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Al Consejo de Administracion de UBS Gestion, S.G.1.1.C., S.A.U.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Global Value Selection, F.1., (el Fondo), que comprenden el
balance de situacion a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2017, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWw.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290



De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcidn de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo, esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo,
se encuentra descrita en la Nota 3 dela
memoria adjunta y en la Nota 6 de la misma se
detalla la cartera de inversiones financieras a
31 de diciembre de 2017.

Identificamos esta drea como la cuestion mas
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que la valoracion de
la cartera de inversiones financieras tiene en el
célculo diario de su Patrimonio Neto y, por
tanto, del valor liquidativo del mismo.

Global Value Selection, F.1.

El Fondo mantiene un contrato de gestiéon con
UBS Gestién, S8.G.1.1.C., S.A.U., como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora, en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo, al objeto de considerar que los anteriores
son adecuados y se aplican de manera consistente
para todos los activos en cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de los titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de
diciembre de 2017, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre las respuestas
recibidas y los registros contables del Fondo,
proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de los titulos
negociados en algiin mercado organizado y de las
participaciones en otros vehiculos de inversién
que se encuentran en la cartera de inversiones
financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2017,
mediante la re-ejecucion de los caleculos realizados
por la Sociedad Gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad del Fondo no son significativas.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017, cuya
formulaci6n es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma

parte integrante de las cuentas anuales.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccioén material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

) Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo.

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

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria, planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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CLASE 8°
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Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

OM9837564

ACTIVO

2017

2016

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos par impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de tnversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito

45 406 343,93

48 973 455,92

22,

734 669,48

41 844 893,88

13 448 461,84

9182 489,78

1418 205,39

12 030 256,45

31889 113,31

1444 294,91
271 270,00
7 466 924,87

32592 209,11

2584175,18
1896 272,11
27 392 026,07

3044 564,92
1 555 398,57
27 987 880,00

Derivados 16 639,95 4 365,62_
Ctros - -
Intereses de la cartera de inversion 68 768,75 70 194,99
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,03 -
Periodificaciones B
Tesoreria 8 139 577,86 6 393 892,56
TOTAL ACTIVO 54 340 252,99 48 973 455,92

Las Notas 1 a 11, descritas er la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacidn al 31 de

diciembre de 2017.
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Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

OMS837565

PATRIMONIO Y PASIVO

2017

2016

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Pravisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

53 633 694,56

53 633 624,56

48 320 489,89

48 320 489,89

51093 034,51

2 540 660,05

706 558,43

424 668,66

281 889,77

47 543 408,38

777 081,51

652 966,03

469 193,53

183 772,50

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

54 340 252,99

48 973 455,92

CUENTAS DE ORDEN 2017 2016
Cuentas de compromiso 10 490 560,21 3 886 905,32
Compromisos por operaciones largas de derivados 2 657 360,92 2262 075,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados 7 833 199,29 1624 830,32
Otras cuentas de orden - -
Valores cedidos en préstamo por la 1€
Valores aportados como garantfa por la iIC -
Valores recibidos en garantia por la II1C
Capital nominal no suscrito ni en circulacion -
Pérdidas fiscales a compensar -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 10 490 560,21 3 886 905,32

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2017.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestién
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

2017

2016

621017

{737 691,73)

11 120,84

(535 634,13)

(684 268,40)
(40 288,98)

(13 134,35)

(731 481,56)

(483 107,09)
(36 928,05)

(15 598,99)

(524 513,29)

