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El objetivo de Bestinver se centra en batir a la inflacién en el largo plazo y en la medida de lo
posible a los indices comparables a nuestros fondos.

Como puede verse en la tabla adjunta, en el histérico acumulado de cada uno de los fondos
se ha cumplido este objetivo con holgura. Y no solamente la rentabilidad ya obtenida nos
hace estar tranquilos, sino el valor acumulado que todavia existe en nuestras carteras y que

detallamos més adelante.
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-0,05%
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* Los indices de referencia de Bestinfond, Bestinver Bolsa, Bestinver Mixto, Bestinver Renta, Grandes Compafiias y de los
Fondos de Pensiones, son indices ponderados en funcién del nivel de inversion en cada mercado asi como del porcentaje
de inversion en renta variable y renta fija, en el caso de los fondos mixtos.

Todas las rentabilidades de Bestinver son netas, descontadas comisiones y gastos, e incluyen la reinversion de dividendos.

La presente informacién tiene caracter meramente informativo. Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades

futuras.

** Bestinfond sélo invertia en Renta Variable espafola hasta el 12/05/2005.



Hemos creido oportuno en interés del participe hacer una excepcion en esta carta y analizar
la evolucion y situacion de las carteras incluyendo el mes de octubre en lugar del habitual
de final de trimestre.

NUESTRA CARTERA MODELO (BESTINFOND)

Nuestra cartera modelo, reflejada en Bestinfond (80% cartera Internacional / 20% cartera
Ibérica) y en el fondo de pensiones Bestinver Global, ha acumulado una rentabilidad a cierre
de octubre de 2014 del -2,7% frente al 10,3% de su indice de referencia (80% MSCI World
Index, 14% IGBMy 6% PSI).

BESTINFOND
Evolucién de la diferencia entre valor objetivo y liquidativo
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BESTINFOND 30-jun-14 31-oct-14 Var % 31-oct-14

Valor Objetivo (€/accién) 228,2 215,9 -5,4%
Valor Liquidativo (€/accion) 160,0 145,5 -9,0%
Potencial de revalorizacion 43% 48%
PER (cash-flow libre estimado 2015) 10,5 x 10,1 x

-> www.bestinver.es

El valor objetivo de Bestinfond se ha reducido un 5,4% desde el cierre del segundo trimestre
de 2014, lo que situa el potencial de revalorizaciéon en el 48%. La relacién precio / valor
supone comprar cada euro de valor por 67 céntimos.






Nuestra Cartera Internacional

El valor liquidativo de nuestra cartera global ha caido un -3,3% desde el inicio del afio hasta
el 31 de octubre. El indice de referencia MSCI World (Morgan Stanley Capital International)
subié un +13,1% en ese mismo periodo. Desde la ultima carta trimestral que analizaba las
rentabilidades a 30 de junio, la cartera global ha caido un -9,1%, que compara con una
subida del +7,1% del MSCI. Si lo comparamos con un indice Europeo como el Stoxx 600, la
discrepancia en comportamiento es algo inferior, con una revalorizacién acumulada de dicho
indice del +2,6% en el afio y del -1,5% desde el 30 de junio.

A largo plazo, la rentabilidad anual de la cartera global en los Ultimos 5y 10 afios ha sido el
+13,2% y +10,3%, respectivamente. Esta rentabilidad anual fue superior a la del indice MSCI
en un 0,5% y un 5,3%, respectivamente. Desde su inicio en 1998 la cartera internacional ha
generado una rentabilidad anual del +10,1% hasta el 31 de octubre del 2014, que compara
con un +2,9% anual del MSCI.

Desde el final del primer semestre la mayoria de las bolsas mundiales han sufrido correcciones
en mayor o menor medida. En Europa, las caidas han sido mas pronunciadas, lo que ha
penalizado la rentabilidad de nuestra cartera. Esta se ha visto afectada adicionalmente por
problemas especificos en algunas de nuestras inversiones, entre las que destacan por su
impacto Hyundai Motor (-20%), Tesco (-39%) y Samsung (-7%), que analizaremos un poco
mas en detalle. Finalmente, es posible también que en la caida del precio de alguna otra haya
podido influir la presién de vendedores “cortos” atraidos por la situacion de Bestinver, como
el caso de CIR/Cofide (-27%).

