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Schroder Infraestructura  Fondo Comun de Inversién abierto para
Proyectos Productivos de Economia Regionales e Infraestructura

Cadlificacion “AArm”

Fundamentos de la Calificacion

La calificacion *"AArm™ otorgada al fondo Schroder Infraestructura por UNTREF ACR UP
corresponde a “Fondos que presentan una capacidad de desempeno vy
administracion, capacidad operativa y rendimiento, muy buena, con relacion a
Fondos de similares objetivos de inversion™.

Actualmente, Schroder administra 12 clases de Fondos Comunes de Inversion,
alcanzando al 31 de diciembre de 2013 un patrimonio total de $ 5.137 millones. La
diversidad de Fondos comprende a los de acciones, renta fija, renta mixta y de
dinero.

El Fondo bajo calificacion, al 30 de junio de 2014, representa el 55 % del total
patrimonial de los fondos de similares objetivos de inversion.

Siguiendo la metodologia empleada por la ACRUP UP, se ha ponderado la calidad
del Administrador y su comportamiento con relacién al mercado del Fondo. Como
parte de esa metodologia, se realizaron diversas entrevistas a importantes
funcionarios de la empresa. Tal actividad, permitié apreciar un conjunto de recursos
humanos, técnicos y de infraestructura de alta calidad.

En esa direccion, la calificacion otorgada es el resultado de haber determinado, en
los distintos pasos del andlisis, una destacable calidad administrativa y de gestion de
inversiones, junto a una prudente y eficaz politica de inversiones, consistente por otra
parte, con las caracteristicas del producto administrado.

La cdlificaciéon comprende al escenario macroecondmico actual del pais. Atento a
la materia en tratamiento bajo jurisdiccion internacional, que es de publico dominio,
la ACR UP mantendrd un adecuado monitoreo, ajustado a dicha evoluciéon, a fin de
ponderar un posible impacto sobre el fondo calificado.

La calificacion no establece certidumbre con relacion al rendimiento futuro del
fondo. En tal sentido, los resultados de la calificacion deben interpretarse como
opiniones técnicas, sin vinculacidn con recomendaciones de compra, venta o
mantenimiento de un determinado Fondo.
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Infroduccion

Informacién general del Fondo

Fecha de inicio de operaciones:
Fecha de la informacién actual:
Fuente:

Moneda:

Cantidad cuotapartes A:

Cantidad cuotapartes B:

Valor cada mil cuotapartes A o B en pesos:
Valor patrimonial del fondo:

Clase de Fondo comun de inversion:
Agente de Administracién:

Agente de Custodia:

Plazo de pago:

19 de julio de 2010

30 de junio de 2014
Informe de gestion al 30 de junio de 2014
Pesos

9.394.365.518
278.108.987

284.389

$ 2.750.749.434
Abierto de renta mixta
Schroder S.A. SGFCI
Banco de Valores S.A.

72 hs con 25 dias de preaviso

Cartera de inversidon en pesos al 30 de junio de 2014

Titulos Publicos en dolares

Titulos Publicos en pesos
Fideicomiso Financiero en pesos

Depdsitos a Plazo Fijo
Acciones
Cheques de pago diferido

Obligaciones Negociables en ddlares

Obligaciones Negociables en pesos

Fideicomiso Financiero en ddlares
Fondos Comunes de Inversion en pesos

805.806.725  28,8%
517.716.347  18,5%
477.538.725  171%
449.928.473  16,1%
294.392.096  10,5%
92.792.888 3,3%
86.623.672 3,1%
58.858.991 2,1%
11.850.246 0,4%
1.5632.276 0,1%
2.797.040.440
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Comportamiento de la rentabilidad*

*al 30 de junio de 2014

CARTERA DE INVERSIONES *

PLAZO 2,1% -, FCI 3,1%

CHEQUES 0,1%

ACCIONES 0,4%

*al 30 de junio de 2014

La cartera de inversiones, responde a los requerimientos de la CNV para este fipo de
fondos. Con relacién a los activos de los principales componentes, (Obligaciones
Negociables, Titulos Publicos y Fideicomisos Financieros), se observan adecuados
grados de dispersion en la constitucion de la cartera.
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PRINCIPALES ACTIVOS *