Ingresocs financieros 305 272,55 380 020,61
Gastos financieros (835,26) (544,06)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2 763 233,60 915 138,12
Por operaciones de la cartera interior 705 211,63 823 463,37
Por operaciones de la cartera exterior 2 059 583,08 32 226,23
Por operaciones con derivados (1561,11) 59 448,52
Otros - =
Diferencias de cambio (169 239,51) 43 553,62
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 399 431,26 (28 646,22)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 240 897,58 66 183,12
Resuftados por operaciones de la cartera exterior 749 718,39 20 100,53
Resultados por operaciones con derivados (591 184,71) (114.929,87)
Otros = -
Resultado financiero 3297 862,64 1309 522,07
Resultado antes de impuestos 2 566 381,08 785 008,78
Impuesto sobre beneficios (25721,03) (7 927,27)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2 540 660,05 777 081,51

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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Global Value Selection, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesgo
a)  Actividad

Global Value Selection, F.I., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 23 de
diciembre de 2010. Tiene su domicilio social en C/ Maria de Molina 4, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 30 de diciembre de 2010 con el

numero 4.305, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a
partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestién, administracion y representacién del Fondo estd encomendada a UBS
Gestion, S.G.I1I.C., S.A.U., sociedad participada al 100% por UBS Europe SE, Sucursal
en Espana. Durante el ejercicio 2016, la Entidad Depositaria de los valores del Fondo
fue UBS Bank, S.A.U. hasta el 23 de diciembre de 2016, fecha a partir de la cual paso a
ser la Entidad Depositaria de la Sociedad UBS Europe SE, Sucursal en Espafia. Esta
Ultima entidad anteriormente se ha denominado UBS Deutschland AG Sucursal en
Espana, procediendo la C.N.M.V. a inscribir el cambio de denominacion por la
definitiva con fecha 10 de enero de 2017. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para el
Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La sustitucion de Entidad Depositaria es fruto del proceso de reestructuracién del
Grupo UBS, que ha dado lugar a las siguientes operaciones societarias:

1) Fusion transfronteriza intracomunitaria entre UBS Bank, 5.A.U. y UBS
Deutschland AG (ambas entidades pertenecientes al Grupo UBS), habiéndose
integrado las mismas en una sociedad anonima europea de nueva creacion,
denominada UBS Europe SE y que ha supuesto la extincién de la entidad UBS
Bank, S.A.U.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

2)  Creacion de UBS Europe SE, Sucursal en Espafia, entidad de crédito inscrita en el
registro de Entidades Depositarias de la CNMV con el nimero 239. UBS Europe
SE, Sucursal en Esparia ha sucedido a UBS Bank S.A.U. en todas sus actividades,
incluyendo sus actividades como Entidad Depositaria de Instituciones de Inversién
Colectiva.

El Fondo est4 sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones, de instituciones de inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

. El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
° El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

o Los valores mobiliarios y demés activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

° El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

. El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generaies a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.
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De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibird una
comision anual en concepto de gastos de gestion sobre el patrimonio y los
rendimientos integros del Fondo que no podra exceder del 1,35% y del 9,00%
respectivamente. En los ejercicios 2017 y 2016 la comision de gestién ha sido del
0,90% sobre el patrimonio y del 9,00% sobre los rendimientos integros.

Igualmente el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podré exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.
En los ejercicios 2017 y 2016 la comision de depositarfa ha sido del 0,08%.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora tiene acordado la delegacion de la gestiéon de la
totalidad de los activos que integran el patrimonio del Fondo en GBS Finanzas
Investcapital, A.V., S.A. Como consecuencia de este acuerdo, la Sociedad Gestora, la
Entidad Depositaria y GBS Finanzas Investcapital, A.V., S.A. han firmado un contrato de
delegacion de gestién por el cual la Sociedad Gestora abona a GBS Finanzas
Investcapital, A.V., S.A. una comision en concepto de delegacion de gestion
consistente en un 0,70% sobre el patrimonio diario gestionado, més un porcentaje
variable del 9,00% sobre la rentabilidad positiva anual.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de
las participaciones reembolsadas.

