il
<

Paadadddddddddddddddadddidaiddaddidddiadaiddiiiiiigiiliiiiiiiillg

Protocolo n° Fecha
86702/20 28 de febrero de 2020

INFORME DE AUDITORIA
QUE SOBRE LAS CUENTAS ANUALES Y EL INFORME DE GESTION
DE LA ENTIDAD

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V,, S.A.

31/12/2019

emiten,

“AVRP AUDITORES, S.L.”

Censores Jurados de Cuentas

Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (R.O.A.C.) con el nimero
S1385 y en el Registro del Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espana con
el numero 667




T .-_..-.-'-'--v"'-""""'.'.'.......'.'.'...“““‘

A-V-R-P

Plaza Francesc Macia 6, 1912
08021 Barcelona

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de NASHIRA CAPITAL S.I.C AV, S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de NASHIRA CAPITAL S.I.C.AV., S.A. que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en
el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2019, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que se identifica en la nota 2 de
la memoria y que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

Tel. 932 412 898* - Fax. 932 412 899 - e-mail: avrp@avrp.es

AVRP Auditores S.L. - NIF; B-62.344.767. Inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona en el Tomo 33.017, Folio 57, Hoja B-219.941
Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n® S1385 y en el Registro del ICJCE con el n® 667
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de la Cartera de inversiones financieras

Descripcion del auditor

La valoracion de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad y su existencia han sido
aspectos significativos para nuestra auditoria, debido al riesgo inherente ligado a los procesos
de valoracion de inversiones y dado que dicha cartera de inversiones supone un importe
significativo del activo a 31 de diciembre de 2019.

Respuesta del auditor

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar dichos aspectos han incluido, entre otros, el
contraste de precios con fuentes externas o mediante la utilizacién de datos observables del
mercado, asi como la obtencién de confirmaciones de las posiciones con el depositario o la
contraparte, segun la naturaleza de instrumentos financieros. El desglose de informacién en
relacion con los activos de la cartera de inversiones financieras esta incluido como anexo a la
memoria adjunta.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.




— —_— — ——N—_— —_— - - -

l

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores 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 la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad
en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencion de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero
no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de Ia
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales
si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las
decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

e ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

* Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores.




* Concluimos sobre si es adecuada |a utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento , basandonos en |a evidencia de auditoria obtenida,

concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria,

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de Ia
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en |a auditoria de las cuentas

anuales del periodo actual Y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

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

“AVRP AUDITORES, S.L.” ROAC S1385 Coliegi

de Censors Jurats
de Comptes

de Catalunya

PER INCORPORAR AL PROTOCOL

AV.R.P, AUDITORES,
S.L

Fdo.: Fernando Barrado Conti. ROAC 18647 2020 Nam.20/20/03708
Barcelona, 28 dé febrero de 2020. VT e e

.
Informe d'auditoria de comptes subjecte
ala normativa d'auditoria de comptes
espanyolac internacional
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Entidad : NASHIRA CAPITAL S.LC.AV., S.A,

CUENTAS ANUALES

AL CIERRE DEL EJERCICIO 2019

NASHIRA CAPITAL. S..C.AV.. 5
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019

CIF: A-63.026.363
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Entidad : NASHIRA CAPITAL S.LCA.V., SA,

BALANCE DE SITUACION

AL CIERRE DEL EJERCICIO 2019

z

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.AV..S.A. -
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019

CIF: A-63.026.363
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ACTIVO Clave 2019 2018
A)ACTIVO NO CORRIENTE 0010 0,00 0,00
I. Inmovilizado intangible 0020 0,00 0,00
I1. Inmovilizado material 0030 0.00 0,00

| Bienes inmuebles de uso propio 0040 0,00 0,00
2.Mobiliario y enseres 0050 0,00 0,00

I11. Activos por impuestos diferidos 0060 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 0070  44.373.41734 35.309.940,30
I. Deudores (Nota 3) 0080 102.278.34 678.915.47
[1. Cartera de inversiones financieras 0090  43.475.561.26 27.076.061,33

. Cartera interior 0100 0,00 0,00

|.1 Valores representativos de deuda 0110 0,00 0,00

[.2 Instrumentos de Patrimonio 0120 0.00 0,00

1.3 Instituciones de inversion colectiva 0130 0.00 0,00

1.4 Depositos en EECC 0140 0.00 0,00

1.5 Derivados 0150 0,00 0,00

1.6 Otros 0160 0,00 0,00
2.Cartera exterior 0170 43.475.561,26  27.076.061,33
2.1. Valores representativos de deuda 0180 0,00 0,00