El grupo Hyundai anuncioé a finales de septiembre la compra de un terreno en Seul por unos
U$10bn, con la intencion de desarrollar un proyecto inmobiliario para albergar la nueva sede
social del grupo, junto con otros activos inmobiliarios ajenos al negocio. La naturalezay magnitud
de dicha inversion fue decepcionante y supuso, en nuestros calculos, una destruccion de valor
en Hyundai Motor de alrededor del 15%. Como siempre hemos dicho, no existe la inversion
perfecta, todas conllevan riesgos. En nuestro analisis de la compaiiia identificamos la posibilidad
de una decision de asignacién de capital adversa como uno de los principales riesgos que, no



obstante, nos parecié asumible dada la atractiva valoraciéon de la compaiiia, especialmente de
las acciones preferentes en que estamos invertidos. Pues bien, dicho riesgo se materializé en la
noticia que acabamos de comentar. Actualmente, y a pesar de la destruccion de valor estimada
del proyecto inmobiliario, la cotizacion de las acciones preferentes de Hyundai Motor supone
4,3x los beneficios estimados del negocio, lo que nos parece un precio tremendamente atractivo.
Con el anadido de que la probabilidad de un nuevo error de asignacién de capital es, en nuestra
opinién, muy reducido. Un indicio en esta direccion son las declaraciones publicas realizadas
por la propia compafiia, posteriormente a la caida de la cotizacién al anunciarse la noticia, de
su intencién de mejorar la retribucién al accionista en el futuro incrementando el dividendo.
Ademas, no debemos olvidar que el gobierno coreano estd promoviendo regulaciones de
naturaleza fiscal y mercantil que van en la direccion de proteger al accionista minoritario y de
facilitar la distribucion de dividendos. Por otro lado, desde el punto de vista de las operaciones,
seguimos pensando que se trata de una de las mejores compafiias en su sector.

Con casi toda probabilidad Tesco ha sido un error de inversion. Tesco es la cadena lider de
distribucion de alimentacion en el Reino Unido, ademds de tener otras ensefias con posiciones
mas o menos fuertes en paises como Tailandia, Hungria, Rep. Checa, Corea, Turquia, etc. A la
luz de los acontecimientos de las Ultimas semanas, queda claro que nuestra visién original de
los problemas y retos de Tesco fue algo ingenua. En nuestro analisis inicial, entendimos que
la compafia estaba haciendo frente a varios retos, entre los que destacan la fuerte presion
competitiva de los hard discounters (Aldi y Lidl) en el Reino Unido, la necesidad de mejorar
su nivel de servicio en tienda, la relativa “fatiga” del formato hiper generalizada en varios
paises, y la reorientacion de su presencia internacional, especialmente en paises como EEUU,
China o Polonia. Por el contrario, también pensamos que cuenta con importantes fortalezas,
como son su sélida implantaciéon en Reino Unido, con una posicién de liderazgo incluyendo
también el canal online y el formato de conveniencia, y un fuerte respaldo en forma de
propiedad inmobiliaria cuyo valor de mercado estimado pensamos que no es muy inferior al
valor total de cotizacién. Sin embargo, en los uUltimos meses se ha demostrado que algunos
de los problemas eran mas graves de lo que creiamos, como refleja la reciente aceleracién
en la caida de ventas comparables, que ha culminado con el cambio en bloque de toda la
cUpula directiva. Ya bajo la nueva direccion, la compania reconocié haber estado usando
hipotesis contables agresivas que exageraban el beneficio publicado, lo que ha provocado
que Tesco se haya convertido definitivamente en una compaiia a evitar por la gran mayoria
de inversores. Tras una caida en la cotizacion de casi un 48% en el ultimo afio y un nuevo
equipo directivo, hemos querido aproximarnos a la tesis de inversién de la forma mas objetiva
posible, afadiendo una gran dosis de prudencia en nuestras hipétesis. Y a los precios actuales
nos resulta dificil ver mucho riesgo de sufrir pérdidas adicionales con caracter permanente.
Por ello, hemos decidido mantener alrededor de un 3% en la cartera internacional.
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La multinacional surcoreana Samsung esta sufriendo una importante erosiéon en los margenes
de su negocio principal, la fabricacién y venta de dispositivos méviles (smartphones y tablets).
Samsung es, actualmente, lider mundial en este mercado en nimero de unidades y compite con
Apple en el segmento alto y con un gran nimero de fabricantes en el segmento bajo, donde
recientemente estan apareciendo duros competidores chinos. Desde el principio de nuestro
analisis entendimos que el negocio de dispositivos moviles no goza de barreras de entrada y
esperabamos que se produjera un deterioro de la rentabilidad mas tarde o mas temprano. Por
tanto, no nos ha sorprendido. Sin embargo, Samsung generara en 2015 un 50% de los beneficios
en otros negocios fuera del de dispositivos moéviles. Y es también lider mundial con cuotas de
mercado de entre el 30 y el 50% en aquellos segmentos de la industria de semiconductores
donde esta presente, e igualmente es lider mundial en gran parte del resto de negocios de
Display, TVsy otros productos electrénicos y electrodomésticos. Las acciones preferentes cotizan
a 6,5x los beneficios estimados, ya asumiendo beneficios en la division de dispositivos moéviles
muy inferiores a los generados en afios anteriores. Si ajustamos el valor por la gran cantidad
de caja neta y otros activos no estratégicos que posee la compaiiia, que equivale a un 60% del
valor de cotizacion segun las acciones preferentes, entonces estamos comprando las acciones de
Samsung a poco mas de 2,5x los beneficios estimados. Asi, incluso en un escenario extremo en
que el negocio de dispositivos méviles desapareciese completamente, estariamos comprando la
compafiia a un precio alrededor de las 3,5x beneficios.

