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Inicio de actividades 09-02-2011
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Objetivo y Estrategia de Inversion

El objetivo del fondo es invertir en instrumentos originados por pequefias y medianas
empresas, para lograr una valorizacion continua del fondo a mediano plazo, procurando
minimizar la volatilidad del mismo.

El fondo invierte principalmente en instrumentos de renta fija, siendo los cheques de pago
diferido el instrumento con mayor participacion.

Fundamentos Riesgo Crediticio

Distribucion de las calificaciones: a la fecha de analisis (28-10-11), las inversiones en
cartera se encontraban calificadas en escala nacional en AAA o Al+ por un 9.2%, en rango
AA o0 Al por un 22.3%, en rango A o A2 por un 21.5% y en rango BBB o A3 por un 1%. En
tanto, un 1.3% de la cartera no poseia calificacion (fue considerado como CCC).

Factor promedio ponderado de calificacién (WARF): al 28-10-11, el riesgo crediticio
promedio ponderado de la cartera se ubicaba en AA-(arg). No obstante, la calificacion
contempla la escasa historia del fondo, la moderada concentraciéon por emisor/garante y la
participacion en renta variable (0.9% a la fecha de analisis).

Riesgo de concentracion: a la fecha de analisis el riesgo de concentracion por emisor era
moderado dado que Garantizar S.G.R. representaba un 16.7% de la cartera Mitiga dicho
riesgo la baja duracién promedio de dichas inversiones.

Fuente: Fitch

Fundamentos Riesgo de Mercado

Riesgo de tasa de interés/Riesgo Spread: el riesgo de tasa es bajo. El fondo mantuvo
desde el lanzamiento una duracion modificada promedio inferior a los 180 dias. Dada la muy
alta calidad crediticia de la cartera, el riesgo spread también es bajo.

Apalancamiento: de acuerdo a la normativa vigente, el fondo no podra endeudarse en forma
directa o indirecta mediante ningin producto financiero.

Consideraciones adicionales: el riesgo de liquidez es alto. A la fecha de analisis el principal
cuotapartista reunia un 99.7%. En tanto, la liquidez inmediata alcanzaba un 18.4% vy los
activos liquidos (liquidez inmediata mas activos con elevado mercado secundario) cerca del
49.6%. No se observa riesgo cambiario.

Fuente: Fitch

Perfil de la Administradora

Fitch considera que la Administradora posee personal idéneo y con experiencia para
administrar adecuadamente el fondo.

Al 31-10-11 administraba un patrimonio cercano a los $2.400 millones, lo que representaba
aproximadamente un 9.5% del mercado.

La Sociedad Depositaria es Banco Nacion S.A. calificado AA(arg) y Al+(arg) por Fitch.
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Analisis de cartera

Diversificacion por tipo de activo
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Fuente: Camara Argentina de F.C.l., estimaciones Fitch

Evolucion del patrimonio
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Fuente: C.A.F.C.l.,estimaciones Fitch.

Criterios relacionados

Criterios de calificacion Fondos de Deuda en
Latinoamérica. (Jun.11)

National Ratings Criteria. (Ene.19, 2011)

oct-11
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Estructura de vencimientos
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Fuente: C.A.F.C.I., estimaciones Fitch
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Dictamen

Pellegrini Empresas Argentinas FCI Abierto Pymes

El consejo de calificacion de FITCH Argentina Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 14 de
Diciembre de 2011, ha decidido confirmar la calificacion asignada al presente fondo en
A-IV4(arg).

Categoria A: la calificacién de fondos ‘A’ indica una alta calidad crediticia de los activos de
un portafolio. Se espera que los activos de un fondo con esta calificacion mantengan un
promedio ponderado de calificacion del portafolio de ‘A’.

V4 Riesgo de Mercado Moderado a Alto: los fondos calificados ‘V4' se consideran que
tienen una sensibilidad entre moderada y alta al riesgo de mercado. En términos relativos se
espera que los rendimientos totales tengan una variabilidad significativa a través de una
amplia gama de escenarios de mercado. Estos fondos generalmente exhiben una exposicién
significativa al riesgo de tasas de interés, los spreads crediticios y otros factores de riesgo.

Nota: las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agrega“(arg)”’. Los signos "+" o "-" podran ser afladidos a una calificacion nacional para
mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no
alteran la definicion de la categoria a la cual se los afiade.

Si bien segun el reglamento de gestion del fondo, se categoriza como un fondo de renta
mixta, la estrategia del mismo es tener un maximo de exposicion a renta variable del 10%.
Por este motivo, Fitch Argentina realizé el andlisis bajo el criterio de fondos de deuda. Se
monitoreara la evolucion de sus inversiones y se evaluara que las mismas estén en linea con
la metodologia aplicada.

El riesgo de contraparte y el riesgo por inflacién no fueron analizados al no considerarse
relevante para la calificacion. El andlisis del Administrador se encuentra en forma resumida
en Perfil de la Administradora dado que no han sufrido cambios significativos respecto al
informe publicado el 29 de julio de 2011, en donde figuran con mayor detalle.

Fuentes de informacién

+ Reglamento de gestion y politicas de inversion.

+ Cartera suministrada por la sociedad gerente.

+ Informacion estadistica extraida de la Camara Argentina de FCI.

Informes Relacionados

+ Criterios de calificacién Fondos de Deuda en Latinoamérica. (Jun.11)

+ Manual de calificacion registrado ante la Comisién Nacional de Valores.
+ National Ratings Criteria. (Ene.19, 2011)

Glosario

+ Broker: corredor.

+ Duration/Duracion Modificada: medida de sensibilidad de un activo o conjunto de activos
ante una variacion de los tipos de interés. También se entiende como el plazo de
amortizacion promedio del flujo de fondos ponderado por el valor actual de cada uno de esos
flujos.

+ Peer group: grupo de fondos comparables.
- Research advisors: asesores de investigacion de mercado.

+ Riesgo spread: El indicador de riesgo spread estima el porcentaje de cambio en el valor de
mercado de las emisiones debido a modificaciones en los spreads de la tasa de rendimiento,
que esencialmente refleja el rendimiento adicional demandado por invertir en instrumentos de
menor calidad crediticia relativa.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo
tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de
calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, 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.

Derechos de autor © 2011 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street
Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La
reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion
factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles.
Fitch 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
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion
factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la
naturaleza de la emision callflcadaa/ 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 verificacion independiente 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 Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una
calificacion sera exacta y completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables
de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta
y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch 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 futuros que por su
naturaleza no se Pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de
los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones
gue no se previeron en el momento en que se emitid o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninquna representacion o
garantia de ningun tipo. Una calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de
una emisioén. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalGa y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion 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. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no
son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto
de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por
el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualguier momento por cualquier razén a sola discrecion de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son
una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
ara un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a
os titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes
y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o
%arantlz_adas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos
onorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a
usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracidn de registro presentada bajo
las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Pellegrini Empresas Argentinas FCI Abierto Pymes 4

Diciembre 14, 2011



