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Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Bestinver Bonos Institucional lll, Fondo de Inversion (el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al periodo comprendido
entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi como
de sus resultados correspondientes al periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre
de 2023, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion
(que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafna segln lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidon material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y
no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Existencia v Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2023 esta invertida en
instrumentos financieros {véase nota 6) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracién de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacién
del patrimonio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por 1o que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos evaluado el
disefio e implementacién de los sistemas de control de la Sociedad Gestora en relacion con la
valoracion de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracién de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

- Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones de
la cartera de inversiones financieras del Fondo.

— Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

- Hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion a— -

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del periodo comprendido entre
el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023 cuya formulacién es responsabilidad de los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de las cuentas
anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas asi como evaluar e informar de si el
contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del periodo comprendido
entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023 y su contenido y presentacién son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al
Fondo en Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafna siempre detecte una incorreccidon material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

— |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es més
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

— Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora en
relacién al Fondo.

— Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidén en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opiniéon modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

-~ Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora de Bestinver Bonos Institucional Il, Fondo de Inversién, determinamos los que
han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que
son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion.
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BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL 111,
FONDO DE INVERSION

Balance
al 31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda

Cartera exterior
Valores Representativos de deuda

Intereses de la cartera de inversion

Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)
Total activo corriente

Total activo
Patrimonio atribuido a participes (nota 8)

Fondos reembolsables atribuidos a participes
Participes

Resultado del periodo

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)
Derivados (nota 10)
Total pasivo corriente

Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromiso

Compromisos por operaciones largas de derivados (nota 11)

Total cuentas de compromiso

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentasanuales de 2023.

2023

78.795,96

3.435.251,41

33.318.204,57

527.513,07

37.280.969,05

590.695,65

37.950.460,66

37.950.460,66

36.344.358,92
1.527.869,39

37.872.228,31

64.984,99
13.247,36

78.232,35

37.950.460,66

4.349.905,53

4.349.905,53

4.349.905,53




BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL 111,
FONDO DE INVERSION

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para el periodo comprendido
entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023

(Expresada en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion (nota 9)
Comisién depositario (nota 9)
Otros

Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior

Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios (nota 12)

Resultado del periodo

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentasanuales de 2023.

2023

(81.666,79)
(5.117,87)
(6.633,61)

(93.418,27)

544.057,16

(2.970,17)

111.917,00
1.020.317,57

1.132.234,57
(408,65)
(76,77)

(36.373,32)
257,86

(36.192,23)

1.636.720,68

1.543.302,41

(15.433,02)

1.527.869,39




BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL I11,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de

2023
2023
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.527.869,39
1.527.869,39

Total de ingresos y gastos reconocidos

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al periodo comprendidoentre el 30 de junioy el 31 de diciembre

de 2023
Resultado
Participes del periodo Total

Saldo al 30 de junio de 2023 - - -

Total ingresos y gastos reconocidos - 1.527.869,39 1.527.869,39
Operaciones con participes

Suscripciones 36.354.615,76 - 36.354.615,76

Reembolsos (10.256,84) - (10.256,84)
Saldo al 31 de diciembre de 2023 36.344.358,92 1.527.869,39 37.872.228,31

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023.



BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL I11,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2023

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Bestinver Bonos Institucional 111, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé en
Espafia el 30 de junio de 2023, por un periodo de tiempo indefinido.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entro en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de junio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre y por el Real Decreto 813/2023, de 8 de
noviembre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las
instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la
Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo /2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de
abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto con otra normativa adicional,
regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los
siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depositos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracién o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos
sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de junio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
- Obligacidn de remitir, en el altimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados

financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL I11,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el nimero 5.783 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Bestinver Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva (en adelante, Sociedad Gestora). Los valores
se encuentran depositados en Caceis Bank Spain, S.A. (en adelante, Entidad Depositaria),
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

Con fecha 30 de junio de 2023, la Comision Nacional del Mercado de Valores registro las
participaciones registradas en las 11C que pasaron a denominarse Clase B, Clase R y Clase
Z. Estas participaciones se diferencian por las comisiones que les son aplicables o por otros
aspectos relativos a la comercializacion, véanse notas 8 y 9.

