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Fondos / Argentina

RJ Delta Gestion Il (Ex Delta Patrimonio II)

Perfil
RJ Delta Gestion Il es un fondo de renta mixta en pesos. El Fondo inicié operaciones en junio de
2011 y a la fecha de analisis (26-08-16) administraba un patrimonio cercano a los $997 millones.

Fundamentos de la calificacion

Confirmacion de calificacién: La calificacién responde principalmente a una Administradora
considerada Fuerte en su evaluacion cualitativa. Asimismo, se consideré el desempefio ajustado
por riesgo que presenta el Fondo en linea con sus comparables a tres afios y las caracteristicas del
Fondo, incluyendo su muy alta concentracion por cuotapartista.

Calificacion Ac(arg)

Fuerte posicionamiento y amplia trayectoria de la Administradora: RJ Delta Fund
Management S.A.S.G.F.C.I. es la octava Administradora con el 3.94% del mercado y un patrimonio
administrado cercano a los $11.800 millones (Ago’16). La Administradora inicié operaciones en
2005 y administra hasta la fecha 20 fondos. Ademas, el Agente de Custodia es Banco de Valores,
entidad calificada por FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de Fitch
Ratings”, en adelante FIX, en Al(arg), para el endeudamiento de corto plazo.

Consistencia en el Proceso de Inversion: La Administradora posee un proceso de inversion
consistente que se basa principalmente en el andlisis fundamental. Este se basa en un analisis
Top-Down que identifica las expectativas del mercado de capitales y los supuestos
macroeconoémicos, para luego ser combinado con un analisis bottom-up para identificar
oportunidades de inversién a nivel sectorial y de compafiias individuales. El analisis de momentum
y técnico se utiliza como complemento y busca identificar oportunidades de trading de corto plazo.

Recursos suficientes para la gestion: La gestion de la cartera se realiza en forma conjunta entre
el equipo de equity para los instrumentos de renta variable y del equipo de Fixed Income para los
instrumentos de renta fija. Los miembros del comité de inversiones poseen una amplia experiencia.

Criterios relacionados

Metodologia de calificacion de Calificaciones

de Calidad de Gestion de Fondos-FQR, Control Apropiado del Area de Riesgos: La Administradora posee un control diario de los limites
registrada ante la Comisién Nacional de . . . . . . .
Valores. regulatorios e internos. Este control es realizado por el area de riesgos, que es independiente.

Marco operacional apropiado: El auditor del Fondos y de la Administradora es Price Waterhouse
& Co. SRL. y la Comisidn Fiscalizadora es el Estudio Brea Solans. En tanto, el sistema de gestion y
contabilidad al igual que la mayoria de los Fondos es el sistema Visual Fondos (ESCO). La liquidez
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de la mayoria de los activos que compone la cartera (acciones que forman el indice Merval, Lebacs
y titulos publicos), hace que el precio reflejado sea de mercado y mitiga el riesgo de valuacion (no
existe un proveedor de precios Unico).

Adecuado desempefio: Al analizar las variables de rendimiento y riesgo en forma diaria de los
ultimos tres afios de operacion del fondo, se concluye que presenta un desempefio en linea con
fondos con similares objetivos de inversion.

Muy Alta Concentracion por cuotapartista: A fines de Agosto de 2016, el principal cuotapartista
reunia un 98.3% vy los primeros tres el 100% del patrimonio. Si bien un porcentaje elevado de los
activos en cartera son liquidos, el inesperado rescate, de acuerdo a la magnitud de la
concentracion, podria tener un impacto negativo sobre el desempefio.
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Caracteristicas del Fondo

RJ Delta Gestion Il (Ex Delta Patrimonio 1) es un fondo de renta mixta en pesos, cuyo objetivo es
lograr una rentabilidad ajustada por riesgo, superior a un conjunto de instrumentos de renta fija de
mediano plazo. Para lograr dicha finalidad, el Fondo busca una diversificaciébn optima entre
diferentes clases de activos dentro del universo de instrumentos locales. El horizonte de inversién
del Fondo es de mediano/largo plazo, y dentro de su portafolio de inversiones se compondra
principalmente por instrumentos de renta fija local, aunque podra invertir en activos de renta
variable.

El Fondo no posee un benchmark especifico.

