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Advertencia
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Fundamentos de la calificacion

La calificacion “Arf(n)” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF
ACR UP, corresponde a “Fondos que presentan una capacidad de
desempeio y administracion, capacidad operativa y rendimiento,
buena, con relacion a Fondos de similares objetivos de inversion”.

La presente asignacion de calificacion, corresponde a un Fondo Nuevo,
centrandose por lo tanto el eje del analisis, en los factores de
naturaleza cualitativa para su correspondiente asignacion de
calificacion. En este informe inicial, se exponen los objetivos tedricos de
cartera del Fondo, Su constitucion y evaluacion, seran parte integrante
de los proximos informes.

Siguiendo la metodologia empleada por la UNTREF ACR UP, se ha
ponderado la calidad del Agente de Administracion y su
comportamiento con relacion al mercado del Fondo. Como parte de esa
metodologia, se realizaron entrevistas a funcionarios de la empresa. Tal
actividad, permitié apreciar un conjunto de recursos humanos, técnicos
y de infraestructura de buena calidad.

En esa direccion, la calificacion asignada es el resultado de haber
determinado, en los distintos pasos del analisis, una adecuada calidad
administrativa y de estrategia de constitucién de cartera, junto a una
prudente politica de inversiones, consistente por otra parte, con las
caracteristicas del producto a administrar.

La calificacién no establece certidumbre con relaciéon al rendimiento
futuro del fondo. En tal sentido, los resultados de la calificaciéon deben
interpretarse  como opiniones técnicas, sin vinculacién con
recomendaciones de compra, venta o0 mantenimiento de un
determinado Fondo.

Nuevo Chaco S.A S.G.F.C.l.es una Sociedad que se desempena como
Agente de Administracion de Fondos Comunes de Inversién. Su
funcionamiento fue aprobado a través de la Resolucion 17.054 de la
CNV, hallandose operativa desde aproximadamente dos afnos. Al
presente, administra un patrimonio cercano a los 50 millones de pesos.
Basicamente, este patrimonio corresponde al denominado “Chaco
Fondos Renta Fija |7, siendo no relevante la participacion de “Chaco
Fondos Money Market |”.
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La Sociedad obtuvo aprobacion de la CNV para otros dos fondos: “Chaco Fondo Comun de Inversion Abierto
Pymes” y “Chaco Fondo Comun de Inversién Abierto para Proyectos Productivos de Economias Regionales e
Infraestructura”. Se establece como objetivo futuro, el desarrollo de un Fondo mas “Chaco Fondos Abierto
“Chaco Fondo Comun de Inversion Abierto Renta Mixta”.

En la etapa presente, la Compania se concentra en el fortalecimiento del Planeamiento Comercial, con
importante intervencion del Nuevo Banco del Chaco S.A., especialmente en lo relacionado con los canales
comerciales dirigidos a inversores minoristas, en tanto el Agente de Administracion y “Nuevo Chaco
Bursatil”, seran los que operaran en el segmento de inversores institucionales.

El eje comercial, se sustentaria sobre la operacion del desarrollo de FCI, dirigidos principalmente al
segmento de inversores de origen institucional. Los Fondos actualmente cotizantes, operan en el segmento
minorista, en tanto “Chaco Fondo Comun de Inversion Abierto Pymes” y “Chaco Fondo Comun de Inversion
Abierto para Proyectos Productivos de Economias Regionales e Infraestructura” estaran dirigidos al
segmento de inversores institucionales.

La Sociedad operara en lo referido a comisiones, con un objetivo del 2% anual, para el promedio de las
mismas. Este valor al presente, representa el limite inferior del mercado.

Desde el analisis de FODA, la Sociedad identifica los diversos factores que pueden alterar los resultados
previstos en el Plan de Negocios. En tal sentido, aspectos tales como volumen de operaciones de equilibrio,
relacionados con el desempeno patrimonial de los Fondos, se encuentra en el centro de lo considerado. El
desarrollo de mercados potenciales, con bajo grado de cobertura por parte de otros operadores, es otro de
los aspectos considerados. La corta vida societaria y experiencia operacional, plantean un importante
desafio para el desarrollo de la actividad de la firma.

En tal sentido, se advierte que la Sociedad concentrara sus mejores esfuerzos, en el fortalecimiento de sus
recursos profesionales, procesos operativos y en el desarrollo de politicas comerciales que le permitan
aumentar sostenidamente, los montos patrimoniales administrados.