Bases de Presentacién

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de lalegislacion vigente, los Administradores de Bestinver Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva han formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados de sus operacionesy de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo del periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacién del Fondo.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023 no se
han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados por el Fondo.

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, se han
producido diversos conflictos bélicos (Rusia y Ucrania, Israel y Palestina, etc.) y
geopoliticos, lo que ha generado altos niveles de inflacion e incrementos de los tipos de
interés como consecuencia de las politicas monetarias del BCE, entre otros, y han
supuesto un aumento de la incertidumbre sobre la situacion macroeconémica actual y
su evolucion futura, afectando negativamente a la economia y actividades
empresariales, lo que ha generado volatilidad en los mercados de capitales.
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BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL I11,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales
A la fecha de la formulacién de las presentes Cuentas Anuales, el Fondo no se ha visto
afectado significativamente, ni se espera que se vea afectado en el futuro de forma

significativa por los impactos de esta situacion.

(3) Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion del beneficio del Fondo del periodo comprendido entre el 30 de
junio y el 31 de diciembre de 2023, formulada por los Administradores de la Sociedad
Gestora y pendiente de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los
resultados del periodo a Participes.

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracidn de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

Se exceptlan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.
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BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL I11,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

Con caracter general, las instituciones de inversiéon colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira 0 se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que s
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo, se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su

valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldré al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a

cobrar se efectla a su coste amortizado. Losintereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en

cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion

colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerara como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la

Gltima liquidacion y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de
carterade inversiones financieras “Intereses de la carterade inversion” del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, $

hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.
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- Lavaloracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Paraladeterminacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera
suspendida se tomael tltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valoresrepresentativosde deudacotizados: su valor razonable seran los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En ese caso,
el valor razonable reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la dltima transaccion
represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento
gue sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valoresno cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
junio.
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(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de 11C y adquisicion temporal de activos: su valor razonable s
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a
la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el altimo valor
liquidativo disponible. No obstante, lo anterior, en el caso de que las 11C se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, 11C de 11C de
inversion libre e 11C extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidenciaen contrario, esel precio de latransaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles. La valoracidn posterior se realiza a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interes efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afo, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha

de valoracidn, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el

activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afo.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se

entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende

como dia de ejecucidn el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el
namero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el
apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el

momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de
garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registraen cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas
de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes
en los contratos de compra o venta. Los fondosy los valores depositados en concepto
de garantiase contabilizan en el activo del balance (“Depositos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de contratacion de la operacion,

por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorporaa la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracion inicial no
podrasuperar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferenciacomo
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rdbrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun 10s cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior,
del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

(9) Adquisicién y cesidn temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.

(h) Operaciones estructuradas

(i)

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas 0 negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.
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(j) Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado segln las normas establecidas en la Circular
6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacién se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

() Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstasen el articulo 67 de la Ley 35/2003
y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Paraello, la Sociedad Gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora,
asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones
y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad Gestora
dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales 0 mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los
depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.
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Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2023 es como sigue:

Euros
2023
Depositos en garantiaen mercados organizadosy en OTC 76.685,82
Hacienda Pablica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 2.110,14
78.795,96
En euros 2.110,14
En moneda extranjera 76.685,82
78.795,96

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, el Fondo no
ha generado derecho a la retrocesion de comisiones por inversiones en I1Cs.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2023 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2023, excluyendo las operaciones
con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, el valor
razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los precios de
cotizacion de mercado o técnicas de valoracion fundamentadas en datos observables de
mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

« Al 31 de diciembre de 2023

Euros
Afios
2026 2027 posteriores Total

Valores representativos
de deuda 18.092.445,27 11.020.797,22 7.640.213,49 36.753.455,98
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de diciembre de
2023 es como sigue:

Euros

2023
Délar estadounidense 2.078.804,45
Libra esterlina 32.421.638,85
34.500.443,30

El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentra detallado en la nota 11.
Al 31 de diciembre de 2023, el Fondo no mantiene posiciones de valores con Partes Vinculadas.

