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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A la Comision de Control de
Bestinver Global, Fondo de Pensiones

Hemos auditado las cuentas anuales de Bestinver Global, Fondo de Pensiones (el Fondo) que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de ecfectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de la Entidad
Gestora (véase nota 1 de la memoria adjunta) son responsables de la formulacion de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo
(que se identifica en la nota 2(a) de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre
las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Bestinver Global, Fondo
de Pensiones al 31 de diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Entidad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de Bestinver Global, Fondo de
Pensiones, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2010. Nuestro trabajo como auditores
se limita a la verificacion 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.
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BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Balances de Situacion

31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo

Inversiones
Financieras (nota 4)
Deudores (nota 5)

Tesoreria (nota 6)

Total activo

Patrimonio neto y pasivo

Fondos propios
Cuenta de posicion del Plan (nota 7)

Acreedores (nota 8)

Total patrimonio neto y pasivo

2010 2009
231.097.764,18  157.635.848,31
858.431,79 648.359,64
24.018.359,24 12.720.499,04
255.974.555,21  171.004.706,99
251.746.623,97  169.743.849,03
4.227.931,24 1.260.857,96
255.974.555,21  171.004.706,99

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2010.



BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresadas en euros con dos decimales)

2010 2009
Ingresos propios del fondo
Ingresos de inversiones financieras 4.767.891,47 2.454.960,55
Otros ingresos 300,41 5.215,24
4.768.191,88 2.460.175,79
Gastos de explotacion propios del fondo
Gastos de inversiones financieras (682.258,28) (300.620,22)
Otros gastos de explotacion
Comisiones de la entidad gestora (nota 8) (3.461.138,70) (2.071.075,28)
Comisiones de la entidad depositaria (nota 8) (79.106,99) (47.396,59)
Servicios exteriores (39.661,24) (32.435,37)
Otros gastos (2.759,87) (311,62)
(3.582.666,80) (2.151.218,86)
Resultados de enajenacion de las inversiones
Resultados por enajenacion de inversiones financieras
Resultados por operaciones de la cartera 5.467.499,93  (15.777.895,81)
Variacion del valor razonable de instrumentos financieros
Variacion de valor de inversiones financieras
Por operaciones de la cartera 30.104.019,33 70.951.036,24
Diferencias de cambio (43.146,67) (50.118,38)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2010.



BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes a los ejercicios

anuales terminados en 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresado en euros con dos decimales)

Saldos al 31 de diciembre de 2008

Entradas
Aportaciones
Aportaciones de participes
Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de prevision social
Resultados del Fondo imputados al Plan

Beneficios del Fondo imputados al Plan

Total entradas

Salidas
Prestaciones y movilizacion de derechos consolidados
Prestaciones

Movilizaciones a otros instrumentos de prevision social
Total salidas

Saldos al 31 de diciembre de 2009

Entradas
Aportaciones
Aportaciones de participes
Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de prevision social
Resultados del Fondo imputados al Plan

Beneficios del Fondo imputados al Plan

Total entradas
Salidas

Prestaciones y movilizacion de derechos consolidados
Prestaciones

Movilizaciones a otros instrumentos de prevision social

Total salidas

Saldos al 31 de diciembre de 2010

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2010.

88.224.615,57

9.748.496,55
32.214.583,19

55.131.358,76

97.094.438,50

(2.682.186,15)
(12.893.018,89)

(15.575.205,04)

169.743.849,03

15.222.544,37
54.603.992,93

36.031.639,39

105.858.176,69

(3.930.249,69)
(19.925.152,06)

(23.855.401,75)

251.746.623,97




BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Estados de Flujos de Efectivos correspondientes a los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresados en euros con dos decimales)

A) FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
1. Resultado del ejercicio

2. Ajustes del resultado

a) Comisiones de la entidad gestora (+)

b) Comisiones de la entidad depositaria (+)

c) Resultados por bajas y enajenacion de instrumentos financieros (+/-)
d) Ingresos financieros (-)

e) Gastos financieros (+)

f) Diferencias de cambio (+/-)

g) Variacion del valor razonable de instrumentos financieros (+/-)
h) Otros ingresos y gastos (+/-)

3. Cambios en cuentas a cobrar y pagar

a) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-)

b) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-)

c) Otros activos y pasivos (+/-)

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion

a) Cobros de dividendos (+)

b) Cobros de intereses (+)

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/- 1 +/-2 +/- 3+/- 4)

B) FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
6. Pagos por inversiones (-)

a) Instrumentos de patrimonio

7.Cobros por desinversiones (+)

a) Instrumentos de patrimonio

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (7 -6)

C) FLUJOS DE EFECTIVO POR OPERACIONES CON PARTICIPES
9. Aportaciones, prestaciones, movilizaciones

a) Aportaciones (+)

b) Prestaciones (-)

¢) Movilizaciones (+/-)

11. Flujos de efectivo de las operaciones con participes (+/- 9+/- 10)

C) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES
(+1-5 +/-8 +/- 11)

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

2010 2009

36.031.639,39  55.131.358,76
(36.031.639,39)  (56.852.790,85)
3.461.138,70 686.064,28
79.106,99 39.127,47
(5.467.499,93)  15.777.895,81
(4.767.891,47)  (2.454.960,55)

682.258,28 -
43.146,67 50.118,38
(30.104.019,33)  (70.951.036,24)

42.120,70 -
641.255,23 356.401,02
(210.072,15) 688.170,99
2.967.073,28 (331.769,97)

(2.115.745,90) -
4.767.891,47 2.521.127 45
4.725.049,04 2.490.353,08
42.842,43 30.774,37
5.409.146,70 1.156.096,38
(103.331.074,98)  (68.014.097,05)
(103.331.074,98)  (68.014.097,05)
63.248.652,93  46.940.946,63
63.248.652,93  46.940.946,63
(40.082.422,05)  (21.073.150,42)
4597113555  26.387.874,70
15.222.544,37 9.748.496 55
(3.930.249,69)  (2.682.186,15)
34.678.840,87  19.321.564,30
4597113555  26.387.874,70
11.297.860,20 6.470.820,66
12.720.499,04 6.249.678,38
24.018.359,24  12.720.499,04



BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2010

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Bestinver Global, Fondo de Pensiones (el Fondo) se constituyé en Espafia como fondo de
pensiones el 15 de septiembre de 2004 por un periodo de tiempo indefinido, estando
inscrito con la clave F-1220 en el oportuno Registro de la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones dependiente del Ministerio de Economia y Hacienda.

El Fondo carece de personalidad juridica y es un patrimonio creado al objeto exclusivo de dar
cumplimiento a los Planes de Pensiones de sistema individual. Las contingencias cubiertas
por los Planes adscritos al Fondo son la jubilacion o jubilacién anticipada, la incapacidad
permanente total, absoluta y gran invalidez, la viudedad y orfandad causadas por
fallecimiento del participe y dependencia severa o gran dependencia.

El Fondo se rige por lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo 1/2002 de 29 de noviembre
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos
de Pensiones y en el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, que la desarrolla
reglamentariamente, modificado por el Real Decreto 1684/2007, de 14 de diciembre.

Esta normativa establece, entre otros, los siguientes asuntos:

- El activo de los Fondos de Pensiones estara invertido como minimo en un 70% en valores
e instrumentos financieros susceptibles de trafico generalizado e impersonal que estén
admitidos a negociacion en mercados regulados, en instrumentos derivados negociados
en mercados organizados, en depésitos bancarios, en créditos con garantia hipotecaria,
en inmuebles y en instituciones de inversion colectiva inmobiliarias. También se podran
incluir en dicho porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de inversién
colectiva sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, o a la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985,
siempre que, tratdndose de fondos de inversion, sus participaciones estén admitidas a
negociacion en mercados regulados; y, tratdindose de sociedades de inversion, sus
acciones sea susceptibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a
negociacion en mercados regulados.

- El establecimiento de criterios y limites de diversificacion, dispersion y congruencia de las
inversiones.

- Los tipos de interés de los depdsitos de los Fondos de Pensiones seran libres.

- Las obligaciones frente a terceros no podran exceder en ningun caso del 5% del activo del
Fondo. No se tendran en cuenta a estos efectos los débitos contraidos en la adquisicion
de elementos patrimoniales en el periodo que transcurra hasta la liquidacion total de la
correspondiente operacion, ni los existentes frente a los beneficiarios hasta el pago de
las correspondientes prestaciones, ni las correspondientes a los derechos consolidados
de los participes.
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BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Memoria de Cuentas Anuales

- Los Fondos de Pensiones estableceran un coeficiente de liquidez segun las previsiones de
requerimientos de activos liquidos, las cuales, contrastadas con las prestaciones,
definiran el adecuado nivel de cobertura por parte del correspondiente Fondo de
Pensiones. Dicha liquidez debera mantenerse en dep6sitos a la vista y en activos del
mercado monetario con vencimiento no superior a tres meses.