Ademas, el Fondo tiene suscrito con la Entidad Depositaria UBS Europe SE, Surcursal en
Espafia, un acuerdo por el cual esta Gltima, en su actividad de comercializador de
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras, se compromete a devolver a Global
Value Selection, F.I., aquellas comisiones percibidas por ella con motivo de los acuerdos
de comercializacion que la entidad mantiene con las entidades gestoras de las citadas
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras. Como consecuencia de este acuerdo, el
Fondo ha recibido durante los ejercicios 2017 y 2016 unos ingresos que se recogen
dentro del epigrafe de “Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden a 6.210,17 euros y 11.120,84
euros, respectivamente.

Gestién del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicidn del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.
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Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los
que se encuentra expuesto son los siguientes:

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

° Riesgo de credito: se trata del riesgo de gue puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

° Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) imagen fiei

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que
seran aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V.y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

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
y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2017,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros, si las hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del
calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido
en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2017 y 2016.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de
situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

D) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonabie de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace 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 afno se valoran por su valor nominal.

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
caiculado 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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d)

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la determinacion de
su valor razonable se describen a continuacién:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambic oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de
“Tesorerfa”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.



OM3837576

Global Value Selection, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones
de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares se utilizan, en su caso,
valores liguidativos estimados.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, |a Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcion de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismaos.

e) Adguisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.
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La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de "Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por
el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o

exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantfa tienen la consideracién contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacién.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion
Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe
de "Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de la
operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados
por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan liquidado o no,
utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias
de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio™”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo
de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.
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k) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo
de "Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones seré el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del
interesado, determindndose de este modo tanto el ndmero de participaciones suscritas
o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que
media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones, el
Importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcién pendientes
de asignar participaciones" del pasivo del balance de situacion del Fondo.

D Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre
la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el Impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran
en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".
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4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Depositos de garantia 618 603,40 371 696,27
Administraciones Publicas deudoras 172 704,54 92 020,64
Operaciones pendientes de liquidar 1732,05 267 745,59
Otros 1 291,21 3 206,98

794 331,20 734 669,48

El saldo del capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2016 se ha

liquidado en su totalidad el 4 de enero de 2017.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se

desglosa tal y como sigue:

2017 2016
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 164 768,51 84 152,20
Retenciones de ejercicios antericres 7 936,03 7 868,44
172 704,54 92 020,64
5. Acreedores
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:
2017 2016
Administraciones Publicas acreedoras 31103,73 16 399,84
Operaciones pendientes de liquidar 16 430,41 264186,10
Ctros 377 134,52 188 607,59
424 668,66 469 193,53
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El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2017 v 2016 se
desglosa tal y como sigue:

2017 2016
Retenciones sobre plusvalias en reembolsos 5382,70 8 472,57
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 25721,03 7 927,27
31 103,73 16 399,84

El capitulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria, asf como los gastos de auditoria pendientes de pago al cierre del
ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2017y 2016, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6.  Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2017 y

2016 se muestra a continuacién:

2017 2016
Cartera interior 13 448 461,84 9 182 489,78
Valores representativos de deuda 1418 205,39 1444 294,91
Instrumentos de patrimanio G 271 270,00
Instituciones de Inversién Colectiva 12 030 256,45 7 466 924,87

Cartera exterior

31889 113,31

32 592 209,11

Valores representativos de deuda 2584 175,18 3044 564,92
Instrumentos de patrimonio 1896 272,11 1 555 398,57
Instituciones de Inversion Colectiva 27 392 026,07 27 987 880,00
Derivados 16 639,95 4 365,62
intereses de la cariera de inversién 68 768,75 70 194,99
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,03 -

45 406 343,93

41 844 893,88
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En los Anexos 'y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2017. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se
detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2016.

Al 31 de diciembre de 2017 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en UBS Europe SE, Sucursal en Espana, excepto los
titulos que se muestran a continuacion:

Descripcion del Valor Depositario

AZValor Internacional, F.I BNP Paribas Securities Services, Sucursal En Espafia
Bestinver Internacional Santander Securities Services
Panda Agriculture & WATER Fund, F.I. Banco Inversis, S.A.