Al 31 de diciembre de 2023 el Fondo no mantiene posiciones de valores con la Entidad
Depositaria.

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, el Fondo no
realizé compras y ventas de valores a la Entidad Depositaria.

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, el Fondo no
ha adquirido valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna de las personas definidas
como partes vinculadas segun el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, 0 en cuya emision alguna de dichas personas actle
como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, el Fondo no
ha realizado con Partes Vinculadas operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones
distintas a las de mercado.
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(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2023 es como sigue:

Euros

2023
Cuentas en depositario 590.695,65
En euros 582.029,35
En moneda extranjera 8.666,30
590.695,65

Al 31 de diciembre de 2023, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para
ser utilizados.

Durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023 se han
devengado ingresos y gastos financieros con la Entidad Depositaria por importe de
23.743,98 y 7,93 euros, respectivamente.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2023 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para el periodo comprendido entre el 30
de junio y el 31 de diciembre de 2023 se presentan en el estado de cambios en el patrimonio
neto.

Las distintas clases de participaciones, que se diferencian por las comisiones que le son
aplicables por otros aspectos relativos a la comercializacion, son las siguientes:

 Clase B: Estaparticipacién se dirige exclusivamente a clientes comercializados directamente
por Bestinver Gestion S.A., SGIIC, Bestinver Sociedad de Valores S.A. y Sinergia Advisors
2006 Agencia de Valores, S.A. Esta participacion es de acumulacion, es decir, los
rendimientos obtenidos son reinvertidos.

« Clase R: Esta participacion se dirige a inversores con capacidad para asumir Pérdidas en
relacion con los riesgos del fondo, y cuyo horizonte de inversion este alineado con el
horizonte temporal del fondo. Esta participacion es de acumulacion, es decir, los
rendimientos obtenidos son reinvertidos

+ Clase Z: Estas participaciones estan destinadas a inversores con contratos de gestion
discrecional de carteras, servicio de asesoramiento en el que no sea posible aceptar
incentivos y a las 1ICy FP pertenecientes al grupo de la Gestora, Esta participacion es de
acumulacion, es decir, los rendimientos que se obtienen son reinvertidos.
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Un detalle del movimiento de participes durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y
el 31 de diciembre de 2023 es como sigue:

Ndmero de
participaciones Euros
Al 30 de junio de 2023 - -
Suscripciones Clase B 2.034.708,95 30.531.973,34
Suscripciones Clase R 31.802,71 477.642,42
Suscripciones Clase Z 356.403,93 5.345.000,00
Reembolsos Clase B (665,07) (10.256,84)

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcién del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2023, el calculo del valor liquidativo de la participacion se calcula de la
siguiente manera:

2023
Patrimonio del Fondo (Euros) 37.872.228,31
Ndmero de participaciones 2.422.250,52
Valor liquidativo (Euros) 15,64
Namero de participes 102

Al 31 de diciembre de 2023, el Fondo no tiene participes que posean participaciones
significativas.
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(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2023, es como sigue:

Euros
2023
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 15.433,02
Otros acreedores
Comisiones 46.581,14
Otros 2.970,83
64.984,99

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2023 y del importe devengado por
éstas durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, es

como sigue:
Euros
2023
Clase B Clase R Clase Z
Pendiente Total Pendiente Total Pendiente Total

depago devengado depago  devengado  de pago devengado

Gestion 39.203,47  71.564,88 698,55 1.238,34  4.809,36 8.863,57
Custodia 1.570,01 4.288,75 20,43 65,85 279,32 763,27

