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A los Participes de Gescooperativo Gestién Moderado, Fondo de inversion,
por encargo de Gescooperativo, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva {la Sociedad Gestora)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Gescooperativo Gestion Moderado, Fondo de
Inversién (el “Fondo”), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados de Gescooperativo Gestion Moderado, Fondo de Inversién de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2(a)
de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales iibres de incorreccion 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 Espafa. 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 aplicaciéon de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas
anuales, con el fin de disefar 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 de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluaciéon de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion 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 opinion de auditoria.
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Opinién

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

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

Balances
31 de diciembre de 2016

(Expresados en euros con dos decimales)

2016
Activo corriente
Deudores (nota 5) 1.608,66
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda 198.560,72
Instrumentos de patrimonio 258.994,50
Instituciones de Inversion Colectiva 260.247,65
717.802,87
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 764.476,01
Instituciones de Inversion Colectiva 4.224.061,43
4.988.537,44
Intereses de la cartera de inversion 410,92
Total cartera de inversiones financieras 5.706.751,23
Tesoreria (nota 7) 1.854.133,80
Total activo corriente 7.562.493,69
Total activo 7.562.493,69
Patrimonio atribuido a participes (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes
Participes 7.127.206,20
Resultado del periodo 70.744,16
7.197.950,36
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 362.107,33
Periodificaciones 2.436,00
364.543,33
Total patrimonio y pasivo 7.562.493,69

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



GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el
31 de diciembre de 2016

(Expresadas en euros con dos decimales)

2016
Comisiones retrocedidas a la 11C (nota 5) 938,23
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9) (14.905,33)
Comision depositario (nota 9) (508,78)
Otros (6.916,01)
(22.330,12)
Resultado de explotacién (21.391,89)
Ingresos financieros 377,00
Gastos financieros (297,28)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior 14.002,46
Por operaciones de la cartera exterior 54.767,36
68.769,82
Diferencias de cambio 5.145,19
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 5.401,67
Resultados por operaciones de la cartera exterior 13.454,24
18.855,91
Resultado financiero 92.850,64
Resultado antes de impuestos 71.458,75
Impuesto sobre beneficios (nota 10) (714,59)
Resultado del periodo _ 1074416

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



GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016

2016
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 70.744,16
Total de ingresos y gastos reconocidos 70.744,16

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016

Resultado
Participes del periodo Total

Saldo al 3 de mayo de 2016 300.000,00 - 300.000,00
Total ingresos y gastos reconocidos - 70.744,16 70.744,16
Operaciones con participes

Suscripciones 7.208.474,72 - 7.208.474,72

Reembolsos (381.268,52) - (381.268,52)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 7.127.206,20 70.744,16 7.197.950,36

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



GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Gescooperativo Gestion Moderado, Fondo de Inversidn (en adelante el Fondo) se constituyo

E

en Espafia el 3 de mayo de 2016, por un periodo de tiempo indefinido.

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de
desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, los cuales, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
Obligacion de remitir, en el dltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los

estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.



)

®)

2

GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el nimero 5.034 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de no armonizados conforme a
la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados
colectivos.

La gestion y administracién del Fondo estd encomendada a Gescooperativo, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Los valores se encuentran depositados en
Banco Cooperativo Espafiol, S.A., siendo dicha entidad el Depositario del Fondo. La
Sociedad Gestora y el Depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de acuerdo con
las circunstancias contenidas en el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Gescooperativo, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva han formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2016.

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

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

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

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016 no se
han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados por el
Fondo.

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del periodo finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacidn por el Consejo de Administracién, es traspasar los resultados del periodo a
Participes.
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GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

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

Se exceptlan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

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

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

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

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

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.
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GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

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

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

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

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

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.
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GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

- La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccién. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
altima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracidn de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.
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GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

(4) \Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las 1IC se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversidn libre, 1IC de IIC de
inversion libre e 11C extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recéalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos
gue deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

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

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

e Débhitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operaciéon no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.
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(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversidn colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rabrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.