2.2 Instrumentos de patrimonio 0190 0.00 0,00

2.3 Instituciones de inversion colectiva 0200 43.475.561,26 27.076.061,33

2.4 Depositos en EECC 0210 0,00 0,00

2.5 Derivados 0220 0.00 0.00

2.6 Otros 0230 0.00 0,00
3.Intereses de la cartera de inversion 0240 0.00 0,00
4.Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0250 0,00 0,00
I11. Periodificaciones 0260 0.00 0.00
IV. Tesoreria (Nota 7) 0270 795.577,74 7.554.963.50
TOTAL ACTIVO (A+B) 0280 44.373.417,34 35.309.940,30

NASHIRA CAPITAL. S..C.A.V.. S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019
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PATRIMONIO Y PASIVO Clave 2019 2018
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS(Nota 9) 0290 44.300.111,32 35.272.122.22
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 0300 44.300.111,32  35.272.122,22
I. Capital 0310 27.000.024,00  27.000.024,00
II. Participes 0320 0,00 0,00
IT1. Prima de emision 0330 1.215.827.81 1.215.758,24
IV. Reservas 0340 14.009.296,25  14.009.296,25
V. (Acciones propias) (Nota 8) 0350 -1.119.764.76  -1.119.917,50
V1. Resultados de ejercicios anteriores 0360  -5.833.038,77 0,00
VII. Otras aportaciones de socios 0370 0,00 0,00
VIII Resultado del ejercicio (Nota 3) 0380 9.027.766,79  -5.833.038.77
1X. . (Dividendo a cuenta) 0390 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmov. material de uso propio 0395 0,00 0,00
A-3) Otro patrimonio atribuido 0400 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 0410 0,00 0.00
1. Provisiones a largo plazo 0420 0,00 0,00
11. Deudas a largo plazo 0430 0,00 0,00
111. Pasivos por impuesto diferido 0440 0,00 0,00
C) PASIVO CORRIENTE 0450 73.306,02 37.818,08
1. Provisiones a corto plazo 0460 0,00 0,00
11. Deudas a corto plazo 0470 0,00 0,00
111, Acreedores (Nota 10) 0480 73.306.,02 37.818,08
1V. Pasivos financieros 0485 0,00 0,00
V. Derivados 0490 0,00 0,00
V1. Periodificaciones 0500 0,00 0,00
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C) 0510 44.373.417.34  35.309.940,30
CUENTAS DE ORDEN
I.CUENTAS DE COMPROMISO 0520 0,00 7.013.160,00
I.1 Compromisos por operaciones largas de derivados 0530 0,00 7.013.160,00
[.2 Compromisos por operaciones cortas de derivados 0540 0,00 0,00
2.0TRAS CUENTAS DE ORDEN (Nota 11) 0550 18.833.034,77  12.999.996,00
2.1 Valores cedidos en préstamos por la [1C 0560 0,00 0,00
2.2 Valores aportados como garantia por la 11C 0570 0,00 0,00
2.3 Valores recibidos en garantia por la [1C 0580 0,00 0,00
2.4 Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) 0590  12.999.996,00 12.999.996,00
2.5 Pérdidas fiscales a compensar 0600 5.833.038,77 0,00
2.6 Otros 0610 0,00 0,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 0620 18.833.034,77 20.013.156,00

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.AV., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019
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En MADRID, a 27 de febrero 2020, queda formulado el Balance de Situacion, dando su conformidad mediante
firma el Consejo de Administracion de la entidad:

FLORENCIO

D. ALEJANDRO Gl MARTINEZ

Secretario Consej

D. NELIE

SIKOVA PERSIKOVA
Consejero :

NASHIRA CAPITAL. S..C.A V.. S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019



SR8 03803 3300030390900 3330333330090 330000 0000000

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31 DE DICIEMBRE DE 2019

NASHIRA CAPITAL. S.LC.A V., S.A.
Cuentas Anuales -
31 de diciembre de 2019
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Clave 2019 2018

I Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0010 0,00 0,00

2 Comisiones retrocedidas a la [1C 0020 18.001.80 18.001,80

3 Gastos de personal 0030 0.00 0.00

4 Otros gastos de explotacion(Nota 6) 0040 -134.106.34 -130.582,29

4.1 Comision de gestion 0050 -94.271.37 -93.270,86

4.2 Comision depositario 0060 -26.442 .55 -24.867.94

4.3 Ingreso/gasto por compensacion compartimento 0080 0,00 0,00

4.4.0tros 0090 -13.392.42 -12.443 49

3 Amortizacion del inmovilizado material 0100 0.00 0,00

6 Excesos de provisiones 0110 0.00 0,00

7 Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0120 0.00 0,00

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION 0130 -116.104,54 -112.580,49