40.773,48 75.853,63 718,98 1.304,19 5.088,68 9.626,84

Como se sefiala en la nota 1, la gestién y administracion del Fondo estd encomendada a
Bestinver Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Durante
el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023, por este servicio
el Fondo paga una comisién de gestién del del 0,50% anual sobre el valor patrimonial del
Fondo para las participaciones de la Clase B, del 0,57% anual sobre el valor patrimonial del
Fondo para las participaciones de la Clase R y del 0,35% anual sobre el valor patrimonial
del fondo para las participaciones de la Clase Z, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente unacomision de deposito fijadel 0,03% calculada
diariamente, durante el periodo comprendido entre el 7 de octubre y el 31 de diciembre de
2023, pagadera a Caceis Bank Spain S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2023.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2023 es inferior al afio.
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(10) Derivados
Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2023, principalmente, las primas pagadas
por operaciones conopciones y warrants comprados, asi como los saldos deudores derivados
de las variaciones en el valor razonables de los instrumentos financieros derivados.
El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentran detallados en la nota 11.

(11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2023 de este epigrafe de las operaciones contratadas es como

sigue:
Euros
Posicién NUmero de Ultimo Nominal Beneficios/ Subyacente
neta Mercado Divisa contratos vencimiento comprometido (Pérdidas) comprometido
Futuros comprados Larga Organizado UsD 17 18/03/2024 2.112.114,77 20.099,61  Futuro EUR/USD
Futuros comprados Larga Organizado GBP 18 18/03/2024 2.237.790,76 16.226,77  Futuro EUR/GBP

4.349.905,53 36.326,38

(12)  Situacion Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, modificada por el Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembres
por el que se adopta medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacion de las
finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social, encontrandose sujeto en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1%, siempre que el nimero de participes requerido sea
como minimo el previsto en el articulo 5 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

A continuacion, se incluye unaconciliacion entre el resultado contable del periodo comprendido
entre el 30 de junioy el 31 de diciembre de 2023 y el resultado fiscal que el Fondo espera
declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas anuales:

Euros
Base imponible fiscal y resultado contable del ejercicio,
antes de impuestos 1.543.302,41
Cuota al 1% Yy gasto por Impuesto sobre Sociedades 15.433,02
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (2.110,14)
Impuesto sobre Sociedades a pagar 13.322,88

De acuerdo con la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas
positivas de ejercicios siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No obstante,
en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles negativas
hasta el importe de 1 millon de euros.
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2023, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde su constitucion.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcidn que se estime conveniente. EI Fondo no recoge la
prevision del calculo del impuesto sobre sociedades del ejercicio 2023 en cuentas de orden,
procediendo a su registro en el momento de su presentacion ante la Hacienda Publica.

Politica y Gestion de Riesqos

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V. y en la pagina web de Bestinver. Los principales riesgos a
los que el fondo esta expuesto derivan de su politica de inversion y son los siguientes:

Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo.
Entre dichos riesgos los mas significativos son las variaciones adversas de las cotizaciones
de los activos que estan en cartera, de los tipos de interés y de los tipos de cambio.

Riesgo de liquidez: se produciria en el caso de que el Fondo no pudiera atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento de vender
en mercado los activos en cartera.

Riesgo de crédito de emisor o de contraparte: se trata del riesgo de que puedan originarse
pérdidas potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de una entidad (emisor
0 contraparte) de cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

La sociedad gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion
a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como mecanismos para para controlar el
riesgo operacional que es aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como
consecuencia de acontecimientos externos.