BONAR X$ US
BONAR 2017 $ AR
BONO PCIA NEUQUEN CL 1S.1$US

BONO PCIA CHUBUT CLASE 1 $ US 3,28%

ON YPF CLASE 32 $ AR 3,69%

ON AA 2000 $ US 3,81%
ON YPF 19 $ US 4,53%

ON PAE 2021 $ US

7,68%

*al 30 de junio de 2014

EXPOSICION POR SECTORES *
Infr. II-Iidrica 1%

Otros 5%

Infr. Energética 6%

Otros Activos
de Infr. 8%

Deuda Soberana
8%

*al 30 de junio de 2014
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Objetivo de inversion

Obtener los beneficios de la rentabilidad de titulos de renta variable y fija emitidos por
empresas y por entes publicos de la Republica Argentina que financien, inviertan o
desarrollen proyectos de infraestructura, transporte y proyectos de emprendimientos
productivos que impulsen particularmente el desarrollo de economias regionales,
fomentando el empleo y la inclusidon social.

Se entenderd como titulos de renta variable a aquellos representativos del capital de
empresas o convertibles, que aprecian su valor y pueden o no percibir dividendos.
Los titulos de renta fija son aquellos que producen una renta determinada en el
comienzo o en un momento ulterior, en la forma de interés o de descuento.

Se entenderd como proyectos de infraestructura y emprendimientos productivos a
obras y desarrollos en el sector energético y de hidrocarburos; desarrollo logistico en
rutas, puertos y aeropuertos; obras de saneamiento y agua potable; obras de mejoras
en sistemas hidricos y riego; obras y desarrollos en el sistema de salud; en servicios
publicos; en planes de acceso a viviendas e instalaciones publicas y los destinados a
incrementar la produccidon de bienes y servicios en la Republica Argentina.

El Fondo asume una politica de administracion de rendimientos, dirigida a obtener
retornos estables y sostenibles, en un contexto de adecuado balance de riesgo y
liquidez, procurando inmunizar a la cartera de los ciclos del mercado, con la
consecuente reduccion de volatilidad. La naturaleza de los activos administrados por
el fondo bajo andlisis, es consistente con este enfoque de politica.

Reglamento de Gestion tipo

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

Con relaciéon a las segundas, que comprenden a los Objetivos y Politicas de Inversion,
responden a lo establecido en el Anexo Xl del Titulo V. En tal sentido, la estructura de
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cartera, se compone reflejando los limites establecidos para esta clase de fondos,
indicados en el articulo 22 de la Seccién V de dicho Titulo.

Politica de Inversion

Actualmente, los activos del Fondo se hallan constituidos por instrumentos de Deuda
Soberana, Obligaciones Negociables, Fideicomisos Financieros, Fondos Comunes de
Inversion, Plazos Fijos, Pases y Cauciones, Acciones y Cheques de Pago Diferido,
respondiendo la ponderacion de los mismos, a la estructura prevista por la CNV para
esta clase de Fondos.

La politica de administracion de cartera se realiza a través de un Proceso de
Inversion. Durante el mismo, actuan de manera coordinada y disciplinada, los
recursos profesionales y materiales del Administrador. La naturaleza societaria del
Fondo, implica la intervencion durante el circuito de decisiones contenido en el
Proceso, de recursos locales e internacionales.

Los analistas y decisores actuan en la seleccion de carteras, utilizando programas de
busqueda e investigacion, sustentados desde el enfoque de andlisis fundamental que
desarrollan los analistas. Los pardmetros de decision, contienen la consideracion de
factores cualitativos y cuantitativos, propios del estado de las artes para la
constitucion de carteras de inversion.

