital ha aumentado, con lo

que también aumenta la posibilidad de liquidez. Se han producido compras de instituciones por parte de otras instituciones
provenientes de otro pais y se observa un creciente interés de los bancos locales por comprar microfinancieras para penetrar en el
sector. Todo ello hace que el equipo valore positivamente el actual entorno para las inversiones en capital y estima que el escenario
s6lo deuda sera un escenario poco probable.

Por otra parte, es importante recordar de nuevo que, en estos tiempos de inestabilidad financiera de los paises de
la zona Euro, la inversion en Gawa representa una posicion en un activo emergente que correlaciona en menor
medida con los movimientos de los mercados financieros del primer mundo. Gawa no deberia verse afectado
sustancialmente por la deriva de la crisis de los Estados de la eurozona en caso que se agravara y extendiera a Espafia y en
este sentido puede actuar como inversion refugio para inversores que busquen un activo con capacidad de preservacion del
capital.
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|.3 Retorno Social

Con caracter general, las Instituciones de Microfinanzas en las que ya ha invertido Gawa, desarrollan una extraordinaria labor
social. El enfoque rural de las mismas hace que su labor se centre en la poblacién mas desfavorecida, con una verdadera
exclusion social y con mayor necesidad de servicios financieros. Esto es muy prometedor de cara al retorno social, que en
Gawa es tan importante como el retorno financiero.

En particular, las tres inversiones realizadas van a permitir beneficiar en conjunto a mas de 32.000 personas de Ghana, Méjico y
Colombia. Estos beneficiarios tienen las siguientes caracteristicas:

- Todos estan por debajo de la linea de pobreza. - Todos seran ademas beneficiarios de programas de
transformacion y educacion, incluyendo:
- El 73% de ellos viven en zonas rurales, donde la
exclusion es mayor, el 14% vive en zonas semiurbanas e Programas de educacion financiera.
y el 13% vive en zonas urbanas.
¢ Programas de educacion nutricional para el cliente y

- EI 82% de ellos son mujeres. sus familiares.
- Todos estaran cubiertos por seguros de vida y tendran e Formacion sobre emprendimiento, especialmente
la posibilidad de acceder a seguros voluntarios para para las mujeres.

gastos extraordinarios de sus hogares.
e Programas preventivos del VIH/SIDA.
- El1 80% tendra la posibilidad de acceder a productos de
microahorro que les permitan afrontar las dificultades e Servicios de test de salud y de educacion de la
financieras de sus hogares producida por la volatilidad higiene oral para los hijos.
de los ingresos de sus micronegocios.

Asi mismo, es importante destacar que tanto Gawa como el equipo gestor, con el objetivo de ser admitidos para operar con
MFX (operador internacional de coberturas de tipo de cambio social para fondos de microfinanzas), se sometieron a un rating
por parte de Microrate, la agencia mas importante de evaluacion del mundo de las microfinanzas, en el que se analizaba

la metodologia de inversion tanto desde el punto de vista financiero como social. El Gawa superd el examen con la mejor
calificacion.
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2. CUMBRE MUNDIAL DEL MICROCREDITO

Centro Cultural =
Miguel Delibes e
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S5 Junta ge
Castilla y Ledn

Centro Cultural Miguel Delibes en Valladolid, sede de la Cumbre

La Cumbre Mundial del Microcrédito

€s un evento que se celebra una vez
cada cinco anos. Este ano la Cumbre
se celebra en Valladolid del 14 al 17

de noviembre y han confirmado su
asistencia 1.200 personas a la fecha
de hoy, esperando que el nimero de
confirmados final se acerque a los
2.000, mas otros 500 entre autoridades
y prensa acreditada. La Cumbre supone
un evento de extraordinaria importancia
para Espafa y en especial para su
sector microfinanciero. Ambers&Co
Capital Microfinanzas como gestor de
Gawa va a participar en varios eventos
dentro de la Cumbre:

- Como panelista dentro de la Mesa
Cuatro de la Minicumbre Espariola
en la que se espera que asistan 600
personas. El titulo de la mesa es

“Instrumentos y actores de la actuacion
espafiola en microfinanzas en el exterior:
¢,coémo se complementan?”y los otros
panelistas son ONGs y la Agencia
Espafiola de Cooperacion Internacional
para el Desarrollo.

