GLOBAL VALUE SELECTION, F.I.

Informe de auditoria independiente,
cuentas anuales al 31 de diciembre de 2016 e
informe de gestion del ejercicio 2016



INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administraciéon de UBS Gestién, S.G.L.I.C.,, S.A.U.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo Global Value Selection, F.I., que comprenden
el balance de situacion a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

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 de Global Value Selection, F.1., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direcci6on de la
Sociedad Gestora del Fondo, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas
en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWw.pwWCc.€S 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3°
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290
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En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del fondo Global Vatue Selection, F.I., a 31 de
diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
@' \ =5
/\2‘; g

Javier Pato Blazquez
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GLASE 8°

Global Value Selection, F.I.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros)

OM3487461

ACTIVO

2016

2015

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior

48 973 455,92
734 669,48

41 844 893,88

48 995 970,07
894 274,60

42 905 943,66

9182 489,78 7539 351,30
1444 294,91 1712 247,74
271 270,00 103 373,50
7 466 924,87 5713710,06
- 10 020,00

32 582 209,11

35294 735,47

Valores representativos de deuda 3044 564,92 3416 576,37
Instrumentos de patrimonio 1555 398,57 2981 758,92
Instituciones de Inversion Colectiva 27 987 880,00 28 883 142,93
Depdsitos en Entidades de Crédito = =
Derivados 4 365,62 13 257,25
Otros - =
Intereses de la cartera de inversion 70 194,99 71 856,89
Inversiones morosas, dudosas o en litigio -
Periodificaciones &
Tesoreria 6 393 892,56 5 195 751,81
TOTAL ACTIVO 48 973 455,92 48 995 970,07

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta,
diciembre de 2016.

forman parte integrante del balance de situacion al 31 de
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Global Value Selection, F..

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

OM3487462

PATRIMONIO Y PASIVO

2016

2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resuttado 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
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

48 320 489,89

48 320 489,89

47 922 736,97

47 922 736,97

47 543 408,38

777 081,51

652 966,03

469 193,53

183 772,50

45 899 404,03

202333294

1073 233,10

822 463,10

250 770,00

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO

48 973 455,92

48 995 970,07

CUENTAS DE ORDEN 2016 2015
Cuentas de compromiso 3 886 905,32 6 566 655,02
Compromiscs por operaciones largas de derivados 2 262 075,00 2 €600 000,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados 1624 830,32 3 956 655,02
Otras cuentas de orden - -
Valores cedidos en préstamo por la liC -
Valores aportados como garantia por la IIC -
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién =
Pérdidas fiscales a compensar -
Otros -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3 886 905,32 6 566 655,02

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

diciembre de 2016.



CLASE 8.

Giobal Value Selection, F.l.

OM9487463

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

diciembre de 2016
(Expresada en euros)

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

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion cormpartimento
Otros

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

Resultado de explotacién

2016

2015

11120,84

(535 634,13)

5619,37

(601 814,80)

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

(15 598,99)

(524 513,29)

(554 005,53)
(33 666,64)

(14 142,63)

(596 195,43)

Ingresos financieros 380 020,61 481 156,16
Gastos financieros (544,06) (42,15)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 915 138,12 241 995,12
Por operaciones de la cartera interior 823 463,37 136 329,78
Por operaciones de la cartera exterior 32 226,23 140 023,99
Por operacicnes con derivados 59 448,52 (34 358,65)
Otros - -
Diferencias de cambio 43 553,62 53 401,06
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (28 646,22) 1 863 524,49
Deterioros - _
Resultados por operaciones de la cartera interior 66 183,12 65 202,52
Resultados por operaciones de la cartera exterior 20 100,53 1156 426,46
Resultados por operaciones con derivados (114 929,87) 641 895,51
Otros - -
Resultado financiero 1309 522,07 2 640 034,68
Resultado antes de impuestos 785 008,78 2 043 839,25
Impuesto sobre beneficios (7927,27) (20 506,31)
RESULTADO DEL EJERCICIO 777 081,51 2023 332,94