El diagrama siguiente, presenta el esquema de decisiones para la constfitucion de las
carteras.
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P rondsicos de DISCUSION Prondsticos de
analistas y e Directores, administradores e analistas y
economistas y analistas economistas
locales internacionales
DE CISION

Un equipo compuesto por
directores y gerentes de
inversion que deciden el

modelo central para la
asignacion de activos

|

IMPLEMENTACION
Fund Manager

v N

Bonos Accones Cash

Dentro de este esquema, es el Comité de Inversiones el que determina la politica de
inversion. Intfegran el mismo entre ofros, la Gerencia de Inversiones, los miembros del
Directorio, el Fund Manager y los analistas. La materializacion de las decisiones en
materia de constitucion de cartera, son adoptadas a fravés de la emision de actas
de directorio.

Evolucion patrimonial del Fondo y de las cuotapartes
Patrimonio Neto

El Fondo presenta un sostenido crecimiento patrimonial. El incremento, ha sido
particularmente importante durante los Ultimos 6 meses, acompanando la expansion
en la tenencia de Obligaciones Negociables del sector energético.
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EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO *
3000 en millones de pesos

2671
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459
i ﬁ '
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Esta evolucion positiva, estuvo sostenida principalmente por el crecimiento de Ias
suscripciones, netas de rescates, y por las ganancias por tenencias.

Estructura de tenencias de las cuotapartes

De acuerdo con la informacion disponible al 30 de junio de 2014, el Fondo presenta
un importante grado de concentracion en los cuotapartistas mds importantes. Los
primeros cinco, representan un total del 49,7% de las tenencias. El resto de las
tenencias, que comprenden a un 50,3% del total, se hallan distribuidas con una
atomizaciéon importante.

Dominantemente, los tenedores proceden del dmbito de los inversores institucionales.
De acuerdo con lo informado por el Administrador, la evolucion en la estructura de
participaciéon por cuotapartista, presenta una reduccién gradual en la concentracion
de tenencias por parte de los principales inversores. Con respecto a la evolucion
reciente del Fondo, se observa un incremento considerable en la canfidad de
cuotapartistas, con relacion al existente al comienzo de las operaciones.
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Si bien al presente no se advierten riesgos significativos para la estabilidad del Fondo,
analizada desde la evoluciéon histérica de los montos rescatados, aparece como
relevante la continuidad de la politica de diversificacion. El seguimiento de la misma,
es un aspecto al cual UNTREF ACR UP prestard particular atencion.

Evolucion del rendimiento de las cuotapartes A 6 B en pesos al 30/06/2014

Dia anterior 0,2%
Cierre mes anterior 0,8%
Cierre ano anterior 17%
Ano 2013 31,33%
Ano 2012 20,80%

Duracién de la 2,1 anos
cartera (estimada)

El grdfico siguiente, presenta la evolucion de la cuotaparte para los Ultimos 18 meses.

Evolucidon de la cuotaparte
enero de 2013 a junio de 2014
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El comportamiento del valor de la cuotaparte, ha seguido una frayectoria de
sostenido crecimiento. Para el periodo expuesto graficamente, la tasa mensual de
crecimiento alcanzé al 2,4% efectivo mensual. Solamente durante el mes de enero se
inferrumpidé el sendero de variaciones positivas. La moderacion en la evolucion
reciente, obedeceria a circunstancias de mercado, que tal como se observard mds
adelante, alcanzd al conjunto de los oferentes de esta clase de Fondo.

Hacia finales de junio, se observa que la tasa proyectada (del primer semestre) de
rendimiento anual efectivo del Fondo, alcanzé al 36,6%.

El siguiente grdfico, presenta la evolucion comparativa con el rendimiento promedio
de los restantes fondos del mercado, para un periodo mds extendido. El fondo
calificado, desarrolla una frayectoria consistente con el comportamiento de los
rendimientos de mercado senalados.

RENDIMIENTOS MENSUALES

o
Q)

&

S

ANO 2013 ANO 2014

Promedio fondos  esssssSchroeder
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Caracteristicas del Fondo

En este punto, se presentan los resultados del andlisis de riesgo histérico del Fondo,
determinado a partir del andlisis del indicador de volatilidad para distintos periodos
de tiempo. En tal sentido, se observa una evolucion de la volatilidad con valores que
oscilan alrededor de valores razonables. Excepto por las circunstancias econdmicas
acaecidas durante finales de 2013 y principios del ano en curso, como asi también
bajo inestables condiciones de mercado, hacia finales del segundo frimestre, la
evolucion del indicador, se mantiene dentro de rangos consistentes con los objetivos
de administracion de cartera expresados por los administradores del Fondo.