La gestion del riesgo de mercado llevada a cabo por la sociedad gestora es realizada por el
equipo gestor con caracter previo a la inversion y se basa en la seleccion de inversiones
gue cumplan con nuestra filosofia de inversion basada en la basqueda de rentabilidades
invirtiendo en compafiias infravaloradas, basandonos en nuestro analisis fundamental, la
gestion adecuada del riesgo y una vision a largo plazo compartida por inversores y
gestores.
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| control del riesgo de mercado se realiza por la funcidn de gestion de riesgos de la sociedad
gestora que mide que la exposicion a tipos de interés y a tipos de cambio cumpla con el
perfil de riesgo establecido en la politica de inversion. Se calcula el dato de la duracion
para comprobar que esté dentro del rango establecido en la politica de inversion.
Asimismo, se mide el valor en riesgo (VaR) de la cartera, se realizan pruebas de back
testing para verificar la bondad del sistema de medicion y se calculan escenarios de tension
para ver el comportamiento de las carteras.

La gestion del riesgo de liquidez llevada a cabo por la sociedad gestora es realizada por el
equipo gestor con caracter previo a la inversion y se basa en la construccion de una cartera
gue mantiene en liquidez o en activos liquidos un perfil acorde para poder atender las
solicitudes de reembolsos en condiciones normales de mercado.

El control del riesgo de liquidez se realiza por la funcion de gestion de riesgos de la sociedad
gestora que cada dia mide la liquidez en cartera’y comunica su cumplimiento de acuerdo con
los pardmetros internos aprobados por el Consejo de Administracién, asi como a los
establecidos en la normativa. Cada dia se estudia el patron de suscripciones y reembolsos,
asi como las operaciones contratadas y la repercusion en la liquidez de la cartera
comunicando alertas si fuera necesario. Asimismo, existe un procedimiento de gestiony
control de la liquidez que establece el cumplimiento del nivel de liquidez por instrumento
financiero y el cumplimiento de las matrices de riesgo de liquidez que incorporan el
parametro del peso de esas inversiones en el patrimonio de las carteras.

Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El
Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos,
durante el periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al periodo comprendido entre el 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023
ha ascendido a 5.825,11 euros, con independencia del momento de su facturacion.

Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2023, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el periodo comprendido entre
el 30 de junioy el 31 de diciembre de 2023, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinion a los Administradores de la Sociedad
Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al
31 de diciembre de 2023 como los pagos realizados a dichos proveedores durante el periodo
comprendido entre el a 30 de junio y el 31 de diciembre de 2023 cumplen o han cumplido
con los limites legales de aplazamiento.
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(17) Hechos Posteriores

No se han producido hechos posteriores al cierre del ejercicio dignos de mencion que puedan
alterar las Cuentas Anuales del ejercicio 2023.



Cartera Interior
Valores representativos de deuda

Cartera exterior
Valores Representativos de deuda

Total

BESTINVER BONOS INSTITUCIONAL IlII,

FONDO DE INVERSION

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo

Plusvalias
Valoracién Valor (Minusvalias)
inicial razonable Intereses acumuladas
3.323.334,41 3.435.251,41 41.456,29 111.917,00
32.297.887,02 33.318.204,57 486.056,79 1.020.317,55
35.621.221,43 36.753.455,98 527.513,08 1.132.234,55

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2023, junto con la que debe ser

leido.
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Informe de Gestion
Ejercicio 2023

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO
a. Vision de la gestora / sociedad sobre la situacion de los mercados

A lo largo del 2023 el &nimo de los inversores ha pasado del temor por la llegada de una recesion
profunda a la esperanza de un aterrizaje suave de la economia. Un sentimiento pendular que ha estado
influenciado por minicrisis financieras, riesgos geopoliticos y datos macroeconémicos que se han
empefiado en mostrar una solidez que casi nadie ha sido capaz de anticipar. Esta desconexién entre el
relato imperante y la tozuda realidad explica una buena parte de la volatilidad de los mercados (y de
la rentabilidad de la cartera).