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 2016.
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OM3487466

CLASE 8~

IR A i

Global Value Selection, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

Actividad y gestién del riesgo
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/ Marfa de Molina 4, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién
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 consideracién de Fondo de Inversidn 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 Ia
captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del fondo estd encomendada a UBS
Gestion, S.G.1LI.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, Sucursai en Esparia. 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, supervision, custodia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

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

1) Fusion transfronteriza intracomunitaria entre UBS Bank, S.A.U. y UBS
Deutschland AG (ambas entidades pertenecientes al Grupo UBS), habiéndose
integrado las mismas en una sociedad andnima europea de nueva creacion,
denominada UBS Europe SE y que ha supuesto la extincion de la entidad UBS
Bank, S.A.U.



CLASE 8.

OMS487467

Global Value Selection, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

2)

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

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién,
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 Inversiéon Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

El patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.
El nimero de participes del Fondo no podré ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de Ia
normativa en vigor, el patrimonio o el numero 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.

Los valores mobiliarios y demas 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 méaximos de obligaciores frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

Ei Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de los saldos diarios de su patrimonio, que debe
materializarse en efectivo, en las cuentas de efectivo a la vista en el depositario,
asf como, en los repos sobre deuda publica a un dia contratados con el
depositario.

El Fondo se encuentra sujeto a unos Iimites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.



OM9487468

CLASE 8-

Global Value Selection, F.i.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira 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 2016 y 2015 la comisién de gestion 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 podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.
En los ejercicios 2016 y 2015 la comision de depositaria ha sido del 0,08%.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora tiene acordado la delegacion de la gestion 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 gestion por el cual la Sociedad Gestora abona a GBS Finanzas
Investcapital, A.V., S.A. una comisién en concepto de delegacion de gestion
consistente en un 0,70% sobre el patrimonio diario gestionado, méas un porcentaje
variable del 9,00% sobre la rentabilidad positiva anual.

Al 31 de diciembre de 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
Espana, un acuerdo por el cual esta Ultima, en su actividad de comercializador de
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras, se compromete a devolver a Global
Value Selection, F.I., aguelias comisiones percibidas por ella con motivo de los acuerdos
de comercializacién que la entidad mantiene con las entidades gestoras de las citadas
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras. Como consecuencia de este acuerdo, el
Fondo ha recibido durante los ejercicios 2015 y 2014 unos ingresos que se recogen
dentro del epfgrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden a 11.120,84 euros y 5.619,37
euros, respectivamente.

Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asf como la descripcidn de los principales riesgos
asociados, se detallan en el foileto registrado y a disposicién del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.



OM9487469

CLASE 8*

Global Value Selection, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los
que se encuentra expuesto son los siguientes:

o Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de ios 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.

o Riesgo de crédito: se trata de! riesgo de que 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 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito vy 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 exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

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 situacién financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el Consejo
de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que
seran aprobadas sin modificaciones significativas.
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CLASE 82 | TRESCENTIMOS |

R

Global Value Selection, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016
(Expresada en euros)

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 méas 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 2016 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 situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias
y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2016,

las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado
estimaciones para obtener la valoracion 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 posibies pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros, si las hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento del
caleulo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con {a 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 !os ejercicios 2016 y 2015.
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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 indique expresamente.

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

Los principios contables mas 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 aplicacion de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b) Principio del devengo

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

Q) 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 razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracién 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 afo se valoran por su valor nominal.

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

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 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
transaccién mds reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas 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
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, 0 inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

Depésitos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversiéon Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En ei caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liquidativo disponible. Para ias
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones
de Inversién 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, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcién 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
mismos.

e) Adquisicién y cesidn 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”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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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 transaccién 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 “Deterioroy
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 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 liquidacion 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 contratacion 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.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de "Valores aportados como garantfa por la Institucién de Inversién
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 ejecucion 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 “Variacion 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.