- La comision de gestion del Fondo de Pensiones no podra superar el 2% anual del valor de
las cuentas de posicion a las que debera imputarse.

- Laretribucion del depositario no podré ser superior al 0,5% anual del valor de las cuentas
de posicidn a las que debera imputarse

- El total de las aportaciones anuales maximas por persona fisica a uno o varios planes de
pensiones regidos por la normativa citada esta en funcion de la edad con un limite
maximo de 12.500 euros y 24.250 euros en caso de minusvalidos.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el Plan de Pensiones integrado en el Fondo era el
siguiente:

Fecha de

Modalidad Plan Promotor creacion
Sistema individual de Bestinver Pensiones,

aportacion definida Bestinver Global, P.P. E.G.F.P.,, S.A. 22.12.04

La gestion y administracion del Fondo estd desempefiada por Bestinver Pensiones, Entidad
Gestora de Fondos de Pensiones, S.A. (en adelante Entidad Gestora).

Los valores se encuentran depositados en Santander Investment, S.A., siendo dicha entidad la
depositaria del Fondo (en adelante Entidad Depositaria).

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Entidad Gestora
han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de las operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo del Fondo al 31 de diciembre
de 2010.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y con las
normas establecidas en el Plan General de Contabilidad.
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BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Memoria de Cuentas Anuales

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Entidad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto, del estado de flujos de efectivo y de la memoria, ademas de las cifras
del ejercicio 2010, las correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las
cuentas anuales del ejercicio 2009 aprobadas por la Entidad Gestora de fecha 28 de
abril de 2010.

(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 ejercicio 2010 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo, excepto aquellos que han venido motivados por la
aplicacién de la normativa contable (véase apartado (a) de esta nota).

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido elaboradas de acuerdo con la normativa que se indica en la
nota 1y, en su defecto, por las establecidas en el Codigo de Comercio, en el Plan General
de Contabilidad y demas disposiciones de la legislacion mercantil en materia contable.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion 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 célculo 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.
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BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Reconocimiento, valoracion 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 caracter general, los fondos de pensiones 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
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccidn que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla 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.

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

- Los activos financieros integrantes de la cartera de inversiones financieras 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 operacion. 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.
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BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Memoria de Cuentas Anuales

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacion y no vencidos o “cup6n corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras "Intereses de la cartera de inversion" del
activo del balance de situacion, cancelandose en el momento del vencimiento
de dicho cupon.

E

importe de los derechos preferentes de suscripcion 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 valoracién 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 sera 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 dltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacién 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
transaccibn mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. 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.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de wvaloracién, 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.
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FONDO DE PENSIONES

Memoria de Cuentas Anuales

(3) Valores no admitidos aun 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 econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en la Norma de Registro y Valoracion 92, del Plan
General de Contabilidad.

(5) Depésitos en entidades de crédito y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se 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 en 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
publicaciéon del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo 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 IIC de inversion libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares, 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) 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 mercado
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos.

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 evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion 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 altimo 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 contratacién para los instrumentos de patrimonio, y
como el dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las operaciones en el
mercado de divisa. En estos Gltimos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la
contrataciéon y la liquidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto en apartado d)
posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se

entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el numero de participaciones o0 acciones a asignar. La operacién no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucion se contabilizan en el epigrafe "Deudores" del balance de situacion. 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
Ordenes.

(d) Adquisicién y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicibn con pacto de retrocesion, se

contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance de situacion, cualquiera 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.
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(e) Moneda extranjera

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

» Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 3(b)).

« 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”.

(f) Valor tedrico de las participaciones

La cuenta de posicion del Plan adscrito al Fondo refleja los derechos consolidados
correspondientes a sus participes. Dichos derechos estan integrados por las
aportaciones realizadas, los resultados imputados al Plan por el Fondo, las diferencias
de valoracién de activos y los gastos especificos del Plan.

El valor de la participacion (o valor liquidativo) se determina diariamente. Dicho valor
es el resultado de dividir el valor patrimonial del Plan, calculado segun los criterios de
valoracion determinados por la legislacion vigente, por el nimero de participaciones
en vigor en la fecha en que se determine.

(4) Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se incluye en el
Anexo | adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los
precios cotizados en mercados activos.