Objetivo de inversion

El portafolio de “CHACO FONDO COMUN DE INVERSION ABIERTO PARA PROYECTOS PRODUCTIVOS DE
ECONOMIAS REGIONALES E INFRAESTRUCTURA” estard compuesto por instrumentos financieros de renta
variable y renta fija emitidos por empresas y entes plblicos de la Republica Argentina que financien,
inviertan o desarrollen proyectos productivos de infraestructura, transporte y proyectos de
emprendimientos productivos que impulsen el desarrollo de economias regionales.

También podran incorporarse otros activos tales como: Lebac y Nobac emitidos por el BCRA, cuotapartes
de FCI, con activos compatibles con el objetivo de inversion del Fondo, certificados de depésito y de valores
de ADRs y GDRs (con subyacente de acciones argentinas), depdsitos a plazo fijo, operaciones colocadoras
de pase, caucion bursatil y préstamos valores y divisas. También podra desarrollar operaciones con
derivados, exclusivamente con objetivos de cobertura.

El objetivo de rendimiento del Fondo tiene un horizonte temporal de mediano plazo, atendiendo a la
generacion de un cierto nivel de ingresos corrientes y su correspondiente reinversion, a la evolucion de las
valuaciones de mercado y el nivel de riesgo operacional. Dicho horizonte de inversién es de entre 0,5 a 3
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anos. La duracion de los activos, en conjunto con el periodo temporal en la convergencia de rendimientos
locales con los comparables regionales, determinara el horizonte temporal de la inversion.

El Fondo enfocara su crecimiento contemplando la utilizacién de herramientas de medicion de riesgos,
ademas de mantener adecuados niveles de liquidez. Considera en sus objetivos, el mantenimiento de un
adecuado balance de riesgo/retorno, con observacion integral de la cartera y la diversificacion de todo
riesgo ineficiente. Los lineamientos expuestos, se describen en el documento interno del Fondo
denominado: “Declaracion de la Politica de Inversion y Procedimientos”.

Politica de Inversiones

Los objetivos de la politica de inversiones y composiciéon de cartera, se desarrollaran bajos los siguientes
margenes de participacion para los diferentes instrumentos:

Tabla 1 Estructura de las inversiones
Composicion de la
cartera objetivo Minimo Objetivo Maximo
Disponibilidades 0% 2% 10%
Activos productivos e
infraestructura 75% 90% 100%
Otros activos 0% 8% 25%

Duracion promedio
ponderada 0,5 anos - 3 anos

Contemplando especificamente los minimos y maximos de participacion, establecidos por la normativa de
la CNV para cada clase de activos, el Fondo contempla los siguientes margenes:

Minimo Maximo

= Valores Negociables bajo el objeto especifico del FCI >75% 100%
= Idem anterior para proyectos en la Republica Argentina >45% 100%
» Lebac y Nobac 0% 25%
= Cuotapartes de FCI 0% 25%
= American Depositary Receipts y Global Depositary Receipts 0% 25%
= Operaciones de pases y cauciones, préstamos de valores 0% 20%
* Plazos Fijos 0% 20%
= Disponibilidades y divisas 0% 10%

Florida 910 1° A (C1059ABP) CABA, REPUBLICA ARGENTINA / 54 11 4894-1232 / acrup@untref.edu.ar / www.acrup.untref.edu.ar




UNTREF | Registro v 1 m UNIVERSIDAD NACIONAL
Agencia de Calificacion de DE TRES DE FEBRERO
Riesgo Universidad Publica ENTEEE  piblicay dindmic

namica

Se establece para la administracion de cartera, una politica de permanente diversificacion, no asignando
mas del 15% de participacion en la misma a un solo emisor. Este margen puede ser superado, en caso de
tratarse de titulos soberanos de la Republica Argentina. Asimismo, se establece que el Fondo no excedera
el 15% de participacion, para la tenencia de instrumentos individuales.

Se consideran parametros de actividad, a la preservacion del capital en términos reales, al mantenimiento
de la liquidez, con diversos objetivos de aplicacion de fondos, y a la maximizacion del retorno, en el
contexto de la asuncion de niveles de riesgo aceptable, resultante de la administraciéon de adecuados
niveles de diversificacion de cartera. El Fondo establece como benchmark, a la tasa Badlar Bancos
Privados.

Los lineamientos expuestos, se describen en el documento interno del Fondo denominado: “Declaracion de
la Politica de Inversién y Procedimientos”.