(g) Adquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.
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(h) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

(i) Moneda extranjera

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

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

¢ Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas 0 negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

(i) Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segin las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

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

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora 0 en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el Depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

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

Euros
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 11) 507,03
Otros deudores 1.101,63
1.608,66

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016, el Fondo ha
registrado en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la Instituciones de Inversién
Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias un importe de 938,23 euros,
correspondiente a la devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las
Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo
Banco Cooperativo Espariol, en las que ha invertido el Fondo. A 31 de diciembre de 2016
existe un saldo deudor pendiente de cobro por este concepto por importe de 938,23 euros
que se encuentra registrado en el epigrafe de Otros deudores.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2016 es inferior al afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

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

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016, el valor
razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los precios de
cotizacion de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

* A 31 de diciembre de 2016

Euros
2026

Valores representativos de deuda 198.560,72

(b) Importes denominados en moneda extranjera

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

e A 31 de diciembre de 2016

Euros
Doélar Franco
estadounidense suizo
Instituciones de Inversion Colectiva 624.069,59 -
Instrumentos de patrimonio 295.343,72 75.757,29
919.413,31 75.757,29

El Fondo no mantiene posiciones de valores con Partes Vinculadas, al 31 de diciembre de
2016.

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016, el Fondo
realiz6 compras y ventas de valores al Depositario y operaciones en las que éste le realizd
labores de intermediacion por importe de 2.144.359,02 y 1.534.973,20 euros,
respectivamente.
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Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016, el Fondo no
ha adquirido valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna de las personas
definidas como partes vinculadas segin el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, 0 en cuya emision alguna de dichas
personas actte como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016, el Fondo no
ha realizado con Partes Vinculadas operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones
distintas a las de mercado.

El Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio en su articulo 50, establece que ninguna institucion
de inversion colectiva podra tener invertido en valores emitidos o avalados por un mismo
emisor mas del 20% de su patrimonio, incluyendo las posiciones frente a él en productos
derivados y los depésitos que la institucion de inversién colectiva tenga en dicha entidad.

Al 31 de diciembre de 2016, el Fondo incumple, dicho porcentaje de concentracion de
inversion desde el 30 de diciembre de 2016. No obstante, el 6 de enero de 2017, dicho
incumplimiento ha sido regularizado por el Fondo.

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en Depositario 1.854.133,80
En euros 1.729.762,31
En moneda extranjera 124.371,49
1.854.133,80

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

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

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016 no se han
devengado ingresos financieros con el Depositario.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 es inferior al afio.
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(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para el periodo comprendido entre el 3
de mayo y el 31 de diciembre de 2016 se presentan en el estado de cambios en el
patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y
el 31 de diciembre de 2016 es como sigue:

Numero de
participaciones Euros
Al 3 de mayo de 2016 1.000,00 300.000,00
Suscripciones 24.194.61 7.208.474,72
Reembolsos (1.267,95) (381.268,52)
Al 31 de diciembre de 2016 23.926,66 7.127.206,20

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

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

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

2016
Patrimonio del Fondo (Euros) 7.197.950,36
NUmero de participaciones 23.926,66
Valor liquidativo (Euros) 300,83

Numero de participes 299
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(9) Acreedores

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

Euros
Reembolsos pendientes de pago 4.195,21
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) 714,59
Otros acreedores
Comisiones 7.193,53
Otros 350.004,00
362.107,33

Los saldos por reembolsos pendientes se liquidaron durante los primeros dias del ejercicio
2017.

En Otros se recoge los saldos al 31 de diciembre de 2016 por compras de valores pendientes
de pago por importe de 350.004,00 euros.

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

Euros
2016
Pendiente Total
de pago devengado
Gestidn 6.961,43 14.905,33
Custodia 232,10 508,78
7.193,53 15.414,11

Como se sefiala en la nota 1, la gestién y administracion del Fondo estd encomendada a
Gescooperativo, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Por este
servicio el Fondo paga una comisién de gestién del 1,5% fija anual sobre el valor
patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito del 0,05% fija anual
pagadera a Banco Cooperativo Espafiol, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2016 es inferior al afio.
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(10) Situacion Fiscal

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

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del periodo
comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016 y el resultado fiscal que el
Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas anuales:

Euros
Resultado contable del periodo, antes de impuestos
y base imponible fiscal 71.458,75
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 714,59
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (507,03)
Impuesto sobre Sociedades a pagar 207,56

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde su constitucion. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo,
surjan pasivos adicionales de importancia.