(a) Vencimientos de los activos financieros

El vencimiento de los instrumentos de patrimonio al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es
indeterminado.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

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

Euros

2010 2009

Franco Suizo Délar USA Libra Esterlina Total Franco Suizo Délar USA Libra Esterlina Total

Instrumentos
de Patrimonio _33.961.559,95 5.053.784,72 8.480.273,58 47.495.618,25  23.611.439,42  4.475.392,94  7.298.931,88  35.385.764,24
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Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es como sigue:

Euros
2010 2009
Deudores varios
Otros deudores - 217.861,69
Administraciones publicas 858.431,79 430.497,95

858.431,79 648.359,64

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es inferior al afio.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2010.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es como
sigue:

Euros
2010 2009
Cuentas en depositario 5.017.873,71 1.720.428,76
Activos del mercado monetario 19.000.485,53 11.000.070,28

24.018.359,24  12.720.499,04

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre
de 2010y 2009, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Durante el ejercicio 2010 el Fondo realizé compras y ventas de adquisiciones temporales de
activos con la Entidad Depositaria, a precio de coste, por importe de 2.859.000.000,00 y
2.851.000.000,00 de euros, respectivamente (1.520.200.000,00 y 1.513.700.000,00 euros
respectivamente, durante el ejercicio 2009). Las adquisiciones temporales de activos a 31
de diciembre de 2010 devengan un tipo de interés anual del 0,92% y su vencimiento se
sitba en el 3 de enero de 2011 (0,23% y vencimiento 4 de enero de 2010, en 2009) (véase
nota 11).

Todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser utilizados.
El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es inferior al afio.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2010y 2009.
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(7) Fondos Propios

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el Fondo tiene adscrito el Plan de Pensiones Bestinver
Global P.P. (en adelante el Plan). Constituye un plan de sistema individual y, en razon de
las obligaciones estipuladas, es un plan de aportacion definida y, como tal, la cuantia de
sus prestaciones se calculara en el momento de producirse la contingencia (jubilacion,
fallecimiento, invalidez o dependencia), cuya cobertura vendra definida por el propio
proceso de capitalizacion del Plan. En este sentido, los derechos consolidados de los
participes y beneficiarios vienen representados por el Fondo de Capitalizacion del Plan
constituido por las aportaciones netas de los participes al mismo, mas el resultado obtenido
por Bestinver Global Fondo de Pensiones, mas (menos) los ingresos (gastos) propios del
Plan, menos las prestaciones pagadas a cargo del Plan sin que el mismo asuma riesgo
alguno ni garantice un interés minimo. Al cierre del ejercicio el Fondo de Capitalizacion
del Plan coincidia con la Cuenta de Posicion del mismo en Bestinver Global, Fondo de
Pensiones.

El movimiento de la cuenta de posicion del Plan durante el ejercicio 2010 y 2009 se detalla en
el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto de las presentes cuentas anuales.

Las aportaciones de los participes tienen el caracter de irrevocables, excepto en el supuesto de
que sin conocimiento de la Entidad Gestora, el participe hubiere realizado aportaciones a
diversos Planes de Pensiones que excedan de la cantidad maxima legalmente establecida,
en cuyo caso el participe podra solicitar la devolucion del exceso antes del 30 de junio del
afio siguiente.

En el caso de suspension de las aportaciones, el participe pasa a considerarse como participe
en suspenso, con la categoria de elemento personal del Plan de Pensiones.

Segln se determina en el Reglamento de los Planes, se consideraran participes en suspenso,
aquéllos que no hayan efectuado, en el transcurso del periodo elegido, aportacion alguna a
los mismos. Dichos participes mantendran sus derechos politicos y econdmicos en el Plan,
pudiendo solicitar su rehabilitacion futura.

Los derechos s6lo pueden hacerse efectivos cuando se produce el hecho que da lugar a la
prestacion o cuando se dan las circunstancias previstas en el Reglamento especifico de los
Planes de Pensiones adscritos al Fondo, minorandose por los gastos originados.

