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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Bestinver Hedge Value Fund, Fondo de Inversion Libre (el
Fondo) que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad Gestora 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 evaluacion 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 opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Bestinver Hedge Value
Fund, Fondo de Inversion Libre al 31 de diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus
operaciones 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.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2010 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 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 HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Balances de Situacién

31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresado en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

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

Intereses de la cartera de inversion

Tesoreria (nota 7)

Total activo

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

Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Total patrimonio y pasivo

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

Total cuentas de orden

2010 2009
597.913,36 1.028.45852
500.000,00 2.500.000,00

13.130.096,32 3.699.554,75
153.522.988,84  97.644.140,92
12,78 15,97
167.153.097,94  103.843.711,64
2.038.522,07 5.655.280,96
169.789.533,37  110.527.451,12
143.818.397,27  69.014.995,57
319.257,90 319.257,90
2433062540  39.202.840,18
168.468.280,57  108.537.093,65
1.321.252,80 1.990.357,47
169.789.533,37  110.527.451,12
- 29.002.093 54
79.630.09941  40.690.581,23
79.630.09941  69.692.674,77

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



BESTINVER HEDGE VALUE FUND,

FONDO DE INVERSION LIBRE

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios terminados en
31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresadas en euros con dos decimales)

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

Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién 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 11)

Resultado del ejercicio

2010

2009

(2.806.764,73)

(1.260.197,36)

(140.338,24) (63.009,84)
(40.159,93) (8.720,83)
(2.987.262,90)  (1.331.928,03)
3.004.266,05 811.387,37
(312.946,37) (123.427,09)
1.832.302,18 1.171.117,04
14.914.24091  40.739.851,75
(102.085,77) (29.751,71)
851.359,58 157.559,66
7.376.515,61 (288.930,97)
27.563.652,19  40.637.806,05
24.576.389,29  39.305.878,02
(245.763,89) (103.037,84)
24.330.62540  39.202.840,18

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



BESTINVER HEDGE VALUE FUND,

FONDO DE INVERSION

Estados de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2010

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2010

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

24.330.625,40

24.330.625,40

B) Estados Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2010

Resultado
del periodo/
Participes Reservas ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2009 69.014.995,57 319.257,90 39.202.840,18 108.537.093,65
Total ingresos y gastos reconocidos - - 24.330.625,40 24.330.625,40
Operaciones con participes
Suscripciones 40.961.666,35 - - 40.961.666,35
Reembolsos (5.361.104,83) - - (5.361.104,83)
Distribucidn del beneficio del ejercicio 39.202.840,18 - (39.202.840,18) -
Saldo al 31 de diciembre de 2010 143.818.397,27 319.257,90 24.330.625,40 168.468.280,57

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



Estados de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2009

A) Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2009

BESTINVER HEDGE VALUE FUND,

FONDO DE INVERSION

(Expresado en euros con dos decimales)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

B) Estados Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2008

Saldo al 31 de diciembre de 2008
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos
Aplicacion de la pérdida del periodo

Otros movimientos

Saldo al 31 de diciembre de 2009

39.202.840,18

39.202.840,18

Resultados Resultado
de ejercicios del periodo/
Participes Reservas anteriores ejercicio Total

60.326.170,37 316.065,32 (5.334.143,34) (23.987.208,10) 31.320.884,25

- - - 39.202.840,18 39.202.840,18
42.383.608,08 - - - 42.383.608,08
(4.373.431,44) - - - (4.373.431,44)

(23.987.208,10) - 23.987.208,10 -

(5.334.143,34) 3.192,58 5.334.143,34 - 3.192,58
69.014.995,57 319.257,90 - 39.202.840,18 108.537.093,65

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



@)

BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2010

Naturaleza y Actividades Principales

Bestinver Hedge Value Fund, Fondo de Inversién Libre (en adelante el Fondo) se constituyo
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, asi como por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el reglamento que
regula las instrucciones de inversion colectiva, por la Circular 1/2006, de 3 de mayo, la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, por el Real Decreto 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, 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 3.000.000,00 euros.
» Cantidad minima de 25 participes.