2023 ha resultado un afio complicado y volatil, pero rentable. EIl Gltimo trimestre ha sido un
microcosmos perfecto de los doce meses que acabamos de terminar. Iniciabamos el otofio con caidas
importantesen los mercados, intimidados por las declaracionesde los bancos centrales que veian como
unos datos de crecimiento mejores de lo esperado y un petréleo por encima de los 95$ iban a requerir
politicas monetarias contractivas por mas tiempo. Tres meses después, hemos cosechado rebotes de
doble digito impulsados por unas cuantas lecturas de inflacion benignas, la caida del crudo del 20%
(después de un ataque terrorista de Hamas en Israel) y unos banqueros centrales que, ahora si, se
muestran relajados hasta el punto de anticipar rebajas de tipos en los proximos trimestres.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas
En este entorno, el fondo a cierre de 2023 es mayoritariamente europeo, con un 100% en Investment
Grade. A nivel sectorial el 69,17% esta en bancos, 1,5% en seguros, 27,74% NF Corporatey un 1,58%
en efectivo.

A cierre de 2023 la duracion estimada del fondo es de 2,27 y la duracion a vencimiento de 3,77.

la TIR de la cartera del fondo o rentabilidad esperada de la cartera del fondo a cierre de 2023 estaria
en 3,83.

c. Indice de referencia

NA
d. Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la II1C

Clase B

El valor liquidativo de Bestinver Bonos Institucional 111 a 31 de diciembre de 2023 ha sido de 15,63
euros resultando en una rentabilidad acumulada en el afio de 4,23%.

El patrimonio a cierre del 2023, alcanz6 los 31.800 miles de euros y el nimero de participes ascendia
a 90 a cierre de afio.

Clase Z

El valor liquidativo de Bestinver Bonos Institucional 111 a 31 de diciembre de 2023 ha sido de 15,64
euros resultando en una rentabilidad acumulada en el afio de 4,29%.



El patrimonio a cierre del 2023, alcanzé los 5.575 miles de euros y el nimero de participes ascendia
a 6 a cierre de afio.
Clase R

El valor liquidativo de Bestinver Bonos Institucional 111 a 31 de diciembre de 2023 ha sido de 15,63
euros resultando en una rentabilidad acumulada en el afio de 4,20%.

El patrimonio a cierre del 2023, alcanzo los 497 miles de euros y el nimero de participes ascendia a 6
a cierre de afo.

Clase B

La ratio de gastos acumulada en el afio ha sido el 0,33%. En esta ratio esta incluida la comisién de
gestion, la comision del depositario, y otros gastos de gestion corriente.

Clase Z

La ratio de gastos acumulada en el afio ha sido el 0,24%. En esta ratio esta incluida la comision de
gestion, la comision del depositario, y otros gastos de gestion corriente.

Clase R

La ratio de gastos acumulada en el afio ha sido el 0,31%. En esta ratio esta incluida la comisién de
gestion, la comision del depositario, y otros gastos de gestion corriente.

2. INFORMACION SOBRE INVERSIONES
a. Inversiones realizadas durante el periodo

Por segmentos, el mayor aporte de rentabilidad en este semestre ha venido por la deuda de entidades
financieras T2, seguido de la deuda corporativa senior y de la deuda de entidades financieras senior
con una contribucion de 1,51%, 1,32%, y 1,30% respectivamente.

Los bancos centrales han empezado a rebajar el tono respecto de seguir endureciendo la politica
monetariay en las ultimas reuniones han pausado las subidas. En este contexto, hemos aprovechado
que los diferenciales de crédito estaban amplios para incrementar exposicion invirtiendo en bonos de
ACCOR 4,375% PERP, NATIONWIDE 5,875% PERP, INTERNATIONAL DESIGN GROUP
6,50% 11/2025, NATIONAL NETHERLANDEN 4,50% PERP o0 BBVA 6,00 PERP. El fondo est&
totalmente invertido y mantenemos una liquidez del 1,5%.