Cobas internacional, F.I. Banco Inversis, S.A.

Cobas Seleccion, F.I. Banco Inversis, S.A.

Japan Deep Value Fund, F.i. Santander Securities Services
Magallanes Iberian Equity, F.I. Santander Securities Services
Magallanes Microcaps Europe, F.1.| Santander Securities Services
Magaillanes European Equity, F.I. Santander Securities Services
Abante Quant Value Small Caps Bankinter, S.A.

Al 31 de diciembre de 2016 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en UBS Europe SE, Sucursal en Espafia, excepto los
titulos gue se muestran a continuacion:

Descripcién del Valor Depositario

AZValor Internacional, F.I BNP Paribas Securities Services, Sucursal En Espafia
Bestinver Internacional Santander Securities Services

Bestinver Bolsa, F.I.M. Santander Securities Services

Magatlanes Iberian Equity, F.I. Santander Securities Services

Magalianes European Equity, F.1. Santander Securities Services

Okavango Delta, F.1. Bankinter, S.A.

7. Tesorerfa

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el saldo de este epigrafe del balance de situacion adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en el
Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido durante cada unc de dichos
ejercicios del Eonia menos 0,5%.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

8.  Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha abtenido
de la siguiente forma:

2017 2016
Patrimonio atribuido a participes 53 633 694,56 48 320 489,89
Numero de participaciones emitidas 8352777,47 7917 510,90
Valor liquidativo por participacion 6,42 6,10
NUmero de participes 155 158

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2017 y 2016 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en
la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al'31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno,
representando el 26,35% y el 27,80% de la cifra de patrimonio del Fondo, respectivamente,
por lo que se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

9.  Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2017 y 2016, respectivamente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2017, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto Ley
3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el &mbito tributario dirigidas a
la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social,
encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el numero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014
establece para el ejercicio 2017 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacién de la totalidad de ésta
siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el resultado contable
antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto de los Ultimos
cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en
el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes
peri¢dicos incluyen, segtn lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen
las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora
o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos
y funciones asumidas en dichas operaciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017
(Expresada en euros)

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas gue mantiene el Fondo con éste.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditorfa de cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016, ascienden a dos miles de euros,
en ambos ejercicios.
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OM38357596

Global Value Selection, F.I.

Informe de gestién del ejercicio 2017

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

La evolucion de los mercados financieros en la recta final de afo, bien podria servir de
resumen para el conjunto de 2017, ya que se mantuvieron las principales tendencias y las
notables diferencias en los comportamientos relativos de los distintos paises, sectores o
segmentos. El afio vino marcado por la combinacion de una aceleracion del crecimiento
economico global pero con baja inflacidn y unas favorables condiciones monetarias y
crediticias, lo que permitié a las empresas cotizadas mejorar sustancialmente sus resultados.
La notable depreciacion del USD propici6 que los activos financieros estadounidenses
tuvieran, en moneda local, un comportamiento mucho mejor que los europeos.

El Gltimo trimestre del afo se sald6 con subidas medias de las acciones globales cercanas al
5%, si bien las de la Zona Euro retrocedieron levemente por la fortaleza de su divisa mientras
que las britanicas se dispararon un 4% tras el acuerdo sobre las condiciones de salida de la
Unién Europea y las bolsas emergentes afiadieron otro 7% a su espectacular subida en 2017.
Asi, la renta variable ha cerrado su mejor ao del Gltimo lustro gracias al doble impulso del
aumento de los beneficios de las companias y de la expansion de los multiplos a las que
cotizan. No obstante, los retornos netos en EUR fueron mucho mas modestos para aguellos
inversores que optaron por no cubrir el riesgo cambiario y que no tuvieron una exposicion
relevante a las acciones de EE.UU. y de los mercados emergentes.