La siguiente tabla, resume la evolucion de ese indicador cuantitativo para diferentes
periodos.

Periodo
Indicador

Volatilidad anualizada 5,6% 7,50% 4,11% 1,30%
*1 dejulio de 2013 a 30 de junio de 2014

** 2 de enero al 30 de junio de 2014

***1 de abril al 30 de junio de 2014

#x#%2 de junio al 30 de junio de 2014

Un andlisis mds extendido confirma lo expuesto anteriormente. Anualizando las
volatilidades de los periodos trimestrales graficados, se observa el fuerte cambio
hacia finales del ano anterior y principios de 2014, respondiendo a lo senalado mds
arriba. Considerando el periodo final de la muestra, se observa el retorno de la
volatiidad, a un comportamiento mds ajustado con el desempeno histérico del
Fondo.
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Otro indicador importante es la liquidez del Fondo. La misma es de alrededor del
37,0%, en tanto su exposicion en monedas es la siguiente:

$US linked 32,06%
Pesos 48,51%
$US 19,43%

Con respecto a la duracién del Fondo, la misma es de 2,1 anos, nivel que es
consistente con la estructura de composicion de cartera. El objefivo del
Administrador, es extender la misma a un plazo de 2,5 a 3 anos.

Atributos del Administrador

El Agente de Administracion Schroder S.A, es una sociedad cuya estructura
accionaria estd compuesta por una tenencia accionaria del 95%, por parte de
Schroder Int.Holding Ltd y un 5% en poder de accionistas locales. El accionista
mayoritario es un destacado administrador de inversiones a nivel internacional.
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Las caracteristicas organizativas del Administrador, responden a ajustados criterios de
organizacion administrativa, que aparecen plenamente consistentes con los objetivos
de la sociedad.

El organigrama siguiente, refleja la actual estructura de la sociedad.

Directosio Oficial de Cumplimiento

Gererfe General
Gerente de lnversiones

I
l |

‘ Fund Manager ‘ Anaksta Operacionds [ Administracién
| |
Resporsable de Responsabile de Ascsiente de
A F
R Operaciones [ Contabdidad Cumplimisedo | Administracidn Compliance

Asigtents de Operaciones

Cadate

Los miembros del Directorio y los principales gerentes, integran las posiciones de
relevancia dentro de esa estructura.

La gestion en los procesos decisorios, fanto operativos como de inversion y de gestion
de riesgo, son implementados a fravés de acciones fransparentes y profesionales. Es
particularmente destacable la gestion de cartera, proceso que fue descripto en el
punto relativo a Politica de Inversion. De las entrevistas realizadas con funcionarios de
la Sociedad, se destacd la experiencia, conocimiento del mercado y formacion
profesional de los mismos.

Las acciones internas se ajustan al Manual de Procedimientos de la Sociedad,
contemplando enfre ofros, la determinacion de confroles internos con periodicidad
diaria, semanal y mensual, de la evolucidon de la cuotaparte del Fondo y su posicion
en el mercado.
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De acuerdo con un reciente informe de los sindicos titulares del Administrador, se
dictamind que no se encuentran objeciones materiales, con relacion a la
organizacion interna de la Sociedad. Opinidn que en cumplimiento de normativas
vigentes, en el dmbito de la Comision Nacional de Valores, fue puesta en
conocimiento de la misma por el Directorio de la empresa, a mediados de febrero
del corriente ano.

Los procedimientos de cdlculo de valor de cuotaparte, contfrol de inversiones y de
operaciones bursdtiles y resultado final que reflejard la cuotaparte, se obtfienen a
través del empleo del Sistema Esco.

Asimismo, el Administrador cuenta en sus oficinas con un Sistema de Disaster
Recovery, que actua como un soporte de funcionamiento en caso de danos graves
en el funcionamiento de las oficinas cenfrales. El sistemma actla a través de
conexiones operadas en forma remotfa. Los origenes de utilizacion pueden ser los
usuarios desde sus domicilios, 6 puede ser operado desde una oficina de IT Store,
actualmente ubicada en las cercanias de las oficinas de la compania.