Los instrumentos que han contribuido mas positivamente al fondo en el segundo semestre de 2023
han sido: ISPIM 5.71 01/15/26, EURO FX CURR FUT Dec23 y ABNANV 3 7% 12/21/26. Por el
contrario, las que han contribuido mas negativamente han sido: EURO FX CURR FUT Sep23, US
DOLLAR Yy T 1.8 09/05/26.

b. Operativa de préstamo de valores
N/A

c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos
N/A

d. Otra informacién sobre inversiones

N/A



3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

El riesgo asumido por el fondo, medido por la volatilidad del valor liquidativo, es mayor que la
volatilidad de la letra del tesoro por invertir en activos de los que se espera una menor variacion de
los precios. La volatilidad es la desviacion de la rentabilidad respecto a su mediay puede verse en el
cuadro del apartado 2.2. como es diferente a la del Ibex 35 porque el fondo no invierte en renta
variable. A mayor volatilidad mayor riesgo y este trimestre ha sido extremadamente volatil.

5. EJERCICIO DE DERECHOS POLITICOS

La politica de Bestinver Gestion, S.A., SGIIC en relacion al ejercicio de los derechos politicos
inherentesa los valores en carterade sus I11C garantiza el adecuado seguimiento de los distintos hechos
empresariales, tanto en Espafia como en segundos Estados, su adecuacion a losobjetivos y a la politica
de inversién de cada 11C y, también, que las eventuales situaciones de conflicto de interés sean
gestionadas adecuadamente. Bestinver Gestion, S.A. SGIIC ejerce los derechos de asistencia y voto
en las Juntas Generales de Accionistas de todas las sociedades en las que sus 11C tienen participacion

En este contexto, el equipo de inversiones toma las decisiones en torno a un analisis de los puntos a
tratar en cada una de las Juntas de accionistas, tomando como referencia estandares generalmente
aceptados de gobierno y responsabilidad corporativa y contando para ello con el asesoramiento y
soporte de un proveedor externo especialista en la prestacion de este tipo de servicios. El ejercicio del
derecho de voto, ya sea conforme a los puntos propuestos por el Consejo de la compafiia en cuestion
0 en contra, ird en linea con el interés de los participes del Fondo, buscando la mayor proteccion y
beneficio para los mismos.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV
N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A
LAS MISMAS

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS
Presupuesto anual del servicio de analisis, para el afio 2024 es de 6.336,51€

9. COMPARTIMENTO DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)
N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO
El escenario de incertidumbre y los vaivenes del mercado favorecen a nuestra gestion activa pues
provocan la aparicion de nuevas oportunidades que reemplazan a los bonos que han alcanzado al
objetivo de rentabilidad fijado al incorporarlos a la cartera.
Para 2024, se espera que la inflacién siga reduciéndose progresivamente, aunque manteniéndose por
encima del objetivo de los bancos centrales. Si todo transcurre como lo esperado, no habria que

descartar que a partir del segundo trimestre del afio que viene, los bancos centrales empezaran a
anunciar una relajacion de la politica monetaria, empezando por bajar los tipos de intervencion.



DILIGENCIA DE FIRMA

DILIGENCIA que se extiende para hacer constar que los Consejeros de Bestinver Gestion,
S.A.U., S.G.I.I.C., conocen el contenido integro de las Cuentas Anualesy el Informe de Gestion
correspondientes al periodo comprendido entre el 30 de junioy el 31 de diciembre de 2023 de
Bestinver Bonos Institucional 111, F.1., compuestas de Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias,
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Memoria, Anexos e Informe de Gestion.

Por lo que en prueba de conformidad, firman a continuacion la totalidad de los miembros del
Consejo de Administracién, en Madrid, al 21 de marzo de 2024.

D. Juan Muro-Lara Girod D. José Angel Tejero Santos
Presidente Vicepresidente

D. Enrique Pérez-Pla de Viu D. Mark Giacopazzi
Consejero Delegado Vocal

D. Jorge Vega-Penichet Lopez
Vocal