(11) Politica y Gestion de Riesgos

- Riesgo de crédito

La Sociedad Gestora calcula el Var de Crédito, mediante la volatilidad del spread de
credito, para medir la perdida esperada por impago de las obligaciones y compromisos
de las contrapartes de la cartera.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha establecido un VAR de crédito
maximo para cada institucion, en funcion de su politica de inversion.

- Riesgo de liquidez

En aras de garantizar la capacidad de las I1C de atender los reembolsos solicitados por los
inversores, la Sociedad Gestora tiene establecido un procedimiento de valoracion de
activos especifico para aquellas IIC en las que el 25% de los titulos de los activos de la
cartera pudieran presentar problemas de iliquidez y que ademas se dé una situacién de
reembolsos netos, entendiendo como tal que en el Gltimo trimestre los reembolsos
fueran mayores a las suscripciones. En este supuesto la valoracion de estos titulos se
realiza al precio bid.
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- Riesgo de mercado

La Sociedad Gestora utiliza principalmente dos modelos para controlar el riesgo de
mercado:

1) Técnica de duracion

Técnica basada en un enfoque global que utiliza el concepto de valor actual de los
flujos de caja futuros, definido a partir de una estructura temporal de los tipos de
interés o curva cupdn cero y de los flujos futuros generados por todas las posiciones
de la cartera. Mediante este método se evalua la sensibilidad del valor de una cartera
ante posibles variaciones de tipos de interés, asi se establece una duracion maxima
para cada institucion en funcién de su Benchmark de referencia y de su politica de
inversion.

2) VAR (Value at Risk)

Esta medida es actualmente recomendada por importantes organismos internacionales,
como el Comité de Basilea o el G30, consistente en estimar la méaxima pérdida
probable que puede sufrir la cartera para un intervalo de confianza determinado y
basandose en la volatilidad y un horizonte temporal de los datos del mercado.

La Sociedad Gestora utiliza la metodologia de VAR Paramétrico, con un horizonte
temporal de un afio y una probabilidad del 95%, mediante la estimacidon ex ante de la
volatilidad a partir de volatilidades y correlaciones de activos nocionales o
individuales.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha establecido un VAR méximo
para cada institucion, en funcion de su politica de inversion, fijindose un porcentaje
maximo sobre el patrimonio de cada institucion.

3) Control de tipo de cambio

Todas las inversiones se realizan en la moneda euro y Gnicamente para aquellas I1C que
en su folleto se especifique que puede invertir en otro tipo de moneda, se establecera
el porcentaje maximo posible de exposicidn al riesgo en cada divisa.

4) Control de precio de acciones o indices bursatiles

La inversidn en este tipo de activos conlleva un riesgo inherente a la volatilidad de los
mercados donde cotizan, para lo que la Sociedad Gestora, tiene bien delimitado en
los folletos de las IIC, tanto los porcentajes maximos de inversién, como los
mercados en los que se puede comprar este tipo de valores.
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La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que
estdn sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y legales
resultantes de la actividad de inversion de la Sociedad, la Sociedad Gestora dispone
de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el
cumplimiento de la politica de inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora realiza una serie de procedimientos y controles con el
fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en
los procesos de inversion de la Sociedad, que se concretan en una serie de informes
confeccionados por la Unidad de Gestion de Riesgos, y dirigido al Consejo de
Administracion, Gestores y Responsable de Administracion, con distinta
periodicidad, diario, quincenal, mensual y trimestral, donde ademas de informar
sobre los incumplimientos y excesos de limites y coeficientes legales, se comunica
los incumplimientos de las politicas de inversion detalladas en los folletos de las IIC,
revision de valoraciones de los activos en cartera, y de los precios de las operaciones
realizadas, partidas pendientes en las conciliaciones de cuentas de efectivo, titulos, y
demas conciliaciones establecidas en los procedimiento de la Gestora, y otros
controles (inversion en otras IICs, tipos de los repos, comisiones de suscripcion y
reembolso, condiciones del folleto para las suscripciones, hora de corte, y
reembolsos superiores a 300.000 euros), ademas de las operaciones realizadas
durante el trimestre en OTCs.

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al periodo anual terminado el 31 de diciembre de 2016 han ascendido a
3.000,00 euros, con independencia del momento de su facturacion.

Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016, todos los
pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo méximo legal establecido, no
existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2016 sobrepasen el mencionado plazo
maximo legal.
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(15) Otra Informacion

En relacion a los derechos de asistencia y voto, como regla general, la Sociedad Gestora no
asistird y no delegard el derecho de asistencia y voto a las Juntas Generales de las
sociedades, salvo que sus fondos ostenten un porcentaje de capital superior al 1% de la
sociedad y que dicha participacion tenga una antigiiedad superior al afio.

No obstante, se reserva el derecho de asistir o delegar el voto en Consejo de Administracion a
cualquier persona fisica o juridica cuando lo estime conveniente, para el mejor derecho y
beneficio de sus participes. En caso de que la Sociedad Gestora asistiera a la Junta,
informard a los participes del Fondo afectado de la asistencia a la misma, el ejercicio del
derecho de voto, el sentido del mismo y las razones que le hubieran llevado a ello.

Durante el periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016,
Gescooperativo, S.A., S.G.I.1.C., ha ejercido los derechos de asistencia y voto en las Juntas
Generales de las sociedades espafiolas, en las que sus fondos bajo gestion tienen con mas
de un afio de antigliedad, una participacion superior al 1% del capital social. En todas las
Juntas Generales el voto ha sido delegado al Consejo de Administracion de cada sociedad.



GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Cartera exterior

Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Total

31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo

Plusvalias/
Valoracion Valor (Minusvalias)
inicial razonable Intereses acumuladas
201.800,00 198.560,72 410,92 (3.239,28)
243.496,43 258.994,50 - 15.498,07
259.999,98 260.247,65 - 247,67
750.738,11 764.476,01 - 13.737,90
4.184.501,82 4.224.061,43 - 39.559,61
5.640.536,34 5.706.340,31 410,92 65.803,97

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



GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO,
FONDO DE INVERSION
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Periodo comprendido entre el 3 de mayo y el 31 de diciembre de 2016

La evolucion de los mercados financieros en el 2016 ha estado marcada fundamentalmente por las
politicas monetarias de los principales bancos centrales asi como por las expectativas y resultado de
dos importantes acontecimientos politicos: el resultado del referéndum britanico que supone el
abandono del Reino Unido de la Union Europea y la victoria del republicano Trump en las
elecciones estadounidenses de noviembre. En los ultimos meses del afio, lo mas destacable ha sido
las expectativas de repunte de la inflacion y de subidas de tipos de intervencion por parte de la Fed
lo que ha provocado un significativo movimiento al alza de los tipos de interés de largo plazo,
impactando en los mercados mundiales de deuda publica y corporativa. En la renta variable, las
subidas se han impuesto en la segunda mitad del afio con los inversores manteniendo cierto
optimismo ante la ligera mejora de las expectativas de crecimiento econémico, la debilidad del euro
y la continuacién de la politica monetaria expansiva en Europa, asi como el impulso que puede
provocar en la actividad econémica de Estados Unidos, la rebaja de impuestos y el plan de inversién
en infraestructuras propuestos por la nueva administracién estadounidense. Especialmente
destacable ha sido el comportamiento de las bolsas europeas, con subidas en muchos casos de doble
digito. En Europa, destacaron las subidas del Dax aleman (18,60% en el semestre) y del MIB
italiano (18,75%). Centrandonos en Espafia, el Ibex 35 subié un nada desdefiable 14,56%. A pesar
de este positivo comportamiento del segundo semestre, las bolsas europeas han cerrado el afio con
moderados avances e incluso en pérdidas como es el caso del Ibex-35 que se dejo el 2,01% en 2016
o la bolsa italiana que baj6 un 10,2%, afectada por las dudas sobre el sector financiero. En el resto de
Europa, el Ftse britanico se anoté el 14,43%. Estas alzas, a pesar del Brexit, responden al elevado
peso de las compafiias mineras y a la depreciacion de la libra que favorece a las compafiias
exportadoras. ElI Dax aleman subi6 el 6,86% y el Cac francés el 4,86%. Mejor comportamiento han
registrado las bolsas estadounidenses que cerraron el ejercicio en zona de maximos historicos
apoyados por las medidas de Trump. EI Dow Jones registré un avance del 13,42%, el S&P 500 del
9,54% y el Nasdag 100 el 5,89%.