- El presidente de Ambers&Co Capital
Microfinanzas, Antonio Garrigues,
va a presidir un importante taller en

la seccion internacional de la cumbre
titulado “¢ Como las microfranquicias
han mejorado las oportunidades de
ingreso y las vidas de los miembros

de la comunidad y cémo pueden las
instituciones de microfinanzas hacerlas
mas accesibles a sus clientes?”. En este
taller participa, entre otros importantes
panelistas, el Profesor Muhammad
Yunus, Premio Nobel de la Paz.

- La Confederacion de organizaciones
Empresariales de Castilla y Ledn
(CECALE), en colaboracion con Banco
Popular, Popular Banca Privada y con
Ambers&Co Capital Microfinanzas han
organizado una sesion dentro de la
Cumbre titulada “Microcréditos: la ética
en las empresas promueve el desarrollo
financiero”. En dicha sesion participaran
como panelistas representantes de
Popular Banca Privada, CECALE,
Ambers&Co Capital Microfinanzas y
Microfinanza Rating, importante agencia
de rating social.

Para mas informacion sobre la
Cumbre e inscripciones para asistir a
la misma visite el siguiente link: www.
globalmicrocreditsummit2011.org

Este documento es meramente informativo. La informacion y el contenido del mismo no han sido auditados. Ni los gestores ni los asesores de GawaMicrofinance Fund SCA SICAR
garantizan la exactitud de la informacidn contenida en este documento ni realizan en el mismo ninguna garantia de rentabilidad. Este documento no es una oferta ni sugerencia de
inversion. Toda inversion implica riesgos, especialmente con respecto a las fluctuaciones en el valor y el retorno. Los rendimientos histdricos y los escenarios o modelos financieros no son
garantia de rendimiento futuro y la pérdida del capital invertido es posible en entornos adversos. Lo expresado en este documento debe ser entendido siempre en el contexto de lo
contenido en el Memorando de Colocacién Privada (PrivatePlacementMemorandum) de GawaMicrofinance Fund SCA SICAR y del Acuerdo de Compromiso suscrito por cada inversor.
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El presente documento ha sido elaborado por Popular Banca Privada, S.A. (entidad perteneciente al Grupo Banco Popular) con una finalidad meramente informativa.

Los datos, opiniones, estimaciones y previsiones que se incluyen en el presente documento se refieren a la fecha que figura en el mismo, y se basan en informaciones
obtenidas de fuentes consideradas como fiables, si bien Popular Banca Privada, S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, sobre la exactitud, correccion o integridad
de su contenido.

Este documento no supone ninguna oferta comercial y/o contractual, no constituye la base de contrato o compromiso alguno, ni debera ser considerado como
asesoramiento de ninguna clase. En ninglin caso debera tomarse en consideracion este documento ni su contenido como una oferta de compra o suscripcion de valores

u otros instrumentos, ni de realizacion o cancelacion de inversiones. Cualquier eventual decision de inversion por parte del receptor sera adoptada por el mismo de forma
auténoma y bajo su exclusiva responsabilidad, una vez tomados en consideracion sus propios objetivos de inversion, posicion financiera y perfil de riesgo, habiendo recabado
previamente, en su caso, el asesoramiento especializado que pudiera necesitar. Se advierte expresamente, en cualquier caso, que la evolucion histérica de cualesquiera valores,
instrumentos o inversiones no garantizan en ningun caso rentabilidades o resultados futuros.

Popular Banca Privada, S.A. no asume responsabilidad alguna por las pérdidas, directas o indirectas, que se puedan derivar por el uso del presente documento, cuyo contenido
no podra ser reproducido, distribuido o publicado, ni total ni parcialmente, sin el previo consentimiento por escrito de Popular Banca Privada, S.A.
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