Desafiando un afio més las expectativas de una subida fuerte de los tipos de interés, los
mercados de bonos volvieron a generar retornos pasitivos en el ejercicio recién concluido. Los
bonos gubernamentales de paises desarrollados lograron cerrar el afio con ganancias
minimas en Europa y algo por encima del 2% en EE.UU. La compresion de los diferenciales
crediticios ayudo a los rendimientos de los bornos corporativos, en especial en el segmento
de alta rentabilidad. Aun asi, fueron los bonos de mercados emergentes los que, un afo mas,
tuvieron el mejor comportamiento.

Nuestro analisis apunta a que las principales dindmicas econémicas y financieras se
prolonguen en 2018, sin que haya indicios significativos de un inminente fina! del ciclo. Sin
embargo, el giro gradual de las politicas monetarias y los inevitables episodios de
incertidumbre politica auguran una evolucién més volatil de los mercados y unos retornos
mas modestos que en el ejercicio que termina. En un contexto que sigue siendo favorable
para los mercados y las empresas cotizadas, mantenemos la preferencia por las acciones
frente a los bonos, reiterando la importancia de una adecuada diversificacién por activos y
mercados y del enfoque a largo plazo.

El patrimonio del fondo a cierre del ejercicio era de 53.633.694,56 euros, lo que supone un
incremento de 5.313.204,67 euros respecto al ejercicio anterior. El niumero de participes es
de 155, disminuyendo en 3 participes respecto al ejercicio anterior.
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Global Value Selection, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2017

Las mayores inversiones en gestoras de liCs a cierre del ejercicio se encontraban en
Magallanes Value Investors SA (8,38%), Muzinich & Co LTD (7,47%) y Alken Fund Sicav
European Oppo (6,51%), siendo la inversion en Instituciones de Inversion Colectiva de un
73,50%.

Se han realizado operaciones con derivados con la finalidad de cobertura y/o inversién con un
resultado durante el ejercicio de menos 592.745,82 euros. A cierre del ejercicio no se han
superado los limites y coeficientes establecidos.

Principales movimientos del trimestre
Durante el trimestre se hicieron las siguientes operaciones:

Invertimos un 2% de la cartera en el fondo -Alken Continental Europe-. Es un fondo nuevo
gestionado por Nicolas Walewski, un gran gestor al que conocemos bien desde hace afios.

Redujimos la exposicion a bonos de High Yield Europeos, con la venta del fondo Muzinich
Europe High Yield. El fondo ha sido buena inversién, pero con los tipos ahora en minimos
historicos preferimos venderlo.

Invertimos un 2% de la cartera en el fondo -Abaco Renta Fija Mixta Global-. Este fondo
invierte en su mayorfa en renta fija, pero con la flexibilidad de tener hasta un 25% en renta
variable y poderse cubrir ante subidas de tipos, mediante la venta en corto de deuda
soberana. Ei fondo tiene una duracion neta de -0,23 (lo cual en principio lo hace poco
sensible a subidas de tipos), y una rentabilidad media a vencimiento de 3,93%.

Vendimos el fondo Bestinver Bolsa

Invertimos en el fondo Abante Quant Value Small Caps: es un fondo nuevo gestionado por
Narciso Benitez), un astrofisico con una extensa formacién en programacién y matematicas.
Ha desarrollado un algoritmo para filtrar 12.000 companifas mediante criterios value y de
momentum, de las cuales hace una seleccion de alrededor del 1%. Nos parece que lo
relacionado con algoritmos e -inteligencia artificial- vinculado a la gestion es un tema que hay
que seguir de cerca y estar cada vez mas familiarizados.

Vendimos las acciores de Enagas: consideramos que la accién de Enagas es lo que se puede
llamar un -bond proxy-, estos son negocios en donde vale la pena comprar su accion cuando
baja y venderla cuando sube, dado que sus ingresos son relativamente estables pero no
tienen mucho potencial de crecimiento. Es una accion que ya compramos y vendimos 2 veces
este ano, en esta Ultima venta con una plusvalia del +3,82% en un par de meses.
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Global Value Selection, F.I.

