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KPMG Auditores, S.L.
Paseo de la Castellana, 259 C
28046 Madrid

Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Participes de Bestinver Hedge Value Fund, Fondo de Inversién Libre
y a Bestinver Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, (la Sociedad Gestora)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Bestinver Hedge Value Fund, Fondo de Inversion
Libre (el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas del Fondo, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y
de los resultados de Bestinver Hedge Value Fund, Fondo de Inversion Libre, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la nota
2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora
de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener
una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas
anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién de auditoria.
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Bestinver Hedge Value Fund, Fondo de
Inversion Libre a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de Bestinver Hedge Value Fund,
Fondo de Inversion Libre, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo
parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
del Fondo.

KPMG Auditores, S.L.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,

FONDO DE INVERSION LIBRE

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)

Total activo

Patrimonio atribuido a participes (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes
Participes
Reservas

Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Total patrimonio y pasivo

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.

2016 2015
1.299.616,60 1.569.265,21
29.455.970,31 10.950.063,54
105.591.406,18 159.533.966,30
135.047.376,49 170.484.029,84
33.287.318,67 6.878.812,11
169.634.311,76 178.932.107,16
144.040.970,48 150.508.708,57
319.257,90 319.257,90
20.274.433,72 25.630.694,35
164.634.662,10 176.458.660,82
4.999.649,66 2.473.446,34
169.634.311,76 178.932.107,16




BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios terminados en

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresada en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion (nota 9)
Comision 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 interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios (nota 10)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.

2016 2015
(6.947.183,22) (5.342.122,24)
(164.320,41) (199.416,73)
(11.748,23) (36.457,94)
(7.123.251,86) (5.577.996,91)
3.884.794,04 6.463.013,90
(57.309,25) (5.064,79)
3.669.483,68 20.621,01
9.392.392,04 16.532.569,74
13.061.875,72 16.553.190,75
(137.248,04) 40.681,93
114.009,47 (1.650.111,97)
10.736.355,90 10.065.877,34
10.850.365,37 8.415.765,37
27.602.477,84 31.467.587,16
20.479.225,98 25.889.590,25
(204.792,26) (258.895,90)
20.274.433,72 25.630.694,35




BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 20.274.433,72

Total de ingresos y gastos reconocidos 20.274.433,72

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2016

Saldo al 31 de diciembre de 2016

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2015 150.508.708,57 319.257,90 25.630.694,35 176.458.660,82
Total ingresos y gastos reconocidos - - 20.274.433,72 20.274.433,72
Operaciones con participes
Suscripciones 3.309.451,30 - - 3.309.451,30
Reembolsos (35.407.883,74) - - (35.407.883,74)
Distribucion del beneficio del ejercicio 25.630.694,35 - (25.630.694,35) -
144.040.970,48 319.257,90 20.274.433,72 164.634.662,10

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

2015

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 25.630.694,35

Total de ingresos y gastos reconocidos 25.630.694,35

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual
terminado en 31 de diciembre de 2015

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2014 186.861.051,63 319.257,90 973.334,21 188.153.643,74
Total ingresos y gastos reconocidos - - 25.630.694,35 25.630.694,35
Operaciones con participes
Suscripciones 2.753.198,06 - - 2.753.198,06
Reembolsos (40.078.875,33) - - (40.078.875,33)
Distribucion del beneficio del ejercicio 973.334,21 - (973.334,21) -
150.508.708,57 319.257,90 25.630.694,35 176.458.660,82

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Bestinver Hedge Value Fund, Fondo de Inversién Libre (en adelante el Fondo) se constituy6

en Espafa el 21 de septiembre de 2007, por un periodo de tiempo indefinido.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd 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 julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, 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 1/2010, 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.
Cantidad minima de 25 participes.

El Fondo podré invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros
derivados, cualquiera sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los principios de
liquidez, diversificacién del riesgo y transparencia, que se recogen en el articulo 23 de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. No les seran de aplicacién las reglas sobre los
limites de concentracion de inversiones contenidos en el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Establecimiento de un limite de endeudamiento maximo que no podré superar en cinco
veces el valor de su patrimonio.