Con referencia a la solvencia financiera del Administrador, la misma estd reflejada en
la positiva evolucion de los distintos estados contables trimestrales examinados. Con
respecto a los indicadores financieros y patrimoniales, 1os mismos presentan valores
razonables, considerando el cardcter de empresa de servicios.

Honorarios del Agente de Administracion

De acuerdo con lo resuelto a través del Acta de Directorio n° 404/13, los honorarios
establecidos alcanzan al 2,0% anual.

Agente de Custodia

El Banco de Valores S.A es el Agente de Custodia del Fondo. El 99,9% de su capital
pertenece al Mercado de Valores. Se frata de una prestigiosa entidad, con una vasta
trayectoria en el mercado. De acuerdo con los estados contables al 31/03/2014, la
entidad cuenta con un patrimonio neto de 416.809 miles de pesos. Liquida todas las
operaciones realizadas en el dmbito del Mercado, y cuenta con una estrecha vy
fluida vinculacion con los agentes del mismo.
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Por otra parte, actuando con funciones de banco comercial, es también un activo
participante en el mercado de capitales, desempenando distintas figuras, tales como
colocador o estructurador de emisiones de deuda, desempenando ftambién
funciones de administrador fiduciario

Es el principal Agente de Custodia de Fondos Comunes de Inversidon del mercado. En
ese cardacter y para la fecha senalada, registraba en custodia un total de activos de
fondos por un valor de 21.721 millones de pesos.

Glosario técnico

Volatilidad: informa sobre la magnitud media de las fluctuaciones de los rendimientos
del fondo en torno al valor esperado de estos. Una volatilidad baja senala que la
oscilacion de los rendimientos es escasa, y la cartera relativamente segura, mientras
que una volatilidad elevada se corresponde con un riesgo mayor. Se utilizdé para su
determinacion el estadistico de la desviacion estandar.

La desviacion estdndar proporciona una medida global e intuitiva del riesgo. En este
informe, ha sido empleada en el andlisis de series con datos de comportamiento
diario de precios y rendimientos. La féormula utilizada es la siguiente:

o Y (x-x)°

n=1

Duracién: representa un indicador de la vida media ponderada de la cartera,
indicando el vencimiento medio ponderado de los pagos de cupones de intereses
mas el reembolso del principal, de los distintos instrumentos que componen la cartera.
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Definicion de la calificacion

Schroder Infraestructura Fondo Comun de Inversion: “AArm”

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

Las calificaciones contfienen un sufijo que identifica a la clase de Fondo calificado. El
sufijo “rm” corresponde a fondos de renta mixta.

Fuentes de informacion:

La informacién recibida resulta adecuada vy suficiente para fundamentar la
calificacion otorgada:

- Reglamento de Gestion y Politica de inversion del FCI Schroder Infraestructura,

- Evolucidon de la cuotaparte del FCI desde el 2/01/2013 al 30/06/2014

- Estados contables del FCI Schroder Infraestructura,

- Estados contables de Schroder S.A S.G.F.C.I

- Estructura de la cartera del Fondo al 30/06/2014.

- Determinaciéon del valor de la cuotaparte y del valor de la cartera.

- Informacion suministrada por Schroder S.A ante requerimientos de la Agencia.

- Informacion disponible en la Cdmara Argentina de Fondos Comunes de Inversion.

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

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves, jesteves@uniref.edu.ar

Esteban Marx, emarx@untref.edu.ar

Responsable de la funcién de Relaciones con el PUblico:
Raqguel Kismer de Olmos, rkismer@untref.edu.ar

UNTREF ACR UP:

Av. Santa Fe 830 piso 2° (C1059ABP) CABA, Republica Argentina
54 11 4894-1232

acrup@untref.edu.ar

www.acrup.untref.edu.ar

FCI Schroder Infraestructura 16 1 de Agosto de 2014


mailto:rkismer@untref.edu.ar