Proceso de Inversion

Las decisiones de inversion, se adoptaran por resoluciones del Comité de Inversiones, en concordancia con
lo senalado en el desarrollo del punto anterior. El comité esta compuesto por los siguientes integrantes:

. Presidente del Directorio
. Senior Investment Officer (SIO)
. Portfolio Manager (PM)

Como parte del proceso de decisiones en materia de composicion de cartera, también actuara el Comité de
Crédito. El mismo, sera responsable en la evaluacion de la calidad crediticia de los activos, su ponderacion
en la cartera y en la elaboracion de lineamientos en el tratamiento del riesgo, dirigidos al Comité de
Inversiones, Esta instancia administrativa estard compuesta por:

. Presidente del Directorio
.SIo

.PM

. Asistente de riesgo

El asistente de riesgo, es integrante del area de riesgo del Agente de Custodia. Preferentemente, se tratara
de un funcionario con rango gerencial, y actuara en calidad de asistente técnico.

Nuevo Chaco Fondos se encuentra inscripto en las listas de distribucion de informes de instituciones de
primera linea a nivel local. En el “Manual del Proceso de Inversion”, esta previsto que un Representante del
Research Externo participe de los comités de inversion, aunque actualmente los servicios de Research
contratados solamente se limitan a la provision de informes.

Los procedimientos operativos que sustentan las actividades y decisiones de inversion del Fondo, se hallan
descriptas en el documento interno del mismo denominado: “Manual del Proceso de Inversion”. El mismo,
desde su contenido y descripcidon de procesos, es asimilable a los utilizados en el mercado de actuacioén.
Los parametros de decision descriptos en dicho Manual, contienen la consideracion de factores cualitativos
y cuantitativos, propios del estado de las artes para la constitucion de carteras de inversion. Los
profesionales intervinientes, presentan un adecuado nivel profesional, con insercion reciente en el mercado
de administracién de Fondos Comunes de Inversion.
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Reglamento de Gestion tipo

El Reglamento y sus partes componentes: Clausulas Generales y Particulares, se ajustan a lo establecido
por la CNV en su resolucién 622/13. Las primeras, son consistentes con lo establecido en dicha normativa
en el articulo 19, Seccion IV del Capitulo Il, perteneciente al Titulo V, que desarrolla la normativa con
relacion a los Productos de Inversion Colectiva.

Con relacion a las partes componentes, que comprenden a los Objetivos y Politicas de Inversion, responden
a lo establecido en el Anexo XllII del Titulo V. En tal sentido, se indica que la estructura de cartera, reflejara
los limites establecidos para esta clase de fondos, sefialados en el articulo 22 de la Seccién V de dicho
Titulo. Se procurara incorporar a la cartera, activos comprendidos en el articulo 35.8.1 inciso k) del
Reglamento General de la actividad aseguradora.

Atributos del administrador

El Agente de Administracién “Nuevo Chaco Fondos S.G.F.C.I.S.A”, estd compuesto societariamente, por una
tenencia accionaria del 95%, por parte del Nuevo Banco del Chaco S.A. y del 5%, por parte de Ahorristas del
Banco del Chaco S.A.

Las caracteristicas y asignacion de funciones de la organizacion, responden a la actual etapa de la
Sociedad, y es consistente con el tamano del Patrimonio actualmente administrado. El organigrama
siguiente, refleja la estructura de la sociedad

DIRECTORIO

Presidente - Simén Altkorn
Vicepresidente - Hector Daniel Rios
Director Titular - Lucas Peres

- 7: Research Externo 1
( Gerencia General - SIO T e S e TS i

L Carlos Sommer L

~
~

™ e e e e ————
J S . ] Asistente de Riesgo |
. I
Portfolio Manager \-\: Marcelo Jovanovich 1
1 (Staff Agente Custodia) !
Martin Salvo 1 :
on sme s sms ok

\ 4 A4

Back Office Asistente Junior

Jenny Coy Castro

VACANTE

Los funcionarios que integran la Sociedad, cuentan con ponderables antecedentes profesionales, que los
habilitan para el desarrollo e implementacion de los objetivos del Agente de Administracion. La experiencia
de los mismos, en el mercado de gestion y administracion de FCI, es aln reciente, aspecto que ha sido
debidamente contemplado y balanceado, al establecer los objetivos de corto plazo del Agente.
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El “Manual de procedimientos para Fondos Comunes de Inversion”, aprobado a través de la Resolucion 1
del Directorio del Administrador, contiene el conjunto de procedimientos y rutinas que seran de aplicacion
para el Agente de Administracion, el Agente de Custodia y para los agentes colocadores integrales que
eventualmente intervengan en las operaciones. El mismo, se encuadra en lo dispuesto en el Capitulo X de
las Normas de la Comision Nacional de Valores (CNV)

