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Personal:  El equipo es muy experimentado y
estd centrado en un area geografica y un solo
estilo de inversién. La alineacion de intereses
con los inversores es buena.

Firma gestora:  Se trata de una sélida firma
gestora tipo boutique enfocada a generar
rentabilidades a largo plazo y con cero rotacién
en el equipo gestor.

Proceso:  Engeneral un proceso sélido y bien
estructurado con una cartera centrada en las
mejores ideas de los gestores sin prestar
atencion a indices y con mentalidad a largo

plazo.

Rentabilidad:  Excelente rentabilidad a largo
plazo si bien la comparacién con la categoria
esta influenciada por el alto peso del fondo en
renta variable Espafiola y Portuguesa.

Precio.  Los gastos totales que cobra el fondo

son similares a la media de la categoria.

Rol en cartera:  Exposicion a RV Europea con
fuerte sesgo a Espafia. No es apropiado para
inversores que busquen estar pegados al

indice.
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Opinién Morningstar

28 jul 2011 | Para aquellos inversores que busquen exposicién a
pequefias compafifas europeas con un fuerte sesgo a Espafia y
Portugal (20%-40%), esta opcidn es ciertamente atractiva.

Como es habitual, no hay cambios en el equipo principal, que ha
sido extremadamente estable a lo largo de los afios. Se trata de
un equipo compacto y experimentado que comparte la misma
filosofia y mentalidad de gestion. Ademas de los tres gestores
principales (Garcfa Paramés, Guzméan y Bernad), cuentan con dos
analistas en Madrid, cuyo rol estd creciendo gradualmente, y con
un analista en China que aporta su vision local al equipo e ideas
de inversion.

Seguimos pensando que la estructura boutique de la casa da buen
soporte al equipo gestor y ayuda a alinear los intereses de los
gestores con los de los participes. Los gestores han continuado
con su politica de invertir su patrimonio en los fondos que
gestionan y no ha habido lanzamiento de productos nuevos en
los Ultimos meses. Seguimos viendo negativamente que la
comisién de reembolso revierta en la cuenta de resultados de la
firma en vez de en el valor liquidativo del fondo; dicha comision
ha sido eliminada en uno de los fondos mixtos de la casa y
verfamos con buenos 0jos que se hiciese lo mismo en el resto.
Los activos bajo gestion siguen aumentando y estén ya cerca de
los 6.000 millones de euros.

La cartera tampoco ha cambiado mucho desde nuestra Gltima
revision. La rotacion de la cartera ha sido muy baja y sélo unos
pocos nombres han entrado y salido desde que empezd el afio.

El cambio més significativo ha sido la incorporacion de dos
compafias del sector salud, Pfizer y GlaxoSmithKline. Sus pesos
en cartera van a ser pequefios pero esta es un area dénde el
equipo nunca habfa invertido antes. El equipo ha analizado este
sector y ven estos dos valores como posiciones defensivas, y
como proxys de liquidez. La exposicion del fondo al sector
bancario y al real state es nula, una postura que han mantenido
durante varios afios. El proceso de inversion es robusto y
confiamos en su capacidad para afiadir valor a largo plazo. Tras
la reciente crisis financiera, el equipo decidié poner més énfasis
en la calidad de las compafiias en cartera, medida en términos
de ROCE. Asimismo, la cartera se ha ido concentrando

(actualmente cerca de 90 valores).

En 2009 la rentabilidad del fondo fue espectacular, batiendo a la
media de su categoria por més de un 10%, a pesar de su fuerte
peso en compafiias espafiolas, que lo hicieron peor que sus
homélogas Europeas. En 2010 la menor rentabilidad relativa con
respecto a la categorfa fue significativa, debido en su mayor parte
al sesgo Ibérico del fondo. En 2011 esta circunstancia se ha dado
la vuelta y el fondo esta batiendo fuertemente a su categoria e
indice customizado (a finales de Junio). La rentabilidad relativa
a largo plazo del fondo continta siendo excelente y se sitda en
el primer decil a 3y 5 afios. Como podriamos esperar de un fondo
tan concentrado, la rentabilidad ha sido generada por la seleccion
de valores.

En resumen, creemos que este fondo continua siendo una opcién

atractiva, por lo que mantenemos el rating de “Sobresaliente”.