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 caiculo del valor liguidativo
de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de ia C.N.M.V.,, y sucesivas modificaciones.

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.
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4.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas
o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que
media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las participaciones, el
importe solicitado se registra en el capitulo de “Solicitudes de suscripcion pendientes
de asignar participaciones" del pasivo del balance de situacién del Fondo.

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 periodes subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable gue la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién 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 ningun caso y sélo 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".

Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Depésitos de garantia 371 696,27 604 541,68
Administraciones Piblicas deudoras 92 02C,64 284 721,26
Cperaciones pendientes de liquidar 267 745,59 -
Otros 3 206,98 5011,66

734 669,48 894 274,60

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.
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El capitulo de " Administraciones Piblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se
desglosa tal y como sigue:

2016 2015
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 84 152,20 277 735,78
Retenciones de ejercicios anteriores 7 868,44 6 985,48
92 020,64 284 721,26

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Administraciones Publicas acreedoras 16 399,84 25791,76
Operaciones pendientes de liquidar 264 186,10 501 746,96
Otros 188 607,59 294 924,38

469 193,53 822 463,10

E! capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se
desglosa tal y como sigue:

2016 2015
Retenciones sobre plusvalias en reembolsos 8 472,57 5 285,45
impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 792727 20 506,31
16 399,84 25791,76

El saldo del capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 206 y 2015
se ha liquidado en su totalidad el dia 3 de enero de 2017 y 5 de enero de 2016,
respectivamente.

El capituio de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de

gestion, depositarfa, asi como los gastos de auditoria pendientes de pago al cierre del
ejercicio correspondiente.

12
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Durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2016y 2015, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legai establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2016y
2015 se muestra a continuacion:

2016 2015
Cartera interior 9 182 489,78 7 539 351,30
Valores representativos de deuda 1 444 294,91 1712 247,74
Instrumentos de patrimonio 271 270,00 103 373,50
Instituciones de Inversién Colectiva 7 466 924,87 5713 710,06
Derivados . 10 020,00

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Derivados

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Intereses de la cartera de inversion

32 592 208,11

35 294 735,47

3044 564,92
1555 398,57
27 987 880,00
4 365,62

70 194,99

3416 576,37
2981 758,92
28 883 142,93
13 257,25

71 856,89

41 844 833,88

42 905 943,66

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras v las inversiones en derivados dei Fondo, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2016. 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 2015.
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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 que se muestran a continuacion:

Descripcién del Valor Depositario

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

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

Magallanes Iberian Equity, F.|. Santander Securities Services

Magallanes European Equity, F.l. Santander Securities Services

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

Al 31 de diciembre de 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en UBS Bank, S.A.U., excepto los titulos gue se
muestran a continuacion:

Descripcién del Valor Depositario

AZValor Internacional, F.| Azvalor Asset Management S.G.I.I.C., S.AU
Magallanes Iberian Equity Magallanes Value Investors, S.A. S.G.I.I.C
Magallanes European Equity Magallanes Value Investors, S.A. S.G.11.C
W4l European Opportunities, F.| Renta 4 Gestora, 5.G.1I.C. S.A.

Okavango Delta, F.i. Abante Asesores Gestion, S.G.11.C., S.A.

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 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 uno de dichos
ejercicios del Eonia menos 0,5%.

8.  Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que estd 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.
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El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2016 2015
Patrimonio atribuido a participes 48 320 489,89 47 922 736,97
NUmero de participaciones emitidas 7917 510,90 7999 330,57
Valor liquidativo por participacion 6,10 5,99
Nimero de participes 158 156

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2016 y 2015 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno,
representando el 27,80% y el 27,52% de la cifra de patrimonio del Fondo, respectivamente,
por lo que se considera participacién significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos !l y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente.
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10. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2016, el régimen fisca! del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, maodificada por Real Decreto Ley
3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario dirigidas a
la consolidacion de las finanzas puablicas y otras medidas urgentes en materia social,
encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de Ia
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014
establece para el ejercicio 2016 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion 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 legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
gue 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 anos. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de
los Gltimos 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 exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes
periodicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones, informacién 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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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 que 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 sequridad 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 2016 y 2015, ascienden a 2 miles de euros, en
ambos ejercicios.
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Global Value Selection, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2016