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

» Establecimiento de un limite de endeudamiento maximo que no podra 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
gjercicio 2007, el Fondo tiene un acuerdo de garantia financiera con el Santander
Investment, S.A. Los servicios que esta entidad puede prestar, se extienden desde la
simple liguidacion de acciones, futuros y derivados, custodia de valores, proceso de
dividendos y acciones corporativas, hasta una capacidad de financiacién y préstamos de
titulos muy amplia y flexible. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 no se ha devengado
ningln gasto por estos servicios.

» Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
» Obligacion de remitir, dentro de los veinticinco primeros dias de cada mes, los estados

financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el niamero 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 Investment, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

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 situacion
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2010.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad 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 y de la memoria del Fondo, ademés de las cifras del ejercicio 2010,
las correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora el 28 de abril de 2010.

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

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

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

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el 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
aplicacidn de la normativa contable (véase apartado (a) de esta nota.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2010, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacidn 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
2009, aprobadas por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 28 de abril de
2010, 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 elaboracién 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 céalculo 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 excepttan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

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

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

(b) Reconocimiento, 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.
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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion 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
transaccion, 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.

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

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la 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 HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

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, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupodn.

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 Gltimo 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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BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

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 las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26
de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(5) Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a las letras e) y j).6.° del articulo
36.1 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.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion 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 publicacién 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 negociacién 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, I1C de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 36.1 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 recélculo o confirmacion.

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.



(©

7

BESTINVER HEDGE VALUE FUND,
FONDO DE INVERSION LIBRE

Memoria de Cuentas Anuales

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 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 ultimo 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 ejecucidn, que se

entiende, en general, el dia de contratacion 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 Ultimos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la
contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto en apartado d)
posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de participaciones o acciones de instituciones de

inversion colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la
operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones 0 acciones a asignar.
La operacion no se valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan en la cuenta "Solicitudes de suscripcion
pendientes de asignar participaciones" del epigrafe "Deudores" del balance 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 situacién, 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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Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros". En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.

(e) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracién, o en su defecto, del Gltimo 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 valoracion (véase nota 4 (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

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula mensualmente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, entre el nimero de participaciones a la fecha de calculo, que es el tltimo dia
de cada mes.

(g) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdémico, 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 de
situacion.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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(5) Deudores

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

Euros
2010 2009
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 551.747,77 149.176,15
Otros 46.165,59 -
Otros deudores - 879.282,37

597.913,36  1.028.458,52

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

2010y 2009.

(6) Cartera de 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.

El importe de las posiciones de valores con el Depositario asciende a 500.012,78 euros

(2.500.015,97 euros en el gjercicio 2009).

Durante el ejercicio 2010 el Fondo realiz6 compras y ventas de valores a la entidad
depositaria por importe de 239.765.000,00 y 241.765.000,00 euros, respectivamente

(360.530.000,00 y 358.230.000,00 euros, respectivamente, en el ejercicio 2009).

(a) Vencimiento de los activos financieros

El vencimiento de los valores representativos de deuda mantenidos por el Fondo en

cartera a 31 de diciembre de 2010 y 2009 es inferior al afio.
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

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

sigue:
Euros
2010 2009
Libras Francos Francos
esterlinas suizos Délar Libras esterlinas suizos
Instrumentos de patrimonio 19.214.12521 21.793.239,13 _ 3.733.503,63  12.755.129,68  20.140.581,49

(7) 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 2.038.522,07 5.655.280,96

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

Todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2010 se han devengado ingresos financieros con el Depositario por
importe de 4.560,39 euros en concepto de intereses de adquisicion temporal de activos
(véase nota 6) y otros intereses por cuentas en el Depositario (6.811,69 euros durante
2009).
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(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2010 y 2009 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2010 y 2009 es como sigue:

NUmero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2009 656.145,48 60.326.170,37
Traspaso del resultado del ejercicio - (23.987.208,10)
Traspaso de resultados de ejercicios anteriores - (5.334.143,34)
Suscripciones 544.046,09 42.383.608,08
Reembolsos (53.252,99) (4.373.431,44)
Al 31 de diciembre de 2009 1.146.938,58 69.014.995,57
Traspaso del resultado del ejercicio - 39.202.840,18
Suscripciones 412.929,51 40.961.666,35
Reembolsos (53.261,79) (5.361.104,83)
Al 31 de diciembre de 2010 1.506.606,30  143.818.397,27