El ndmero de participaciones y valor patrimonial del Plan adscrito al Fondo al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 se incluyen en el Anexo Il adjunto, el cual forma parte
integrante de esta nota.
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(8) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2010 y 2009, es como sigue:

Euros
2010 2009
Entidad Gestora 1.008.956,78 686.064,28
Entidad Depositaria 23.061,88 39.127,47
Acreedores por servicios profesionales 3.103,02 7.249,80
Administraciones publicas 515.352,05 183.989,78
Acreedores por compra de valores 2.677.457,51  344.426,63

4.227.931,24 1.260.857,96

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2010 2009
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 1.008.956,78 3.461.138,70 686.064,28 2.071.075,28
Custodia 23.061,88 79.106,99 39.127,47 47.396,59

1.032.018,66 3.540.245,69 725.191,75 2.118.471,87

Como se sefiala en la nota 1, la gestién y administracion del Fondo estd encomendada a
Bestinver Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A, actuando como
Entidad Gestora de Fondos de Pensiones. Por este servicio el Fondo paga una comision de
gestion sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente, del 1,75% anual.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito, pagadera a Santander
Investment, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo segun el siguiente detalle:

Patrimonio Comision
De 0 a 30.050.605,00 euros 0,125%
De 30.050.050.605,00 a 60.101.210,00 euros 0,0625%
Mas de 60.101.210,00 euros 0,040%

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es inferior al afio.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2010y 2009.
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(9) Situacion Fiscal

(10)

(11)

De acuerdo con la normativa en vigor, los Planes de Pensiones no son sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades.

Por otra parte, los Fondos de Pensiones estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades a un tipo
de gravamen cero, teniendo, en consecuencia, derecho a la devolucién de las retenciones
gue se les practiquen sobre los rendimientos de capital mobiliario. No obstante, se deben
cumplir las obligaciones formales exigibles en el Impuesto sobre Sociedades a los sujetos
pasivos sometidos al régimen general.

En relacion con el Impuesto sobre el Valor Afiadido, estdn exentos de dicho impuesto los
servicios de gestién de los Fondos de Pensiones.

Asimismo, la constitucion, disolucién y modificaciones consistentes en aumentos y
disminuciones de los Fondos de Pensiones estan exentas del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y de Actos Juridicos Documentados.

Operaciones con Partes Vinculadas

Las operaciones realizadas por un Fondo de pensiones con su Entidad Gestora que sean
consecuencia de las funciones asumidas por ésta no se consideran operaciones vinculadas.

Durante el ejercicio 2010 y 2009, el Fondo no ha realizado con las partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Politica y Gestién de Riesqos

(a) Factores de riesgo financiero

Las actividades del Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés. EI programa
de gestidn del riesgo global de la Entidad Gestora se centra en la incertidumbre de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la
rentabilidad financiera del Fondo de Pensiones.

La medicion y andlisis del riesgo permite identificar, evaluar y cubrir los riesgos
financieros en estrecha colaboracién con las unidades operativas de la Entidad
Gestora.

(i)  Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de las inversiones mantenidas en
sociedades cotizadas mantenidas para negociar. 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 evolucion y volatilidad.
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Riesgo de tipo de cambio

El Fondo podria operar en el ambito internacional y, por tanto, podria estar
expuesta a riesgo de tipo de cambio por operaciones con divisas, en cualquier
caso de manera marginal y no significativa.

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 informacion proporcionada por agencias externas es la informacion
mas objetiva utilizada para medir el aumento o disminucion de este riesgo.

Riesgo de liquidez

La Entidad Gestora lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez del
Fondo, fundada en el mantenimiento de suficiente efectivo y valores
negociables y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado.

Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

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
modulacion de la duracién de sus inversiones.

(12) Informaci6n sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Entidad 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 2010 y 2009.
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(13) 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 en 31 de diciembre de 2010 han
ascendido a 3.779,60 euros (3.630,00 euros a 31 de diciembre de 2009), con independencia
del momento de su facturacion.

(14) 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 2010, el Fondo no tiene ningln importe del saldo pendiente de pago a
los proveedores con un aplazamiento superior al plazo legal establecido.



Cartera interior
Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

Total

BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

31 de diciembre de 2010

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo |
Pagina 1 de 2

Valoracion Valor Minusvalias Plusvalias
inicial razonable acumuladas acumuladas
46.495.174,15 45,205.306,66 (3.944.416,36) 2.654.548,87
163.931.056,09 185.892.457,52 (16.374.139,61) 38.335.541,04
210.426.230,24  231.097.764,18  (20.318.555,97)  40.990.089,91

Este Anexo forma parte integrante de la nota 4 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2010, junto con la que debe ser leido.