Andlisis de la cartera

A la fecha de andlisis el fondo presentaba las siguientes caracteristicas:

Distribucidon por instrumento: Al 26-08-16, la cartera activa (sin considerar los futuros) se
componia por obligaciones negociables y/o valores de corto plazo en un 27.9%, por acciones en
un 22.8%, por titulos provinciales en un 17.7%, por titulos publicos en un 13.7% y por Lebacs en
un 10.6%. El resto de los instrumentos en cartera tenia una ponderacion inferior al 5% cada uno.
Se destaca que un 28.2% del patrimonio del Fondo se encontraba cubierto con futuros.

Moderada concentracion por emisor: Al 26-08-16 las mayores concentraciones correspondian a
YPF, que representaban un 11.6% del total de activos, a Lebacs por un 10.6%, a Galicia por un
9.6%, a titulos municipales de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires por un 8.8%, a los titulos
publicos de la provincia de Buenos Aires por un 7.3%, a Pampa Energia por un 6.7% y a titulos
publicos Discount en doélares con ley de Nueva York por un 5.7%. El resto de los emisores tenia
una participacion inferior al 5% de la cartera cada una.

Muy alta concentracién por cuotapartista: A fines de Agosto de 2016, el principal cuotapartista
reunia un 98.3% y los primeros tres el 100% del patrimonio. Si bien un porcentaje elevado de los
activos en cartera son liquidos, el inesperado rescate, de acuerdo a la magnitud de la
concentracion, podria tener un impacto negativo sobre el desempefio.

Evaluacién Cualitativa
Administradora-Experiencia, Compromiso Estratégico y Situacién Financiera

RJ Delta Fund Management S.A.S.G.F.C.I. es la octava Administradora con el 3.94% del mercado

y un patrimonio administrado cercano a
los $11.800 millones (Ago'16). La
Administradora inici6 operaciones en 2005
y administra hasta la fecha 20 fondos.
Ademas, el Agente de Custodia es Banco
de Valores, entidad calificada por FIX
SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION
DE RIESGO “afiliada de Fitch Ratings”, en
adelante FIX, en Al(arg), para el
endeudamiento de corto plazo.

Proceso de Inversiéon

La Administradora posee un proceso de

Administradoras de Fondos de Inversion
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analisis Top-Down que identifica las expectativas del mercado de capitales y los supuestos
macroeconoémicos, para luego ser combinado con un analisis bottom- up para identificar
oportunidades de inversion a nivel sectorial y de compafiias individuales. El analisis de momentum
y técnico se utiliza como complemento y busca identificar oportunidades de trading de corto plazo.

El comité de inversiones es donde se determina los lineamientos generales de inversiéon de los
Fondos asi como la seleccion especifica de los activos que los componen. Se reline al menos
quincenalmente, y alli participan el CEO, el CIO, los tres Portfolio Managers y el analista de equity
(renta variable). También suelen participar el COO y algun miembro del area de Riesgos.

Especificamente en el comité de inversiones se tratan entre otros temas, las estrategias abiertas
de inversion de corto y mediano plazo, el analisis de coyuntura macroeconémica del pais y del
mundo.

En el andlisis Top-Down se realizan supuestos Macro que luego son utilizados como input para el
analisis de los activos en funcion del relevamiento que realizan de distintas fuentes.

Asimismo, se utilizan herramientas de andlisis a través de distintos indicadores econémicos que
buscan identificar la fase del ciclo econdmico en que se encuentra la economia global. Se
complementa este andlisis con el estado de ciertas variables como metas fiscales y monetarias del
gobierno, inflacion esperada, etc.

A partir del Analisis Top-Down que identifica las expectativas del mercado de capitales y los
supuestos macroecondmicos, se desarrolla el andlisis Bottom-Up para identificar oportunidades de
inversion a nivel sectorial y de compafias individuales. De este modo el Asset Allocation
(Estratégico) de los portafolios es el resultado de la combinacién de ambos enfoques.

Para llevar adelante este andlisis, la Administradora cuenta con diversas herramientas entre las
gue se destacan la generacion de research propio y modelos de valuacion generados internamente
asi como research provistos por terceros.

El andlisis de momentum y técnico busca complementar el andlisis fundamental para la eleccion de
los activos a incluir en los portafolios como asi también establecer el Asset Allocation “Tactico”, al
identificar noticias, eventos, u otras situaciones puntuales que permitan identificar oportunidades de
trading de corto plazo.

El resultado del Andlisis Fundamental junto con el analisis de Momentum o Técnico, terminan de
completar el proceso de decisién de inversion. A la vez el monitoreo de las inversiones y la
iteracion constante sobre las ideas de inversién completan el ejercicio de administracion de los
portafolios.