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Durante el Gltimo trimestre del afio, quiza io més inesperado ha sido el resultado de las
elecciones en EE.UU. con repercusiones en todos los activos financieros. Pero si sorprendente
fue el giro politico, mas aun lo fue la reaccién de los mercados, que répidamente se
centraron en las implicaciones potencialmente positivas de una politica fiscal expansiva e
ignoraron los temores previos a un agresivo proteccionismo comercial,

Los principales bancos centrales se reunieron durante el mes de diciembre, confirmando la
divergencia de la politica monetaria de EE.UU. con el resto de paises desarrollados. A pesar
de elevar su tipo de referencia en un cuarto de punto, la Reserva Federal transmitié un
convincente mensaje de prudencia y gradualidad en las subidas de tipos, lo que permitié gue
se estabilizaran las rentabilidades de los bonos gubernamentales tras el violento salto de
noviembre. EI BCE por su parte prorrogé hasta final de 2017 su programa de compra de
activos, 1o que contribuyd a que el euro se debilitara otro 2% frente al dolar estadounidense.

Los movimientos de las divisas y de las curvas de tipos volvieron a marcar el paso de los
distintos mercados. La positiva evolucién de los indicadores econémicos y empresariales
siguid impulsando los activos de riesgo. Mientras que las acciones de EE.UU. se revalorizaron
un 3,25% en el trimestre, las de la Zona Euro se dispararon un 9,60%, permitiendo que la
mayoria de indices acabaran el afio con retornos totales modestamente positivos. La bolsa
japonesa también recuperd casi un 14,80% en tanto que las bolsas emergentes siguieron
lastradas por la debilidad de sus monedas y por la incertidumbre sobre la politica comercial
de la proxima administracion norteamericana. No obstante, pese a las caidas de} dltimo

trimestre del afio cierran el afio con retornos del 8,58%.

Los mercados de renta fija sufrieron el impacto mas severo del cambio de expectativas, con
un fuerte desplazamiento al alza de las curvas de tipos, en especial en EE.UU. La mayor
estabilidad del mes de diciembre de la deuda publica propicié que ios bonos corporativos y
emergentes recogieran algo de ganancias, terminando 2016 con rentabilidades notables en
todos los segmentos.

Cerramos un ano de los mas complicados en lo que a gestién se refiere. Alguno de los
aspectos mas representativos del ejercicio 2016:

Recorrido sorprendente de los mercados de renta variable. Cafdas que liegaron a alcanzar e!
20% en el mercado Europeo a mediados del mes de febrero. Continuas idas y venidas para
acabar el afio en méaximos en EE.UU. con rentabilidades positivas del 9,54%. Los emergentes
pudieron mantener las fuertes subidas del seqgundo v tercer trimestre, cerrando el afio con
retornos del 8,58%. En Europa sin embargo, pese al buen final de afo las principales plazas
cerraron practicamente planas. Destacar el mejor comportamiento de pequefias compafias,
sesgo value y ciclicas.
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Informe de gestion del ejercicio 2016

Punto de inflexion en los mercados de renta fija. Tras un muy buen comportamiento en la
primera parte del afio, donde se llegé a rentabilidades negativas en un elevado porcentaje de
emisiones globales, la caida de precios desde los minimos de julio ha sido importante. La
actuacion de los bancos centrales y las mejores expectativas de crecimiento e inflacién,
impulsaron las tires de los bonos. Todo ello, permitié cerrar el afio con rentabilidades
positivas en todas las clases de activo. Destacando la renta fija soberana europea a largo
plazo y los bonos corporativos, que alcanzan en el afo rentabilidades superiores al 4,5%. Por
su parte, los activos més arriesgados de renta fija (bonos emergentes y de baja calidad
crediticia) logran retornos cercanos o incluso superiores al 10%, como es el caso de los bonos
de baja calidad crediticia americanos.