En Europa, el crecimiento esperado del PIB de 2016 se ha revisado levemente al alza en los ultimos
meses hasta el 1,6% que sigue lejos de ser un resultado brillante. En el panorama politico se han
despejado las dudas una vez conocido el resultado negativo del referéndum italiano a las reformas
propuestas por Renzi sobre todo para quitar poder legislativo al Senado. Tras el resultado de este, el
BCE en su reunion de diciembre, decidid prorrogar el programa de compra de activos hasta
diciembre de 2017, aunque rebajo el volumen hasta los 60.000 millones de euros mensuales a partir
de abril. Las referencias de la deuda a 10 afios en Italia y en Espafia cierran el ejercicio en niveles de
1,81% y 1,38% respectivamente. La rentabilidad de la deuda alemana a 10 afios se situaba en el
0,20% Por su parte, el 15 de diciembre tuvo lugar la reunién de la Reserva Federal, en la que se
decidid subir los tipos de interés un cuarto de punto hasta un rango objetivo del 0,5% y el 0,75%. En
el comunicado posterior se muestra el compromiso del organismo monetario a subir los tipos de
forma gradual a medida que los indicadores econémicos se vayan acercando a los objetivos
marcados por la Fed. Segun sus proyecciones presentadas, se prevén tres subidas de tipos en el 2017
hasta llevarlos al 1,4%. La reaccion fue una subida del Treasury a 10 afios hasta el 2,61% aunque a
fin de mes se situo en el 2,44%.



Para 2017 vemos varias razones por las que las bolsas pueden generar una rentabilidad positiva: el
entorno macroeconémico parece estar mejorando con los paises desarrollados registrando tasas de
crecimiento no exageradas pero si razonables, se espera un crecimiento mundial superior al 3%, los
resultados empresariales se estima que crezcan alrededor del 10%, la valoracion fundamental aun da
margen para revalorizaciones si se cumple la subida de beneficios y se espera un positivo flujo de
inversion hacia la renta variable. También sera un afio en el que el protagonismo de los incentivos
monetarios y por lo tanto de los bancos centrales se reduce, y a cambio ganan peso las politicas
fiscales, y por lo tanto los politicos. Este puede ser el factor de riesgo mas importante, ya que este
foco en las politicas fiscales coincide con cambios importantes en los responsables politicos como en
el caso de EEUU, o con procesos electorales en Europa. En cuanto a la renta fija, seguimos
manteniendo nuestra preferencia por el crédito.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de GESCOOPERATIVO
GESTION MODERADO FI, Fondo de Inversion, D. Ramoén Carballas Varela, para hacer
constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid el dia 30 de marzo de
2017, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales y el
informe de gestion adjuntos de GESCOOPERATIVO GESTION MODERADO FI, Fondo de
Inversion, correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2016, contenidas en un
documento que sera entregado a la Compaiiia Auditora y que consta de un balance, una cuenta
de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria, anexos y un
informe de gestion.

Todos los Seiiores Consejeros, cuyos nombres y apellidos constan, firman la presente diligencia
en prueba de conformidad de lo que antecede, de lo que doy fe.

Madrid, 30 de marzo de 2017.
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POLITICA REMUNERATIVA DE GESCOOPERATIVO SGIIC SA.

A los efectos de la elaboracion del documento sobre la politica de remuneracion de la Gestora
se informa de la remuneraciéon abonada por la sociedad a su personal, 18 personas a 31 de
Diciembre de 2016, asimismo, se indica el detalle de aquella parte del personal que se ha
considerado personal clave, empleados cuya actuacion tiene una incidencia en el perfil de
riesgo de la IIC, considerando como tales al Director General, Subdirectora General, Directora
Comercial, Responsable de Gestion de Renta Fija, Responsable de Administracién, y
Responsable de Cumplimiento Normativo, 6 personas, calificandolos a dichos efectos como
personal clave de la Gestora.

En el siguiente cuadro se muestran las remuneraciones percibidas:

Fijas Variables Total
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Personal
Clave 419 428 95 99 514 527
Total
Personal 767 785 129 142 896 927

Retribuciones en miles de euros
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