Regulacion de las relaciones entre las sociedades gestoras y los intermediarios financieros
que proporcionan financiacion y otros servicios a las 1IC de Inversion Libre (prime
brokers) y por tanto se refuerzan las funciones de supervision y control del depositario,
exigiendo que éste sea informado de los acuerdos de garantia financiera. Desde el
ejercicio 2007, el Fondo tiene un acuerdo de garantia financiera con Santander
Securities Services, S.A. Los servicios que esta entidad puede prestar, se extienden
desde la simple liquidacion de acciones, futuros y derivados, custodia de valores,
proceso de dividendos y acciones corporativas, hasta una capacidad de financiacién y
préstamos de titulos muy amplios y flexibles. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no se
ha devengado ningun gasto por estos servicios.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

e Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

e Obligacién de remitir, el ultimo dia natural del tercer mes posterior a la fecha de
referencia, los estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades, a la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el namero 15 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

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 politica del Fondo esta fijada en renta variable europea, fundamentalmente.
La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Bestinver Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Los valores se encuentran depositados en

Santander Securities Services, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

(2) Bases de Presentacion

(@ Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion 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 situacién
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2016.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2016, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 4 de abril de 2016.

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.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

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

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2015, aprobadas por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 4 de abril de
2016, ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién 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 elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(@) 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 célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

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

e Se exceptuan 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.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

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

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

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion 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.

Con carécter general, las instituciones de inversién colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se 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
transaccién, que equivaldra 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 efectia a su coste amortizado. Los intereses 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.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

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

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién
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
transaccidn 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 €n cuyo caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacion y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracidn inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracidn 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.

Para la determinacion 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 toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn 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
transacciébn 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
Gltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.
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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
estdn disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Valores no admitidos aln a cotizacion: 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 econdémicos.

Valores no 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 julio.

Dep0sitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversion 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.

Acciones 0 participaciones de otras instituciones de inversidn 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 Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC 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 1IC de inversion libre, 11C de IIC de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de I1C, 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 recalculo o confirmacion.



7

BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

(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
aplicaciéon de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberdn 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.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccién, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracién 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 interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar 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 inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, 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.

(c) 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 contratacién 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 liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozca el numero 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
gjecucion 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) Adaquisicion y cesién temporal de activos

(€)

(M)

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 cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

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 dltimo 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 o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

Valor teérico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacién en el Fondo se calcula mensualmente, 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.
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(9) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
economico, 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 participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

(h) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, 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 o en su hombre 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 o 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 dep6sitos 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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(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Publica, deudora

Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 676.011,20 948.200,89
Otros por retenciones en origen 565.859,80 621.064,32

Otros deudores 57.745,60 -
1.299.616,60  1.569.265,21
En euros 1.196.716,44  1.422.382,17
En moneda extranjera 102.900,16 146.883,04
1.299.616,60  1.569.265,21

Durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de
comisiones por inversiones en 11Cs.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se incluye en el
Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios cotizados en mercados activos.

(@) Vencimiento de los activos financieros

A 31 de diciembre de 2016 y a 31 de diciembre de 2015, el Fondo no mantiene
posiciones de valores representativos de deuda ni depdsitos en entidades de crédito en
su cartera.
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2016

Euros

Real Dolar Libras Won
brasilefio americano esterlinas surcoreano

e A 31 de diciembre de 2015

Euros
Francos Dolar Libras Dolar Won
suizos americano esterlinas taiwanés surcoreano
Instrumentos de
patrimonio 14.293.201,50 10.243.097,03 16.478.022,68 672.908,45 13.228.680,15

El Fondo no mantiene posiciones de valores con el Depositario al 31 de diciembre de 2016 y
2015.

Durante el ejercicio 2016 el Fondo realiz6 compras y ventas de valores a la entidad
depositaria por importe de 4.400.000,00 y 4.400.000,00 euros, respectivamente
(252.000.000,00 y 266.000.000,00 euros, respectivamente, en el ejercicio 2015).

Durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o0 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 actie como colocador, asegurador, director o
asesor.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, 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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Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Cuentas en depositario 33.287.318,67 6.878.812,11
En euros 33.287.179,19 6.878.812,73
En moneda extranjera 139,48 (0,62)

33.287.318,67 6.878.812,11

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2016 se han devengado ingresos financieros con el Depositario por
importe de 137,71 euros en concepto de intereses de adquisicién temporal de activos y
otros intereses por cuentas en el Depositario (875,84 euros durante 2015).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2016 y 2015 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.
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Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2016 y 2015 es como sigue:

NUmero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2015 1.168.346,91 186.861.051,63
Traspaso del resultado del ejercicio - 973.334,21
Suscripciones 14.778,40 2.753.198,06
Reembolsos (215.768,01) (40.078.875,33)
Al 31 de diciembre de 2015 967.357,30 150.508.708,57
Traspaso del resultado del ejercicio - 25.630.694,35
Suscripciones 17.780,17 3.309.451,29
Reembolsos (190.482,54) (35.407.883,73)
Al 31 de diciembre de 2016 794.654,93 144.040.970,48