Categoria Morningstar
indice del fondo

RV Europa Cap. Pequefia

60% MSCI World NR EUR, 40% Indice
General Bolsa de Madrid

13/01/1993

EUR 940.53 Mil

Fecha Creacitn
Patrimonio (Mill)

ISIN ES0114673033
Domicilio Espafia

Status Legal Fondo de Inversién
ucITs Si

Divisa del Fondo EUR

Patrimonio (Mill) EUR 940.53 Mil
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Gestor

Gestor desde

Afios en este fondo
(media)
Experiencia Media
Afios en este fondo
(méxima)

Alvaro Guzman de
Lazaro, Fernando
Bernad Marrase,
Francisco Garcia
Paramés
13/01/93

10.89

15 afios
18.92

Otros fondos gestionados
Bestinver Internacional; B. Bolsa; B. Renta; B.
Mixto; B. Mixto Internacional; B. Hedge Value.

Gestores/analistas
dedicados

3 gestores mas 3
analistas.

Personal

Este es un equipo de gestién muy experimentado, liderado
por Francisco Garcfa Paramés, que empez6 con Bestinver
en 1991y que ha estado al frente de los fondos desde el
lanzamiento de todos ellos. Debido a esta dilatada
experiencia se trata de un gestor que ha vivido varios
ciclos de mercado y que se ha mantenido fiel a su filosofia
de inversion durante periodos complicados para ésta
como finales de los afios 90, habitualmente tomando
posiciones contrarias al consenso de mercado. Los otros
dos gestores del equipo, Alvaro Guzman y Fernando
Bernad habfan trabajado juntos previamente en Value
Management y Banesto. Guzmén se incorpord al equipo
en 2003 y Bernad en 2007. Los tres gestores comparten
la misma filosofia de inversién, proceso y pasion por las

inversiones. Hay ademas 3 analistas que dan apoyo en
labores de andlisis a los gestores y cuyo papel es cada vez
mas relevante. El equipo esta muy centrado en el universo
de compafiias Europeo y Espafiol, por lo que su
conocimiento del mercado tras muchos afios en este
campo es significativo. Garcia Paramés y Guzman tienen
todo su patrimonio financiero invertido en fondos de la
casay sus salarios dependen de los resultados de la firma.
Prefeririamos que estos dependiesen de la rentabilidad
de los fondos, pero en una casa asf rentabilidad, activos
bajo gestién y beneficios estan muy ligados. La
remuneracién de Bernad no depende de estos resultados
por el momento pero invierte gran parte (90%) de su
patrimonio en los fondos.

Nombre de la Gestora

Bestinver Asset Management

Activos bajo gestion
Activos en esta
estrategia

EUR 6 billones
EUR 1.233 Millones

Firma gestora

Esta es una casa gestora muy sélida que da pleno apoyo
al equipo gestor, y que lo ha demostrado en periodos
dificiles para los fondos como los afios 1998-99. La casa
esta fuertemente orientada a generar rentabilidades a
largo plazo, ya que no realiza marketing de forma activa y
no usa distribuidores, por lo que buenas rentabilidades
son clave para el éxito y sostenibilidad del
negocio.Utilizan el mismo proceso de inversion para todos
los productos lo que resta complejidad a la estructura.No
es una casa que lance continuamente productos que estén
de moda, s6lo gestiona siete fondos y desde 2000 sélo ha
lanzado un fondo nuevo. En general tanto las decisiones
de inversion como de negocio se toman con un horizonte
temporal largo.A primera vista hay un riesgo gestor alto,

pero la inversién en los fondos, remuneraciones elevadas
y la flexibilidad e independencia total en la toma de
decisiones son factores que mitigan significativamente
esteriesgo. Nadie del equipo gestor ha abandonado nunca
el equipo desde la creacion de la compafiia en 1987.La
rentabilidad de los diferentes fondos de la gestora es
buena; todos los fondos han generado rentabilidades por
encima de la media de sus respectivas categorias en el
largo plazo. Los gastos totales (TER) que cobran en los
diferentes fondos estén en torno a la media o ligeramente
por debajo.

No. de posiciones
Posicién méxima
Posicién minima

Tracking error esperado

Rotacién Cartera
Limites sectoriales
Limites regionales

Rentab. por dividendo

minima

Uso Téctico de Liquidez
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Proceso: Estrategia de Inversion

Se trata de un proceso sélido debido a su mentalidad a
largo plazo, su estrategia de Valor aplicada
consistentemente y su deseo de hacer un analisis
exhaustivo de compafiias. Basicamente aplican la
filosofia postulada por Warren Buffet y Benjamin Graham
buscando compafifas de muy alta calidad y sélida gestion
que coticen a fuertes descuentos frente al valor justo,
explotando las ineficiencias del mercado al tener una
visién a muy largo plazo. La experiencia de los gestores,
su conocimiento del mercado y su red de contactos son
las principales fuentes de generacion de ideas.Antes de
invertir en una compafiia se realiza un exhaustivo proceso