Cartera interior
Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

Total

BESTINVER GLOBAL,
FONDO DE PENSIONES

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

31 de diciembre de 2009

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo |
Pagina 2 de 2

Valoracion Valor Minusvalias Plusvalias
inicial razonable acumuladas Acumuladas
32.469.314,30 30.420.542,75 (4.459.925,11) 2.411.153,56
137.874.493,89  127.215.305,56  (26.662.134,91) 16.002.946,58
170.343.808,19  157.635.848,31  (31.122.060,02) 18.414.100,14

Este Anexo forma parte integrante de la nota 4 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2010, junto con la que debe ser leido.
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NUmero de Participaciones y Valor Patrimonial del Plan Adscrito al Fondo al 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresado en euros con dos decimales)

2010 2009
Valor unitario Valor unitario
NUmero de de cada Valor NUmero de de cada Valor
Plan de Pensiones participaciones  participacion Patrimonial participaciones  participacion Patrimonial
Bestinver Global, Fondo de Pensiones 15.045.232,61 16,73 251.746.623,97  12.111.938,11 14,01 169.743.849,03

Este Anexo forma parte integrante de la nota 7 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2010, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2010

En el ejercicio 2010 BestInver Global, F.P. ha tenido una revalorizacion del 19,39% hasta
alcanzar un valor liquidativo de 16,73€. Durante este mismo periodo, el Indice General de la
Bolsa de Madrid descendié un 19,17% y el MSCI World Index se revaloriz6 un 17,16%.

El patrimonio del fondo ha aumentado un 48,31% durante el ejercicio hasta los 251,74
millones de euros, y el nimero de participes ha aumentado un 21,45% hasta los 6.857.

Desde el punto de vista econdmico 2010 ha vuelto a ser un afio complicado a nivel global, y
especialmente para Espafia y Portugal, donde los rumores de una posible intervencion no han
cesado. En Bestinver, hemos aprovechado la crisis para optimizar la gestion y hacerla mas
solida siendo alin mas selectivos en las inversiones.

Durante el primer semestre de 2010, las bolsas mundiales tuvieron un comportamiento
negativo en su mayoria. EI IGBM acumul6 unas pérdidas del 22,62% hasta junio, frente a un
ligero aumento del fondo del 1,79% en el mismo periodo. Los mercados entraron en terreno
negativo arrastrados por la incertidumbre provocada por las dificultades de financiacion de
determinadas economias europeas, con el foco en Grecia.

A partir del segundo semestre se produce una clara recuperacion de los mercados a nivel
global. La situacion parece que se va tranquilizando a medida que las economias fuertes de la
UE habian concretado un plan de rescate. En este periodo, el Indice General de la Bolsa de
Madrid subi6 un 4,47%, hasta el nivel de 1003,73 puntos y el MSCI World Index un 12,24%.
Bestinver Global, logro una espectacular subida del 17,60%, hasta 16,73 euros.

En este ejercicio hemos continuado creando valor para los participes, gracias al excelente
comportamiento de algunas de nuestras principales inversiones, a pesar de que otras ain no
han producido los resultados esperados, aunque esperamos que lo hagan en el futuro.

Mantenemos la distribucién de la cartera, 70% invertida en renta variable internacional y el
30% restante en renta variable ibérica.

A final de 2010 el fondo se encuentra muy cerca de los méaximos alcanzados en 2007 (18,52
euros), que esperamos sobrepasar holgadamente.

Durante el cuarto trimestre en la parte internacional, la que mas peso tiene, hemos mejorado la
valoracion en 28 compafiias, y la hemos bajado en 20. Hemos continuado aplicando un
criterio cada vez mas conservador en aquellas compafiias que mas peso tienen en la cartera.

En cuanto a la parte Ibérica (30% de la cartera) podemos decir que durante el cuarto trimestre
hemos mejorado la valoracion en 23 compafiias, y la hemos bajado en 12. Esto se ha
producido gracias a que, en general, nuestras comparfiias estan produciendo resultados
positivos, por encima de nuestras expectativas en algunos casos, lo que nos ha llevado a
mejorar la valoracién de las mismas. Asimismo, hemos creado valor por nuestra politica de
rotacion hacia las compafiias con el mejor binomio potencial de revalorizacion y calidad. Con
todo ello, esperamos que el fondo siga produciendo resultados muy positivos.

Pese a que 2010 ha sido un afio complicado desde el punto de vista econdmico y desde el
punto de vista bursatil para el mercado espafiol, Bestinver Global ha logrado obtener una
rentabilidad muy positiva. Hemos aprovechado la crisis para mejorar nuestra manera de
gestionar y hacerla mas sélida.



	(a) UReconocimiento de ingresos y gastos