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 suscripcién 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 modificaciones de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el célculo del valor liquidativo de la participacion se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2016 2015
Patrimonio del Fondo 164.634.662,10 176.458.660,82
Numero de participaciones 794.654,93 967.357,30
Valor liquidativo 207,18 182,41
Numero de participes 410 525

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia participes que posean participaciones
significativas.
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(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) 204.792,26 258.895,90
Otros acreedores
Comisiones 4.,346.812,13 2.179.896,30
Otros 448.045,27 34.654,14

4.999.649,66 2.473.446,34

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2016 y 2015 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2016 2015
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 4.305.460,59  6.947.183,22  2.132.607,66  5.342.122,24
Custodia 41.351,54 164.320,41 47.288,64 199.416,73

4.346.812,13 7.111.503,63 2.179.896,30 5.541.538,97

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a
Bestinver Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva. Por este
servicio el Fondo paga una comision de gestion del 1,75% anual sobre el valor patrimonial
del Fondo, calculada diariamente. Adicionalmente, la Gestora percibira una comision del
50% del exceso de rentabilidad anual del F.l.L. respecto a la rentabilidad anual de
Bestinfond, F.1., siempre que la rentabilidad del F.I.L sea superior al IPC armonizado de la
zona euro. Dicha tarifa es anual y se calcula mensualmente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito fija del 0,10% anual
para activos custodiados pagadera a Santander Securities Services, S.A., calculada sobre el
patrimonio del Fondo.

En otros se recoge, principalmente, los saldos por reembolsos de participaciones pendientes de
liquidar que se liquidaron en el inicio de 2017.

Los vencimientos de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 son inferiores al
afo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.
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(10) Situacidn Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacién se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2016 y
2015 vy el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
2016 2015
Base imponible fiscal y resultado contable del ejercicio,
antes de impuestos 20.479.225,98 25.889.590,25
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 204.792,26 258.895,90
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (676.011,20) (948.200,89)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (471.218,94) (689.304,99)

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 prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de
2013. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion de la
Sociedad, surjan pasivos adicionales de importancia.

(11) Politica y Gestidn de Riesgos

Factores de riesgo financiero

Las actividades del Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de
precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de
efectivo. El programa de gestién del riesgo global de la Sociedad Gestora en relacion con
el Fondo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los
efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Fondo.

La medicién y analisis del riesgo permite identificar, evaluar y cubrir los riesgos financieros
en estrecha colaboracion con las unidades operativas de la Sociedad Gestora.



(12)

16

BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

La gestion del riesgo realizada por la Sociedad Gestora, se fundamenta asimismo por el perfil

de riesgo asumido por el Fondo, que a su vez, viene marcado por su politica de inversiones
estratégica. Los rasgos mas significativos durante el ejercicio son los siguientes:

Riesgo Tipo de Interés. El riesgo de tipo de interés del Fondo surge de la variacion de los
mismos y su impacto en los activos del Fondo. La Entidad Gestora gestiona el riesgo de
tipo de interés del Fondo a través de la modulacién de la duracion de sus inversiones.

Riesgo Tipo de Cambio. La exposicién a riesgo divisa es moderada. Durante el afio 2016 la
exposicion a otras divisas es coherente con el perfil de riesgo del fondo. Dicho riesgo se
ve minorado por el hecho de que la exposicidn a otras divisas estd materializada en
monedas de primer orden (CHF, GBP, USD y TWD).

Riesgo de Concentracion Sectorial: EI Fondo se encuentran bien diversificado
sectorialmente, no existe por tanto, concentracion sectorial. Riesgo de Concentracion
Emisores: La concentracion por emisores individuales es razonable. EI Fondo cumple
de forma ordenada los limites de diversificacion y dispersion y congruencia de las
inversiones.

Riesgo de Crédito. Las operaciones al contado solamente se formalizan con instituciones
financieras de alta calificacion crediticia, siempre en la escala de Investment Grade. La
Entidad Gestora dispone de politicas para limitar el importe del riesgo del Fondo con
cualquier institucion financiera. El seguimiento del rating crediticio del pais, emisor,
emision, etc., determinado en base a la informacidon proporcionada por agencias
externas es la informacion méas objetiva utilizada para medir el aumento o disminucion
de este riesgo.