& Ingresos financieros (Nota 6) 0140 443.757,29 519.395,77

9 Gastos financieros 0150 -15.199,52 -22.494.81

10 Variacion del valor razonable instrumentos financieros (Nota 6) 0160 7.296.061,74  -5.773.158.93

10.1 Por operaciones de cartera interior 0170 0,00 0.00

10.2 Por operaciones de cartera exterior 0180 7.296.061,74  -5.773.158,93

10.3 Por operaciones con derivados 0190 0,00 0.00

10.4 Otros 0200 0,00 0,00

I'l Diferencias de cambio (Nota 6) 0210 1.161,26 2.434.37

12 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 0220 1.450.360,53 -446.634,68
financieros

12.1 Deterioros 0230 0,00 0,00

12.2 Resultados por operaciones de la cartera interior 0240 0,00 0,00

12.3 Resultados por operaciones de la cartera exterior 0250 385.450.53 447.605,32

12.4. Resultado por operaciones con derivados 0260 1.064.910,00 -894.240,00

12.5. Otros 0270 0,00 0.00

A.2.) RESULTADO FINANCIERO 0280  9.176.141,30  -5.720.458.28

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 0290  9.060.036,76  -5.833.038,77

I3 Impuesto sobre beneficios (Nota 12) 0300 -32.269,97 0.00

A4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 0310  9.027.766,79  -5.833.038.77

En MADRID. a 27 de febrero de 2020, queda formulada la Cuenta de pérdidas y ganancias dando su conformidad

mediante firma el Consejo de Administracion de la entidad:

ENE2
diero

R

SIKOVA PERSIKOVA

-
~ —

NASHIRA CAPITAL, S..C.A.V., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019




D e i . .

Pig.: 8

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31 DE DICIEMBRE DE 2019

NASHIRA CAPITAL, S.LC.A.V.. S.A.
Cuentas Anuales —
31 de diciembre de 2019
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A) ESTADO NORMAL DE INGRESOS Y GASTOS

Nota  Ejercicio2019 Ejercicio2018

A) RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL
PATRIMONIO NETO
I. Por valoracion de instrumentos financieros
I. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
[1. Por coberturas de flujos de efectivo
I11. Subvenciones, donaciones y legados recibidos
I'V. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes
V. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para venta
VI. Diferencias de conversion
VII. Efecto impositivo
B) TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE
EN PATRIMONIO NETO (I+11+...+V
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
VIII. Por valoracion de instrumentos financieros
I. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
IX. Por coberturas de flujos de efectivo
X. Subvenciones, donaciones y legados recibidos
XI. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para venta
XIL. Diferencias de conversion
XII1. Efecto impositivo )
C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS (VIHHIX+..+XIII)
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C)

NASHIRA CAPITAL. S.I.C.A V.. S.A,
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019

9.027.766,79

0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0.00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0.00
0.00

0,00
9.027.766,79

-5.833.038,77

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0.00

0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0.00
0.00
0,00
0,00
0,00

0,00
-5.833.038,77
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En MADRID, a 27 de febrero de 2020, queda formulado el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

dando su conformidad m

D. ANTONIO AIME RENCIO

Presidente- Conggj

D. RO GIME
Secretario Consejero

D. NELLI IKOVA PERSIKOVA
Consejero

NASHIRA CAPITAL. S.1.C.A.V.. S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2019

iante firma el Consejo de Administracion de la entidad:
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NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

W

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

NASHIRA CAPITAL, S.I.CAV., SA, en lo sucesivo |a Sociedad, fue constituida en ESPANA el 28 de
noviembre de 2002. Tiene su domicilio social en calle Juan Ignacio Luca de Tena, ntimero 11, de Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de Ia
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 20 de mayo de 2003 con el nimero 2797,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de
entonces.

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

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a Santander Private Banking
Gestion, S.A., S.G.I.I.C., sociedad participada al 99,99% por Banco Santander, S.A., siendo la Entidad
Depositaria de la Sociedad BNP Securities Services,S.A. hasta el 14 de febrero de 2020. 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.

pertinentes, se ha producido el cambio de control en Santander Securities Services S.A.U,, pasando de
estar integramente participada por el Grupo Santander a estarlo por Grupo Crédit Agricole. Asimismo, esta

previsto que Santander Securities Services, S.A.U. cambie su denominacion social por la de CACEIS Bank
Spain, S. AU,

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones,
por el que se aprueba el Reglamento de [a Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversiéon Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son
los siguientes:

* Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la denominacion
“Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable" (S.IM.C.AV.) y sus diferentes variantes, por
"Sociedad de Inversién de Capital Variable" (S..C.AV.).