de andlisis que incluye contacto con el equipo gestor,
competidores, proveedores, clientes, empleados, etc. Los
pesos en cartera se guian por conviccién en la compafifa
en cuestion, sin tener en cuenta los indices, y en funcién
del descuento estimado que la inversion ofrezca.Segun
éste varie se aumentard o reducira el peso en cartera. Ello
genera una rotacion de cartera bastante alta (100-200%)
si bien la rotacién por nombre individual es mucho menor,
en torno al 25%. El fondo es flexible en cuanto a
exposicidn por region, sector y capitalizacion, con pocas
limitaciones en cuanto a exposicién al riesgo, que se
controla a través de un analisis exhaustivo de las
acciones, minimizando el riesgo de cometer errores.
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Historico (EUR) Rent.  +/- +/- Percen
total indice  Cat tilen
% cat.
3 meses -3.72 001 054 51
6 meses -18.06 1.91 200 29
1 afio anual. -581 4.06 451 15
3 afios anual. 1782 013 269 30
5 afios anual. -008 428 465 1
10 afios -
Estadisticas 3a. Rel.a  b5a. Rel.a
MPT cat. cat.
R? 90.39 1.05 87.57 0.98
Beta 093 109 085 092
Alpha 1.02 -6.00 3.26 -3.79
Volatilidad y 3a. Rel.a  5a. Rel.a
Riesgo cat. cat.
Desv. Tipica 20.34 1.07 21.14 094
Rent.Media Mes. 153 1.16 0.18 -0.92
Ratio de Sharpe 085 1.09 -0.01 0.05
Information Ratio  -0.02 0.05 0.52 -6.50
Treynor Ratio 18.06 1.08 -2.83 0.37

Anélisis del Performance

Desde el cambio de estrategia en Mayo de 2005, el fondo
ha batido a la media de la categorfa y al indice
customizado que hemos creado, compuesto por 70%
MSCI Europe Small Cap NRy 30% MSCI Spain Small NR,
ofreciendo una volatilidad inferior a categorfa e indice
customizado. En comparacién con otros fondos de
pequefias compafiias Europeas, el comportamiento
relativo de este fondo estara fuertemente influido por la
sobreponderacion en compafiias espafiolas y
portuguesas, ya que Espafia y Portugal pesan solamente
cerca de un 10% en los indices de renta variable Europea
frente a alrededor de un 30% en el fondo, actualmente.

Tanto en 2008 como en 2009 el fondo consiguié batir de
forma significativa tanto al indice customizado como a la
categoria. En 2010, la sobreponderacion estructural en
Portugal y Espafia lastrd la rentabilidad del fondo, que
quedd bastante por detras de la media de su categoria y
plano con respecto a su indice customizado. En 2011 (a
finales de Junio) este factor se ha invertido y el fondo esta
batiendo notablemente a su categoria e indice. En
cualquier caso, la rentabilidad a largo plazo del fondo
sigue siendo excelente, con un nivel de riesgo menor que
la media. Al ser una cartera concentrada, estos resultados
han sido generados por la acertada seleccién de valores

Rentabilidad Mensual vs Categoria Morningstar (EUR)

M Fondo

Riesgo y Rentabilidad

Desde Mayo de 2005 este fondo ha mostrado una
volatilidad méas baja que categoria e indice customizado.
La méaxima caida histérica, el ratio de captura bajista y el
porcentaje de meses negativos también han sido mas
bajos que la media, lo que refleja su buen comportamiento
en periodos bajistas o muy volatiles, de acuerdo con su

filosoffa de generar rentabilidades absolutas a largo
plazo. Su comportamiento relativo a dichas referencias
siempre estara sesgado por la fuerte sobreponderacién
estructural en Espafia y Portugal

Anélisis Rent. Riesgo © Fondo @ Competidores M Media de la categoria Rating Morningstar Rentabilidad  Riesgo Rating
Rent. 3a (Rel. acat.) Morningstar ~ Morningstar ~ Morningstar
10,00 (Rel. acat.)
. 2000 3 afios med med *kk
0 o Loo 5 afios supmed infmed 028,84
$ ® ' 20.00 .
. e Total supmed infmed  Jkkk
o, | ¢ 9 ™o 10.00
" b o
L
F * 0.00
L ]
e -10.00
300 600 9.00 1200 1500 18.00 21.00 24.00 27.00
Volatilidad a 3a.
Precio
EI TER del fondo estd muy cerca de la media de su Comisién de Suscripcion Méxima % -
categorfa, si bien la categorfa es cara en términos Comision de Gestion Anual % 1.75
absolutos. Ademads cobra un 3% de comision de Ratio de Gastos Totales (TER) % 1.81

reembolso para permanencias menores a un afio.
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