Riesgo de Mercado. En general, el VaR para el fondo a cierre de 2016 representa
razonablemente su estimacion de pérdida esperada dada la naturaleza de los activos que
lo componen y es coherente con su perfil de riesgo. El objetivo principal de la politica
de inversiones del Fondo es maximizar la rentabilidad de las inversiones, manteniendo
los riesgos controlados. A estos efectos se controla la composicion de la cartera, su
evolucién y volatilidad.

Informacién 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 los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2016 y 2015.
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Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios y gastos de
auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 y 2015
han ascendido a 5.159,00 euros, respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion.

Asimismo durante el ejercicio 2016 no se prestaron ningln otro servicio diferente al de la
auditoria. En el ejercicio 2015 se facturd al Fondo por servicios de asesoramiento fiscal por
importe de 19.395,12 euros.

Informacidon 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 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016
y 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2016 y
2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros con dos decimales)
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 25.855.814,05 29.455.970,31 3.600.156,26
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 86.719.629,01 105.591.406,18 18.871.777,17
Total 112.575.443,06 135.047.376,49 22.471.933,43

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.
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FONDO DE INVERSION LIBRE
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros con dos decimales)
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 10.929.442,52 10.950.063,54 20.621,02
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 122.374.612,49 159.533.966,30 37.159.353,81
Total 133.304.055,01 170.484.029,84 37.179.974,83

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2016

Visién de la gestora

Durante 2016, el valor liquidativo de Bestinver Hedge Value Fund aumenté un 13,58%, hasta
207,18. El patrimonio del fondo se redujo un 6,7%, hasta, 164,6 millones de euros. El nimero de
participes cay6 un 21,9%, hasta 410 a cierre de afio.

En 2016 Bestinver Hedge Value Fund ha tenido comportamiento mejor que el de Bestinfond
(+2,71%). Asimismo, desde su lanzamiento en octubre de 2007, el Hedge Value Fund ha terminado
el 2016 con una rentabilidad acumulada del 107,18%, frente al 92,92% de Bestinfond (desde
diciembre 2007) y frente al 47,60% del indice de referencia.

Politica de inversiones

Como fieles seguidores de la filosofia value, el circulo de competencia de Bestinver es la valoracion
de empresas, actividad a la que el equipo de inversiones dedica todos sus esfuerzos. No obstante,
aprovechamos las ineficiencias que se producen en el mercado a corto plazo para rotar la cartera,
tomando o deshaciendo posiciones segln la evolucién de las cotizaciones de cada una de las
compafiias que conforman la cartera.

Siendo el Hedge Value una cartera mas concentrada en nuestras mejores inversiones (las 8 primeras
posiciones suman el 40,26% de la cartera).

En cuanto a cambios en la cartera, hemos aprovechado las caidas vividas en los mercados para
incorporar a la cartera varios nombres, entre otros hemos creado una posicion en el sector financiero.
En cuanto a inversiones concretas, hemos incorporado a la cartera entidades de calidad como ING
que nos parece atractiva a un PER de 9 veces y que cuenta con un colchon de capital importante. La
entidad es capaz de mantener unos margenes financieros de en torno a los 140-150 puntos bésicos en
este entorno de tipos de interés, y su equipo gestor esta centrado en optimizar su balance y mejorar la
eficiencia. Prueba del buen hacer del equipo gestor del banco es el crecimiento en nimero de
clientes que est& teniendo y su nivel de inversion en tecnologia mientras que reducen su ratio de
costes sobre ingresos.

La victoria de Trump y las afirmaciones contradictorias en campafia sobre su apoyo al sector
provocO caidas del 20-30% en las cotizaciones de las empresas con exposicion a USA,
comportamiento muy exagerado dado el impacto real. Aprovechamos para aumentar la posicion en
Gamesa empezada en el tercer trimestre, y cuyo margen de seguridad incrementd aln mas.
Consideramos que el precio no recoge el potencial de crecimiento que va a tener la nueva compafiia
(fruto de la exitosa fusién con Siemens Wind Power) dada la complementariedad de productos,
geografias y sinergias de costes.