Tras los cambios de este ultimo mes, las principales posiciones del fondo son, por este orden,
Informa, Thales, BMW, Wolters Kluver, Schindler, Deutsche Borse, Hyundai Motor, CIR/Cofide,
Tesco, Samsung, Rolls Royce, Colruyt y Willis. Entre todas suman algo mas de un 50% del
fondo. Las compaiias que hemos vendido totalmente durante el periodo son Dassault
Aviation, Debenhams, Econocom, Sol, Stef-TFE, TF1, WH Smith, Tata Motors, Bpost, Ashmore,
UBM y Madison Square Garden. Casi todas ellas son poco liquidas y en la mayoria habiamos
acumulado importantes plusvalias. Dichas ventas las hemos reemplazado parcialmente con
compras en compafias nuevas, como son Rolls Royce, Aon, Marsh & Mclennan, Pfizer, GSK,
Kone, Randstad, Kering, BAT, WPP y Publicis. La mayoria son compafiias que ya conociamos. En
nuestra opinién, la cartera hoy es una buena coleccién de negocios a valoraciones atractivas.
Las principales magnitudes medias ponderadas son un ROCE del 46% y una rentabilidad
implicita del flujo de caja libre del 10,2%. El 43% de la cartera son compafiias que tienen caja
neta en balance y otro 22% tienen una cantidad de deuda moderada.

A 31 de octubre de 2014 la valoracién agregada del fondo ha descendido un -7% desde que
comenzo el ano, hasta los €44,6 por participacion. Este descenso se debe, principalmente,
al incremento de la liquidez del fondo desde el 8,3% a final de 2013 hasta el 16,1% actual.
En menor medida, también, por la rotacién de la cartera, al haber reducido la inversion en



algunas de las posiciones menos liquidas pero con gran potencial como, por ejemplo, BMW
preferentes. Y, finalmente, aunque menos importante en términos de impacto, también
recoge el error de inversién de Tesco, cuya valoracion hemos reducido muy significativamente.

La cartera internacional cotiza a un PER de 10,2 con un potencial del 46%. Es decir, la relacion
precio / valor en Bestinver Internacional es de 0,68, lo que implica estar pagando 68 céntimos
por cada euro (de valor estimado por Bestinver) del fondo.

> www.bestinver.es

BESTINVER INTERNACIONAL 30-jun-14 31-oct-14 Var % 31-oct-14
Valor Objetivo (€/accion) 48,0 44,6 -7,0%
Valor Liquidativo (€/accion) 33,5 30,5 -9,1%
Potencial de revalorizacion 43% 46%
PER (cash-flow libre estimado 2015) 10,5 x 10,2 x

> www.bestinver.es
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Nuestra Cartera Ibérica

El valor liquidativo de nuestra cartera ibérica ha subido un +0,6% desde el inicio del afio hasta
el 31 de octubre. El indice de referencia (70% IGBM y 30% PSI) ha caido un -0,6%, (un +0,5%
el Indice General de la Bolsa de Madrid y un -13% el Portuguese Stock Index).