Informe de gestién del ejercicio 2017

Compramos un bono perpetuo de Aryzta: este bono nos parecio interesante ya que tiene un
yield to call (rentabilidad hasta la préxima fecha en donde el emisor lo puede recomprar) del
9,9%. En caso de que el emisor no lo recompre, tiene un cupon flotante de mid swaps
(media de los bonos corporativos de alta calidad) +4,27%. Arytza es una de principales
companias productoras de pan precongelado de! mundo y esta en un proceso de
restructuracion de deuda mediante la venta de activos. Podria ser que recompren este bono
para financiarse mas barato, y si no lo hacen, tampoco nos parece mala alternativa de
inversion a los tipos actuales.

Vendimos puts sobre el indice Eurostoxx50 y sobre la minera Canadiense Cameco: como
hemos comentado anteriormente, la venta de puts nos permite recibir una prima de
alrededor de 10% al afo sobre el riesgo asumido. Si el indice o accién suben o terminan en
el mismo nivel, ingresamos el 10%, si bajan, tenemos un 10% de cobertura. En ciertos casos
nos parece que esta estrategia complementa bien la cartera, ya que nos permite generar
ganancias en un mercado lateral.

Ademas durante el trimestre se hicieron operaciones tacticas tanto en futuros como en
divisas.

Perspectivas de Mercados

Aligual que comentabamos el mes pasado, en Europa seguimos con los tipos mas bajos de la
historia. Como ejempio, los bonos soberanos de Espafia dan rentabilidades negativas hasta
periodos de 3 afios, y los bancos pagan -0- en depésitos o incluso algunos se plantean cobrar
por tener liquidez. El BCE ya anunci6 que reducira su programa de recompras, lo que muy
gradualmente deberfa de empezar a normalizar la situacion.

Como se puede ver en el siguiente grafico, los bonos estan muy caros frente a su media de
los Gltimos 30 afios. En términos relativos, la rentabilidad de las empresas que cotizan en
bolsa es mas razonable.

Por otro lado la bolsa americana y sus bonos llevan una de las rachas mas largas de la historia
subiendo y la Fed esta empezando a retirar liquidez del sistema. Esto pensamos que generara
mayor incertidumbre y volatilidad el afio que viene, por lo que estamos gradualmente
ajustando el riesgo de la cartera.

Al 31 de diciembre de 2017 la lIC no tenia inversiones en productos estructurados.

Al 31 de diciembre de 2017 la IIC mantiene las siguientes inversiones dudosas, morosas o en
litigio: Pescanova, Pescanova Convertible 5,125% 20/04/2017.
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Global Value Selection, F.I.

Informe de gestién del ejercicio 2017

Gastos de |+D y Medioambiente
A lo largo del ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2017 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en
la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los
Ifmites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes
Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2017
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en
la memoria.



Global Value Selection, F.I.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de UBS Gestion, S.G.I1.C., S.A.U., en fecha 21 de marzo de
2018, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y
el informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara,
conforme a continuacion se detalla:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del OM9837564 al 0M9837595
Informe de gestion Del 0OM9837596 al 0M9837599
FIRMANTES:

NONAR
D. LUCIANO DIEZ-CANEDO ALVAREZ D¥RICCARDO ARDIGO
Presidente Consejero

D2, CRISTINA FERNANDEZ ALEPUZ
Consejera
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Declaracién Negativa acerca de la informacién medioambiental en las cuentas anuales

Los abajo firmantes, como Administradores del Fondo citado, manifiestan que en la
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de
naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la Memoria, de acuerdo a las
indicaciones de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007 de

16 de noviembre).

D. LUCIANO DIEZ-CANEDO ALVAREZ D. RICCARDO ARDIGO
Presidente Consejero

D, CRISTINA-FERNANDEZ ALEPUZ
Consejera