También invertimos en Viscofan, el lider global de envolturas de productos carnicos, con un 30% de
cuota de mercado (mercado de 2.300 millones de euros). Es una buena compafiia en un oligopolio
mundial con cuatro jugadores disciplinados: Viscofan, Devro, Viskase y Shenguan. Algunos de sus
competidores estan en dificultades, lo cual le ha permitido ganar cuota a Devro y Shenguan. Se trata
de un mercado nicho con barreras de entrada dado el CapEx necesario (el CapEx de Viscofan es
aprox. 9% de ventas incluyendo CapEx de crecimiento) y la dificultad y especializacién necesarias
en la produccién. Viscofan tiene presencia global (Latam 15% ventas, Europa ca. 50% (incluye
China y otras exportaciones), USA 35%) y fébricas en los principales mercados. Es la Unica
empresa que produce toda la gama de revestimientos (colageno 40-45% de las ventas, plasticos 10%,
celulosa 20-25%, fibrosa 5%), siendo esto una ventaja competitiva dado el servicio al cliente y su
retencion. Viscofan tiene un balance muy soélido con posicion neta de caja versus sus competidores
muy endeudados. El equipo directivo estd alineado con los inversores al estar comprando
activamente acciones.

Por el lado de las salidas, debemos destacar la de Rexel. La accion se habia comportado bien, +60%
en 2016 y +36% en los Ultimos 6 meses, y ya no ofrecia suficiente margen de seguridad.

También cerramos posicidon en Redes Energéticas por el buen comportamiento de la compafiia y la
consecuente reduccion del margen de seguridad, y antes del anuncio del nuevo marco regulatorio
para el mercado de gas en Portugal.

Bestinver Gestidn, S.A. SGIIC ha ejercido los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales
de Accionistas de todas las sociedades espafiolas en las que sus I1C bajo gestion tienen participacion
con una antigliedad superior a doce meses y al 1% del capital social de la sociedad participada vy,
también, en aquellos otros casos que se ha considerado por el Departamento de Inversiones
conveniente para las I1C gestionadas. En todas las Juntas Generales en las que se ha ejercido el
derecho de voto, éste ha sido favorable a las propuestas realizadas por el Consejo de Administracion
de cada sociedad.

El fondo soporta gastos derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones incluidos en
el servicio de intermediacion. Los analisis facilitados sobre compafiias cotizadas en las que el fondo
invierte, 0 podria invertir, contribuyen significativamente a la mejor valoracion de las compafiias y,
en consecuencia, a la mejor toma de decisiones de inversién por parte de la sociedad gestora
respecto al fondo. La sociedad gestora cuenta con procedimientos y 6rganos internos de seleccion de
intermediarios financieros que garantizan la razonabilidad de los costes soportados y la utilidad de
los andlisis financieros facilitados.

Comision sobre resultados

La comision de éxito devengada por el FIL en 2015 ha sido de 1,87 millones de euros, en 2014 fue
de 0,38 millones de euros. Esta comisién sobre resultado es el 50% de la diferencia entre el beneficio
contable anual del FIL y el benefi cio anual que el FIL habria obtenido con una rentabilidad igual a
la de Bestinfond, FI. Para calcular el exceso de rentabilidad sobre el Bestinfond FI se consideran los
resultados contables brutos del fondo, es decir, antes de contabilizar la propia comision de éxito.
Para calcular las rentabilidades de cada fondo se toman los valores liquidativos de cierre de 2014 y
los liquidativos brutos de cierre de 2015.



El célculo en detalle es el siguiente: el beneficio contable bruto del FIL ha sido de 27,48 millones de
euros, la rentabilidad bruta del FIL en 2015 es del 14,45% y la rentabilidad de Bestinfond en 2015 es
del 12,49%. EIl beneficio contable bruto del FIL si hubiera tenido la rentabilidad de Bestinfond
hubiera sido de 23,75 millones de euros. ElI 50% de la diferencia entre 27,48 y 23,75 millones de
euros se corresponde con la comision de éxito devengada por el FIL a cierre de 2015, esto es 1,87
millones de euros.

Otros hechos significativos

El fondo no invierte en productos derivados, ni en valores no cotizados.

Se han realizado operaciones vinculadas debidamente autorizadas por el érgano de seguimiento, de
conformidad con el procedimiento implantado para su control.



DILIGENCIA DE FIRMA

DILIGENCIA que se extiende para hacer constar que los Consejeros de Bestinver Gestion,
S.A.. S.G.L1.C., conocen el contenido integro de las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio 2016 de Bestinver Hedge Value Fund, FIL extendidas en 26 hojas
adjuntas, 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 continuacién la totalidad de los miembros del
Consejo de Administracion, en Madrid, a 31 de Marzo de 2017.

D. Beltran de la Lastra Aritio D. Carlos Arilla de Juana
Presidente Vocal

SLal )

D. Jc[/ge Vega-Penichet Lopez

Vocal
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