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

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

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el calculo del valor liquidativo de la participacién se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2010 2009
Patrimonio del Fondo 168.468.280,57 108.537.093,65
Numero de participaciones 1.506.606,30 1.146.938,58
Valor liquidativo 111,82 94,63

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, 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 2010 y 2009, es como sigue:

Euros
2010 2009

Hacienda Publica acreedora por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) 245.763,89  103.037,84
Otros acreedores

Saldos pendientes de liquidar por compra de valores - 1.291.021,45
Comisiones 1.065.945,03  589.064,11
Otros 6.936,09 4.746,15
Otros 2.607,79 2.487,92

1.321.252,80 1.990.357,47

Los saldos pendientes de liquidar por compra de valores se liquidaron en los primeros meses
del ejercicio 2010.

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 817.766,12  2.806.764,73 481.223,44 1.260.197,36
Custodia 248.178,91 140.338,24  107.840,67 63.009,84

1.065.945,03 2.947.102,97 589.064,11 1.323.207,20

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
Bestinver Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Por este
servicio el Fondo paga una comision de gestion del 2 % anual sobre el valor patrimonial
del Fondo, calculada diariamente. Adicionalmente, la Gestora percibira una comision del
15% de la diferencia entre el resultado de Bestinver Hedge Value Fund, F.I.L. y el
resultado que el Fondo habria obtenido con una rentabilidad igual al Euribor 1 afio,
aplicable sobre el incremento anual del valor liquidativo del patrimonio del Fondo. Dicha
tarifa es anual y se calcula mensualmente.
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Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision del 0,10% anual para activos
custodiados en Espafia y un 0,13% anual para activos custodiados fuera de Espafia
pagadera a Santander Investment, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Los vencimientos de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2010 y 2009 son inferiores al
afio.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2010y 2009.

Situacion Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2010 y
2009 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
2010 2009
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 24.576.389,29 39.305.878,02
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores - (29.002.093,54)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 24.576.389,29 10.303.784,48
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 245.763,89 103.037,84
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (551.747,77) (149.176,15)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (305.983,88) (46.138,31)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2010, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde su constitucion. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origind la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente. La
compensacion se realizara al tiempo de formular la declaracion del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las
autoridades fiscales.
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Politica y Gestién de Riesqos

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 gestion 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 medicion y analisis del riesgo permite identificar, evaluar y cubrir los riesgos financieros
en estrecha colaboracidn con las unidades operativas de la Entidad Gestora.

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 exposicion a riesgo divisa es moderada. Durante el afio 2010 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 y USD).

- Riesgo de Concentracion Sectorial: ElI Fondo se encuentran bien diversificado
sectorialmente, no existe por tanto, concentracion sectorial. Riesgo de Concentracion
Emisores: La concentracion por emisores individuales es razonable. ElI 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 informacién proporcionada por agencias
externas es la informacidn mas objetiva utilizada para medir el aumento o disminucion
de este riesgo.

- Riesgo de Mercado. En general, el VaR para el fondo a cierre de 2010 representa
razonablemente su estimacién de pérdida esperada, es coherente con los distintos
riesgos de mercado asumidos por el fondo y también es coherente con las volatilidades
y correlaciones historicas utilizadas. Los niveles de volatilidad han mantenido durante
2010 una tendencia que podemos catalogar como bajista a pesar del elevado nimero de
sobresaltos experimentados. Es en febrero cuando se protagonizd la caida mas
significativa debido a que la muestra empieza a recoger con peso suficiente la mayor
estabilidad de los mercados. Sin embargo, el segundo trimestre de 2010 mostré una
correccion y la tendencia fue ascendente hasta mitad de afio aproximadamente, periodo
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en que encontramos una clara diferencia entre el mercado europeo (bajista) y el espafiol
(irregular).

A cierre de 2010 la volatilidad se encuentra en niveles inferiores (mejores) que a finales de
20009.

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 gue 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.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010 ha ascendido a
2.899,60 euros (2.860,00 euros en 2009), con independencia del momento de su
facturacion.

Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion adicional
tercera. “Deber de informacién” 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.
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(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo |
Pagina 1 de 2

Minusvalias/
Valoracién Valor plusvalias
inicial razonable Intereses acumulada
Cartera interior
Valores representativos de deuda 500.000,00 500.000,00 12,78 -
Instrumentos de patrimonio 10.633.885,56 13.130.096,32 - 2.496.210,76
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 127.834.980,34  153.522.988,84 - 25.688.008,50
Total 138.968.865,90 167.153.085,16 12,78 28.184.219,26

Este Anexo | forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2010, junto con la que debe ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2009
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalias/
Valoracién Valor plusvalias
inicial razonable Intereses acumulada
Cartera interior
Valores representativos de deuda 2.500.000,00 2.500.000,00 15,97 -
Instrumentos de patrimonio 2.860.756,73 3.699.554,75 - 838.798,02
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 83.736.606,16 97.644.140,92 - 13.907.534,76
Total 89.097.362,89 103.843.695,67 15,97 14.746.332,78

Este Anexo | forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2010, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2010

En el ejercicio 2010 Bestinver Hedge Value Fund, F.I.L. ha tenido una revalgrizaci()n del 18,2%
hasta alcanzar un valor liquidativo de 111,819€. Durante el 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 aumenté un 55%, hasta 168,5 millones de euros y el nimero de participes
un 33,4%, hasta 583.

Gran parte de esta subida se ha producido en la segunda mitad del afio. El valor liquidativo de
Bestinver Hedge Value Fund, FIL aument6 un 16,70% frente al 4,47% del Indice General de la
Bolsa de Madrid y del 12,24% del MSCI World Index.

Bestinver Hedge Value F.I.L. es el fondo de Bestinver que mejores ratios presenta. A los niveles
actuales cotiza a un PER muy atractivo de 6,4x, con un potencial del 135%. En este ejercicio hemos
continuado creando valor para los participes incrementando el precio objetivo del fondo, hasta
situarlo en 263,7€ frente a 238,51€ en 2009, lo que supone un aumento del 10,5% respecto al
ejercicio anterior.

Uno de los principales motivos por el que Bestinver Hedge Value ha obtenido una rentabilidad en
2010 ligeramente inferior a la de Bestinfond (19,22%), se explica por la mala evolucién de su
principal inversion, CIR/Cofide, que ha caido 15% en el afio.

La cotizacion de CIR ha sido penalizada durante el afio fundamentalmente por dos factores. El
primero es la mala evolucién de todo el sector eléctrico europeo (recordamos que la eléctrica italiana
Sorgenia es el principal activo subyacente de CIR/Cofide), que ha estado atenazado por
incertidumbres regulatorias debido a la dificil situacion de las finanzas publicas europeas. Y el
segundo, es el hecho de ser una compafiia cuyo negocio depende fundamentalmente de la economia
italiana, que aunque dista mucho de haber provocado los temores de los que han sido objeto
economias como la griega, irlandesa, portuguesa y espafiola, no deja de ser miembro del
problematico grupo del sur de Europa.

En general nuestras compafiias estdn produciendo resultados positivos, por encima de nuestras
expectativas en algunos casos, lo que nos ha llevado a mejorar la valoracién de las mismas.
Igualmente, hemos creado valor por nuestra tradicional politica de rotacion hacia las compaiiias con
el mejor binomio potencial de revalorizacion y calidad. Y en altimo lugar, por la inclusion de nuevas
ideas de inversidn con un potenciales muy atractivos.

Otros hechos significativos

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

Se han realizado operaciones vinculadas debidamente autorizadas por el 6rgano de seguimiento, de
conformidad con el procedimiento implantado para su control.

Durante el ejercicio 2010, Bestinver Gestion, S.A., S.G.I.1.C., ha ejercido los derechos de asistencia
y voto a la Juntas Generales de las Sociedades espafiolas en las que sus fondos bajo gestion tienen
con mas de un afio de antigliedad, una participacion superior al 1% del capital social. En todas las
Juntas Generales el voto ha sido favorable a los acuerdos propuestos por el consejo de
Administracion de cada sociedad.
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