Fin de ciclo en las politicas monetarias por parte de los bancos centrales. La Reserva Federal
ha comenzado a subir los tipos de interés y en Europa el BCE ha lanzado mensajes
anunciando que los tipos de interés bajos tienen una fecha de finalizacién y que la recompra
de activos ira disminuyendo su volumen.

Petroleo frena su cafda libre. Hace relativamente poco estabamos hablando de un barril a
1203 y en pocos meses llegamos a estar en 27$. La mejora de los datos macro/micro y los
acuerdos por parte de los paises productores han permitido una estabilizacién en torno a 50.

Riesgos geopoliticos sorprendentes. Siempre han tenido un impacto importante, pero una
cosa es un atentado, una guerra y otra bien distinta es lo vivido este afio en los mercados
desarrollados. Poca gente podria intuir el devenir que tendrian el Brexit o las elecciones
Americanas.

Arranca 2017 con la perspectiva de una mejora moderada de los fundamentales econémicos
y empresariales que, sin embargo, corre el riesgo de ser empafiada por decisiones politicas de
resultado incierto que solo pueden ser amortiguadas con una extensa diversificacion por
mercados y activos, mds importante que nunca. En tanto que e! proximo gobierno de EE.UU.
evite caer en politicas proteccionistas, el mayor crecimiento econémico se traducira en un
aumento sustancial de los beneficios empresariales que deberian de seguir apoyando a las
acciones y bonos corporativos, mientras los bancos centrales normalizan sus politicas con
extrema cauteia.

La rentabilidad del Fondo subié 1,87% en el afio 2016. Fue un afo relativamente
complicado, tras una bajada de 20% en las bolsas Europeas a principios de afio y varios
momentos de gran incertidumbre, estuvimos sobre todo enfocados en preservar capital. A
finales de afio, tras las elecciones americanas y los comentarios pro mercados de Trump, las
bolsas subieron con fuerza. Anticipando esto, incrementamos la exposicién a bolsa del 45%
hasta un 58,8%, y tras las subidas de las bolsas, la redujimos al 53,62 % a finales de afo.
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Informe de gestion del ejercicio 2016

Para el 2017 seguiremos teniendo tipos artificialmente bajos en Europa, sobre todo en el
contexto de una inflacién que empieza a repuntar ligeramente. En Estados Unidos la bolsa
est4 relativamente cara, y descuenta ya que la presidencia de Trump sera beneficiosa para la
economfa americana. Las medidas proteccionistas de Trump no parecen favorables para el
crecimiento global, por lo que pensamos gue por este lado hay que tener precaucion ya que
podrian haber decepciones.

En este contexto de alta incertidumbre, estamos cada vez mas orientados en tener
inversiones de calidad. Dentro de las inversiones en bolsa, tenemos buenos fondos Value
(AZValor; JO Hambro; Bestinver; Magallanes; en enero compraremos Cobas de Parames); una
cartera de acciones con alta generacion de caja; y algunos fondos méas especificos (Lazard
Small Caps France; India; Aberdeen Small Caps USA) orientados a sectores que deberian de ir
bien.

Principales movimientos del afio 2016:

Durante el afio 2016 se vendié gradualmente el fondo W4i European Opportunities y se
sustituyé por el fondo AZValor Internacional. Este cambio fue positivo para la cartera, dado
que el fondo AZ Internacional termino alrededor de 20% arriba en el afio.

Otra compra significativa durante el afio fueron 3 millones en el fondo Muzinich Enhanced
Yield Euro, esta se hizo con el fin de optimizar la liquidez de la cartera.

A finales dé afo, se cerraron posiciones aprovechando el Ultimo tirén del mercado para
tomar beneficios. Se han vendido acciones de Corporacion Financiera Alba, Bolsas y
Mercados Espafioles, Generali, Samsung y Henkel.