A largo plazo, la rentabilidad anual de la cartera ibérica en los Ultimos 5y 10 afios ha sido el
+6,9% y +8,9% %, respectivamente. Esta rentabilidad anual fue superior a la del indice en un
9,4% y un 7,2%, respectivamente. Desde su inicio en 1993 la cartera ibérica ha generado una
rentabilidad anual del 15,3% hasta el 31 de octubre de 2014, que compara con un 7,5% anual
del indice de referencia.

Entre las compafias que han contribuido al mal comportamiento del fondo durante el afo
2014 destaca una por encima de todas las demas, Portugal Telecom, con una caida acumulada
del -59%. Sin que sirva de excusa, el principal motivo de tan fuerte caida es un problema
interno practicamente imposible de detectar, y que supone, desde nuestro punto de vista,
un gravisimo acto de gestion desleal que posiblemente tenga consecuencias legales para
los responsables. Efectivamente, el 30 de junio la compaiia reconocié haber invertido
cerca de 900 millones de su tesoreria en papel comercial de una compafia holding de la
familia Espirito Santo, compaiia que luego se declaré en quiebra. Esta decisién de gestion
de tesoreria es, a todas luces, de una imprudencia grotesca, y se estima que supondra un
quebranto muy significativo en el valor de la compafia. Esto ha provocado una renegociacién
de las condiciones de fusién con la compariia de telecomunicaciones brasilefia Oi, obviamente
mucho mas adversas para Portugal Telecom, a lo que se afiaden los problemas por los que
esta atravesando la propia economia brasilefia y su efecto en el tipo de cambio del Reais.
Tras las fuertes caidas, hemos tratado de reflejar los escenarios mas pesimistas en nuestra
valoracién y pensamos que el fuerte potencial aun en escenarios muy adversos compensan los
riesgos para un peso en la cartera de alrededor del 2,5%.
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A 31 de octubre la valoraciéon agregada del fondo ha subido un +5,9% durante el afio, hasta
€77,7 por participacion. Los motivos que han contribuido a esta mejora son:

e Hemos reducido la proporcién de efectivo desde el 14,7% a principio de afio hasta el
10,5% a 31 de octubre.

¢ Hemos incrementado el peso desde inversiones con menor potencial a otras con mayor
potencial, como son los casos de Arcelor Mittal, Sonae o Altri

e Hemos aprovechado la elevada volatilidad en algunas inversiones para vender en las
subidas y recomprar, de nuevo, en las caidas.

Tras los cambios de este ultimo mes, las principales posiciones del fondo son, por este
orden, Sonae, Galp, Arcelor Mittal, Semapa, Corporacién Financiera Alba, Telefénica, Repsol
y Elecnor. Entre todas suman un 50% del fondo. Entre las compafias que hemos vendido
en su totalidad estan Acciona, Viscofan, Europac, Laboratorios Rovi, Liberbank, Correios
de Portugal, Vidrala, Baron de Ley, Catalana Occidente y Mapfre. En general, se trataba de
companias con un potencial de revalorizacién inferior a la media del fondo, tras importantes
plusvalias acumuladas en algunas de ellas, y con limitada liquidez. Dichas desinversiones las
hemos compensado con un incremento en otras compafias mas liquidas y con una valoracion
atractiva, especialmente tras las recientes caidas en algunas de ellas, como son Repsol, Indra,
Ferrovial, Telefénica, Técnicas Reunidas, Abertis e Iberdrola.

La cartera nacional cotizaba a 31 de octubre de 2014 a un PER de 9,6x, con un potencial de
revalorizacién del 56% y una relacion precio / valor de 64 céntimos por cada euro de valor
objetivo.