En general los portafolios tienen bajos indices de rotacion en funcién del enfoque de largo plazo
gue busca la maduracion de las historias de valor identificadas.

Usualmente la Administradora mantiene grandes posiciones “core” (de largo plazo) que se
complementan con posiciones menores de trading. Dentro del universo de posiciones core la
Administradora acostumbra incluir posiciones “satélite” de activos de baja capitalizaciéon y/o baja
liquidez, las cuales por su baja correlacion, contribuyen al Fondo en términos de rendimiento
ajustado por riesgo.

La evaluacion de performance incluye el analisis del rendimiento como asi también de indicadores
de la “Teoria Moderna de Portafolios” que combina ratios de performance y de riesgo bajo distintos
periodos de andlisis. Mensualmente se analiza el Performance Attribution de los fondos para
identificar la contribucién de cada activo a la performance.
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Para el segmento de renta fijja se destaca que la Administradora, ademas del Comité de
Inversiones, entre otros comités, posee un Comité de Riesgos. EI Comité de Riesgos se reline
como minimo dos veces al mes y participan el CEO, el COO, CIO, el Risk Manager y el analista de
Riesgos. También suelen participar los portfolio managers.

El area de Riesgos de la Administradora posee modelos internos de evaluacion de riesgo crediticio
para los distintos activos, los cuales son tratados en el Comité de Riesgos para la asignacion de
limites por emisor y contrapartes. También se analiza el riesgo de liquidez de los Fondos,
analizando la vinculacién entre la liquidez de los activos y su concentracion por cuotapartista. Las
decisiones son registradas por el analista de riesgos en el server de la compaifiia.

En materia de limites internos, la compafiia presenta limites por posicion de clientes, limites por
operaciones con contrapartes, ratios de liquidez minimos y diversificacion minima de cartera. Se
destaca como positivo que el area de Riesgos se encuentre completamente separada del area de
Inversiones.

Recursos-Personal y Tecnologia

La Administradora cuenta con una adecuada estructura de personal. La gestion de la cartera se
realiza en forma conjunta entre el equipo de equity para los instrumentos de renta variable y del
equipo de Fixed Income para los instrumentos de renta fija. Asimismo, los miembros del comité de
inversiones poseen una amplia experiencia en la Administracion de activos de renta variable.

La Administradora cuenta con una adecuada infraestructura tecnologica para soportar la
administracion del Fondo, compuesto por sistemas y herramientas desarrollados interna y
externamente.

Para darle seguimiento al mercado se cuenta con plataformas tecnolégicas de terceros como
Bloomberg, Reuters y Economatica.

Analisis Operacional

El auditor externo de los Fondos y de la Administradora es Price Waterhouse & Coopers y la
Comisién Fiscalizadora es el Estudio Brea Solans. En tanto, el sistema de gestién y contabilidad al
igual que la mayoria de los Fondos es el sistema Visual Fondos (ESCO). La liquidez de la mayoria
de los activos que compone la cartera (acciones que forman el indice Merval y titulos publicos),
hace que el precio reflejado sea de mercado y mitiga el riesgo de valuacion (no existe un proveedor
de precios Unico).

Desempefio

Al analizar las variables de rendimiento y riesgo en forma mensual de los Ultimos tres afios de
operacion del fondo, se concluye que el Fondo presenta un desempefio en linea con fondos con
similares objetivos de inversion.
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Fuente: C.A.F.C.l., estimaciones FIX.

Determinacion de la Calificacion

La calificacion responde principalmente a una Administradora considerada Fuerte en su evaluacion
cualitativa. Asimismo, se considerd el desempefio ajustado por riesgo que presenta el Fondo en
linea con sus comparables a tres afios y las caracteristicas del Fondo, incluyendo su muy alta
concentracién por cuotapartista.
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Dictamen

RJ Delta Gestion Il (Ex Delta Patrimonio Il)

El consejo de calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, en adelante FIX, reunido el 14 de octubre de 2016, ha decidido
confirmar* la calificacion Ac(arg) asignada al presente Fondo.

Categoria Ac(arg): Las calificaciones en el nivel ‘Ac’ se asignan a Fondos que demuestran, una
buena calidad de gestion en las areas clave del proceso de administracién de inversiones, y que
han generado rendimientos ajustado por riesgo soélidos y consistentes a los largo del tiempo en
relacion a otros Fondos comparables y/o indices de referencia relevantes.