Los procedimientos de calculo del valor de la cuotaparte, control de inversiones y de operaciones bursatiles
y resultado final que reflejara la cuotaparte, se obtienen a través del empleo del Sistema del Estudio Gallo.
También se utilizan rutinas de Excel, como respaldo a lo determinado primariamente a través del sistema.
El Sistema, también contiene aspectos que hacen a la generacion de sistemas de Back UP, de seguridad
informatica y a la generacion de sistemas de informacion interna y de transmisién a la CNV.

El Sistema, si bien no tiene un desarrollo extendido en el mercado de los FCI, similar al que presenta en el
ambito de los agentes bursatiles, desde la perspectiva de la Sociedad, es el que mejor se adapta a los
actuales requerimientos operativos, estrechamente vinculados al tamano patrimonial actualmente
administrado (Chaco Fondos Renta Fija | y Money Market I), y a las expectativas de crecimiento de corto
plazo.

Con referencia a la solvencia financiera del Agente de Administracion, a partir del Ultimo estado contable
disponible, con cierre al 31 de marzo de 2015, se observa que se realizaron los aportes necesarios, a fin
de cumplir con los requerimientos patrimoniales de la CNV. La empresa aln opera por debajo del punto de
equilibrio econémico, estableciéndose en el Plan de Negocios de la firma, alcanzar durante 2015 una masa
patrimonial administrada que permita modificar esta situacion.

Agente de Custodia

El Nuevo Banco del Chaco S.A. es el Agente de Custodia del Fondo. Se trata de una entidad con fuerte
insercion regional, y una diversificada cartera de servicios. El capital del mismo al 31 de marzo de 2015,
alcanzé a los 427.026 miles de pesos. La entidad actualmente, cuenta con calificacion nacional de
mediano y largo plazo de BBB- y de corto plazo de A3.

Glosario idiomatico

ADR “s: American Depositary Receipts

Back Office: Sector de la administracion del Fondo, en el cual se analizan las operaciones realizadas,
observando el cumplimiento de los limites de crédito para los distintos instrumentos que componen la
cartera de activos

BADLAR publica o privada: Tasa de interés pasiva, por montos de depésitos iguales o superiores a un millon
de pesos

Benchmark: indices o rendimientos de activos de referencia, utilizados para realizar comparaciones con los
rendimientos del Fondo

GDR “s: Global Depositary Receipts

Lebac: Letras del Banco Central. Pueden estar emitidas en pesos 6 en délares. Instrumento de renta fija
con rendimiento determinado por subasta.

Nobac: Notas del Banco Central. Instrumento de renta variable y de largo plazo. Ajustado por Badllar
privada o promedio general, y con un margen de sobretasa determinado por licitacion.

Portfolio Manager: Gerente del area o sector, encargado de la administracion de la cartera de activos.
Senior Investement Officer: Oficial superior de inversiones. Principal responsable de la gestion de cartera.
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Definicion de la calificacion

Chaco Fondos Infraestructura: “Arf(n)”

Fondos que presentan una capacidad de desempeno y administracion, capacidad operativa y rendimiento,
buena, con relacion a Fondos de similares objetivos de inversion.

Las calificaciones contienen un sufijo que identifica a la clase de Fondos calificados. El sufijo “rf”

“on

corresponde a Fondos de renta fija y el sufijo “n” corresponde a fondos nuevos.

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificaciéon otorgada:

.Reglamento de Gestién. www.nchacofondos.com.ar

.Manual del proceso de inversion. Documentacion interna

.Proceso de inversion. Documentacién interna

.Manual de Procedimientos. Documentacion interna

.Sistema de Gestion para Fondos Comunes de Inversion. Estudio Gallo. Documentacion interna
.EECC 2014 y | trimestre de 2015. www.nchacofondos.com.ar

Manual de Calificacién: Para el analisis del presente Fondo, se utilizd la Metodologia de Calificacién de
Riesgos para Fondos Comunes de Inversion aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17284/14.

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Esteban Marx, emarx@untref.edu.ar

Responsable de la funcién de Relaciones con el Publico:

Raquel Kismer de Olmos, rkolmosr@untref.edu.ar
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