> www.bestinver.es
BESTINVER BOLSA 30-jun-14 31-oct-14 Var % 31-oct-14
Valor Objetivo (€/accion) 75,2 77,7 3,3%
Valor Liquidativo (€/accion) 55,0 49,9 -9,3%
Potencial de revalorizacion 37% 56%
PER (cash-flow libre estimado 2015) 11,0 x 9,6 X

- www.bestinver.es
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Bestinver Hedge Value Fund

El valor liquidativo de Bestinver Hedge Value Fund ha caido un -3,1% hasta el 31 de octubre de
2014, comportamiento ligeramente peor al de Bestinfond (-2,7%). Desde su lanzamiento en 2007,
el Hedge Value acumula una rentabilidad del +53,9%, mejor comportamiento que Bestinfond,
que acumula un +33,4%, y que el MSCI, con un +18,7%.

Durante el afio, su valor objetivo ha caido un -4,9% hasta €237,7, comportamiento algo peor
al de Bestinfond (-2,5%) por el impacto de la reduccién en la valoracién de algunas inversiones
como Tesco, Hyundai y CIR/Cofide cuyo peso en el Hedge era superior al de Bestinfond. El fondo
cotiza a un PER de 9,7x, ofreciendo un potencial de revalorizacién del 54% y una relacién precio
/ valor de 65 céntimos por cada euro de valor objetivo.

m

> www.bestinver.es

BESTINVER HEDGE VALUE FUND 30-jun-14 31-oct-14 Var % 31-oct-14
Valor Objetivo (€/accion) 247,7 237,7 -4,0%
Valor Liquidativo (€/accion) 170,7 153,9 -9,9%
Potencial de revalorizacion 45% 54%
PER (cash-flow libre estimado 2015) 10,3 x 9,7 X

> www.bestinver.es
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Este documento ha sido elaborado por Bestinver Gestion, S.A. SGIIC
con fines meramente informativos, no pudiendo considerarse bajo
ninguna circunstancia como una oferta de inversién en sus fondos de
inversion. La informacion ha sido recopilada por Bestinver Gestion, S.A.
SGIIC de fuentes consideradas como fiables. No obstante, aunque se han
tomado las medidas razonables para asegurarse de que la informacion
sea correcta, Bestinver Gestion, S.A. SGIIC no garantiza que sea exacta,
completa o actualizada.

Todas las opiniones y estimaciones incluidas en este documento
constituyen el juicio de Bestinver Gestion, S.A. SGIIC en la fecha a la
que estan referidas y pueden variar sin previo aviso. Todas las opiniones
contendidas han sido emitidas con caracter general, sin tener en cuenta
los objetivos especificos de inversion, la situacion financiera o las
necesidades particulares de cada persona.

En ningln caso, Bestinver Gestion, S.A. SGIIC, sus administradores,
empleados y personal autorizado seran responsables de cualquier
tipo de perjuicio que pueda proceder, directa o indirectamente, del
uso de la informacién contenida en este documento. El anuncio de
rentabilidades pasadas no constituye en ningun caso promesa o garantia
de rentabilidades futuras.

Todas las rentabilidades de Bestinver estan expresadas en € y en términos
netos, descontados gastos y comisiones.

Texto elaborado por Fernando Bernad Marrase (Gestor de Fondos de
Bestinver).

La presente carta trimestral asi como las anteriores estan presentes en
nuestra pagina Web.

Potencial: Potencial de revalorizacion que, a juicio de los gestores de
Bestinver, tiene el fondo en cada instante, calculado como la diferencia
entre el PER actual y el PER objetivo. No se trata de la ganancia que
tendra el fondo en un periodo determinado puesto que aunque el fondo
vaya alcanzando una rentabilidad concreta, el objetivo de los gestores es
incrementar o por lo menos mantener dicho potencial.

PER: Precio cash-flow libre al que cotiza el fondo, en funcion del PER
estimado por los gestores de Bestinver para cada compaiiia (incluye
ajustes como: deuda, momento del ciclo, cotizacion, divisas, etc.)

Precio: Valor liquidativo de las participaciones del fondo en cada
momento. Para Bol sa internac ional se toma el VL de B. Internacional y
para Bolsa Ibérica el de B. Bolsa.

Precio Objetivo: Valor Liquidativo que podrian alcanzar las participaciones
del fondo en funcién del valor intrinseco que, a juicio de los gestores de
Bestinver, tienen todos los valores que forman la cartera.
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BESTINVER, S.A.

C/ Juan de Mena, 8 - 1° Dcha.
28014 MADRID

bestinver@bestinver.es
Tel: (34) 902 946 294
Fax: (34) 91 595 91 20

www.bestinver.es