Los signos mas (+) o menos (-) en las categorias de calificacion asignados representan la fortaleza
0 posicién relativa dentro de dichas categorias de calificacion y no alteran la definicién de la
categoria a la cual se los afiade. Estos signos no se utilizaran para las categorias AAAc ni en la
BBc. El sufijo ¢ hace referencia a referencia a calidad de gestidon de Fondos.

* Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la del presente
dictamen.
Fuentes de informacién

La informacién suministrada para el analisis se considera adecuada y suficiente.

Reglamento de gestion, 28-07-2015, disponible en www.cnv.gob.ar.

+ Cartera al 26-08-2016 suministrada por la Administradora. Informaciéon sobre composicion
semanal de cartera disponible en www.cnv.gob.ar.

+ Informacién estadistica al 31-08-2016 y de los ultimos tres afios de operacion del Fondo,
extraida de la Camara Argentina de FCI, disponible en www.cafci.org.ar.
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Glosario

Alpha: Retorno adicional respecto al esperado en funcién al riesgo de mercado asumido.
Asset Allocation: Asignacién de activos

Benchmark: indice de referencia.

Beta: Medida de la volatilidad de un activo relativa a la variabilidad del mercado
Bottom-Up: De lo Micro a lo Macro

CEO: Presidente

Cedears: Certificados de depositos argentinos

CIO: Jefe de Inversiones

COO: Jefe de Operaciones

DCF: Método de valuacion por descuento de flujos de efectivo

DDM: (dividend discount model): Modelo de descuento de dividendos

Downside desviation: desvio estandar que soélo considera los rendimientos negativos o por
debajo de un parametro establecido como la tasa libre de riesgo.

DMI: Indicador de analisis técnico, llamado indice de movimiento direccional. Es un indicador
de tendencia normalizado. Es una medida de la cantidad del movimiento al alza o a la baja de
los precios.

Equity: Renta Variable/Acciones

Fixed Income: Renta Fija

Peer group: Grupo de fondos comparables.
Portfolio Manager: Administrador de activos.

Momentum: herramienta de analisis técnico que permite medir la variacion de los precios
existentes entre el precio actual y los de “n” periodos. Pretende medir la “velocidad” de los
precios y tiene como ventaja que se anticipa a los cambios de tendencia en los precios.

NAV: Net Asset Value, Valor presente de los activos
Ouitlier: valor atipico.

Performance Attribution: Técnica que permite desglosar el rendimiento para intentar explicar
los determinantes del mismo y sus desvios respecto al benchmark.

Portfolio management: Administracion de activos
Research: Analisis e investigacion

Risk Manager: Administrador de Riesgo.

Senior: Con antigliedad

Server: Servidor

Sharpe Ratio: Ratio de sharpe es una medida de rendimiento ajustado por riesgo que mide el
rendimiento neto de la tasa libre de riesgo en relacion al desvio estandar.

Sortino Ratio: Es un ratio de rendimiento ajustado por riesgo que mide la diferencia entre el
rendimiento del Fondo y un rendimiento esperado o minimo aceptable en relaciéon a la
desviacion estandar esperada (raiz cuadrada de semi varianza)

SOTP: Modelo llamado suma de las partes. Valuacion de una compafiia, determinando cuanto
valdrian las distintas divisiones si fueran escindidas y luego vendidas a un tercero.

Stock picking: Seleccién de acciones.

Tactical Allocation: Estrategia de gestion activa que se basa en detectar anomalias en los
precios

Top-Down: De lo Macro a lo Micro
Trading: Negociacion de corto plazo

Treynor Ratio: Ratio de rendimiento ajustado que mide la diferencia entre el rendimiento del
Fondo y la tasa libre de riesgo en relacién al beta del Fondo.

Value At Risk (VAR): medida estadistica que mide la pérdida que se podria sufrir en
condiciones normales de mercado en un intervalo de tiempo y con un cierto nivel de
probabilidad o confianza.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX
SCR S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la
calificadora-, harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR
S.A.

La reproduccion o distribuciéon total o parcial de este informe esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR
S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacioén por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que
FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables
de la exactitud de la informaciéon que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas,
las calificaciones son Intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones gque no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona tal como ha sido recibida del emisor, sin ninguna representacion o
garantia de ningln tipo. Una calificacién de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos,
es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no
sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. FIX SCR S.A. no
estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida.
Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no
hacen ningln comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por
emision. En algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o
emisiones aseguradas 0 garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que
dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicaciéon o
diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre
como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion,
incluyendo, pero no solo, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial Services
and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electrénica, los
informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

RJ Delta Gestion Il (Ex Delta Patrimonio 11)
Octubre 2016