Se incluyo en cartera un 1,32% en el fondo Lazard Objectif Small Caps France. Vemos que el
desenlace de las elecciones en Francia podria ser positivo este afio, y es un mercado con buen
potencial.

Principales movimientos cuarto trimestre 2016:

A lo largo del mes de diciembre el fondo termina la recuperacion que venia consiguiendo en
los tltimos meses y se pone en rentabilidades positivas para cerrar el afo.

Se han cerrado posiciones aprovechando el Ultimo tirén del mercado para tomar beneficios,
se han vendido acciones de Corporacién Financiera Alba en varios tramos intentando obtener
el precio méximo, Acciones de Bolsas y Mercados Espafioles, Generali, Samsung 'y Henkel.
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Informe de gestién del eiercicio 2016

En el mes se ha decidido también incluir en cartera el fondo Lazard Objectif Small Caps
France debido a los multiplos a los que estan las small caps europeas esperamos que este tipo
de activo tenga un buen comportamiento en 2017 y en Francia se encuentran gran parte de
las mismas. El fondo pesard un 1,32% en el total de la cartera.

Cambio de clase de accion del fondo Acatis India, pero sequimos confiando en este pals de
cara al futuro para abordarlos desde la renta variable.

Posicionamiento actual del fondo:

Al 31 de diciembre de 2016, tiene una exposicion del 25,07% en renta fija. En renta variable
la exposicién es de un 51,32% de la cartera. En inversiones alternativas la exposicion es de
un 7,52% de la cartera. Por divisas el 91,10% de la cartera estd en Euros; 8,99% en USD.

El patrimonio del fondo a cierre del periodo era de 48.320.489 89 euros, lo que supone un
incremento de 397.752,92 euros respecto al ejercicio anterior. El nimero de participes es de
158, aumentando en 2 participes con respecto al ejercicio anterior.

El fondo ha obtenido una rentabilidad en el afio del 1,87%.

Las mayores inversiones en gestoras de IICs a cierre del ejercicio se encontraban en Muzinich
& Co Ltd. (11,10%), Odey Asset Management (7,95%) y Magatllanes Value Investors S.A.
(6,38%), siendo la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva de un 73,37 %.

Se han realizado operaciones con derivados con la finalidad de cobertura y/0 inversion con un
resultado durante el ejercicio de -55.481,35 euros. A cierre del periodo no se han superado
los limites y coeficientes establecidos.

Al 31 de diciembre de 2016 la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48. 1 J
del RIIC.

Al 31 de diciembre de 2016 ia IIC no tenia inversiones en productos estructurados.

Al 31 de diciembre de 2016 la lIC mantiene la siguiente inversion dudosa, morosa o en litigio:
Pescanova Convertible 0,00% 20/04/2017.
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La lIC mantiene una inversion del 0,86% del patrimonio en el activo ESO305063002, SIDECU,
5.A. 6% 18/03/2020 que por sus caracteristicas podria presentar problemas de liquidez.

Gastos de +D y Medioambiente
A lo largo del ejercicio 2016 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2016 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
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, est4 destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional de
acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Leyy
las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2016
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en
la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de UBS Gestién, S.G.L.I.C., S.A.U., en fecha 23 de marzo de
2017, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y
el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 de Global
Value Selection, F.I, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden
a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracién
correlativa e impresos por una cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejemplar Documento

Primer ejemplar Cuentas anuaies
Informe de Gestién

FIRMANTES:

D. LUCIANO DIEZ-CANEDO ALVAREZ
Presidente

Namero de folios en papel timbrado

Del 0M9487461 al 0OM9487492
Del 0MS487493 al 0M9487497

AL

D. JAVIER PRIETO VAZQUEZ
Consejero

D. CARLOS JAVIER DE LAZARO - BARDET
Consejero
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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. CARLOS JAVIER DE LAZARO - BARDET
Presidente Consejero

D. JAVIER PRIETO VAZQUEZ
Consejero