* El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. E| capital estatutario maximo no

podra superar en mas de diez veces el capital inicial

* Elnumero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de |a ley o de las prescripciones
del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital

Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

* Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o las que

posteriormente haya adquirido Ia Sociedad, deben mantenerse en cartera hagta que sean puestas en
circulacién por los organos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en bbder del Depositario tal
Yy como se menciona en el art 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas ficaciones.
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NASHIRA CAPITAL, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
Expresada en euros)

* Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse
&n garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice

legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

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

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

* La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion calculada sobre el
patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2019 y 2018 la comisién de gestion se calcula en funcién del
saldo medio del patrimonio aplicando una escala por tramos acumulativos conforme al siguiente detalle:

Hasta 6.000.000 euros el 0,35% del patrimonio.

De 6.000.000 euros a 9.000.000 euros, el 0,30% del patrimonio.

De 9.000.000,01 euros a 12.000.000 euros, el 0,25 % del patrimonio.
A partir de 12.000.000,01 euros el 0,20 % del patrimonio.

Igualmente se establece una remuneracion de Ia Entidad Depositaria calculada sobre el patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2019 y 2018 la comision de depositaria se calcula en funcion del saldo medio
del patrimonio aplicando una escala por tramos acumulativos conforme al siguiente detalle:

De 0 a 5 millones de euros, el 0,1% del patrimonio.
De 5.000.000 euros a 20.000.000 euros, el 0,075% del patrimonio.
A partir de 20.000.000 euros el 0,05 % del patrimonio.

La Sociedad ha recibido durante el gjercicio 2019 unos ingresos por comisiones retrocedidas que se
recogen dentro del epigrafe de "Comisiones retrocedidas a Ia Institucion de Inversion Colectiva” de la cuenta
de pérdidas y ganancias adjunta y ascienden a 18.001,80 euros,

Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que se
encuentra expuesta son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en los
precios de mercado de los activos financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los

* Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a cambios

financieras con Ia Sociedad.

en la capacidad o intencién de |a contraparte de cumplir sus obligacio




- - - - 77 EEEEEEEEEEEEEeeeeeeeeIeTeIIsssesseee e

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V,, S.A,

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

d)

* Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado los
activos en cartera.

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

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta de Accionistas de la
Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones.
Los principios mas significativos se describen en la Nota 4. 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 2019 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 presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto,
ademas de las cifras del ejercicio 2019, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre las
cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018,

Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del

Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un
grupo de sociedades o no formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.
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NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

e)

Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad 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 posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento del calculo,
acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa
vigente.

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2019 y 2018.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de situacién, 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.

Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2019, por el Consejo de Administracion a la
Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del resultado del ejercicio 2018, es la siguiente:

2019 2018

Base de reparto 9.027.766,79 -5.833.038,77
Resultado del ejercicio
Propuesta de distribucion 0.00
Reserva legal 902.776,68 0.00
Reserva voluntaria 2.291.951,34 0.00
Resultados negativos de ejercicios anteriores 0,00 -5.833.038,77
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 5.833.038,77 0,00

9.027.766,79 -5.833.038,77

4.

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas anuales han sido los

siguientes:
a) Principio de empresa en funcionamiento

En |a elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la Sociedad 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 transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devengo

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

(Qdo en que se devengan, con

16
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NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

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 valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor
nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo 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.

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
cotizacion 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 transaccion mas 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

Ccuotas 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, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre.

¢ Depésitos en entidades de crédito: depositos que la Sociedad 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.

* Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se establece

en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia
de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disoonible. Paia las
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Institucicres de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instifuciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
|Expresada en euros)

» 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 valoraciéon en
funcion de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010 de |a C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, 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.

Adquisicidon y cesidon temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién 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
“Variacion 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.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién 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 “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 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 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 “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, utilizan omo contrapartida la cuenta de

“Valores representatnyy la cartera interior o exterior del ac el balance.
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NASHIRA CAPITAL, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

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 depdsito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de "Deudores” del activo en el balance de
situacion.

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

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de "Derivados” del
activo o pasivo del balance, en la fecha de 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”, segln éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo corriente 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 de 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 deposito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de "Deudores" del activo en el balance de
situacion.

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

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

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 perdidas y ganancias bajo el enigraf2 de
“Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarlas y no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de ca e tratan conjuntamente con las pérdjdgs y ganancias derivadas de la
valoracién.
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K)

3

5.

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida en la colocacién o
enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas
en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de
"Prima de emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran directamiente contra el
patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de la
transaccion o se haya abandonado, en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se establece gue la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo,
no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley
de Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los
limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor tedrico de las
correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en |a
Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Impuesto sobre beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento
de un activo por impuesto diferido en ningtin 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 2019 y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Deudores 18.004,80 20.434 17
Administraciones Publicas deudoras 84.273,54 174.180,80
Otros 0,00 484.300,50
102.278,34 678.915 47

El capitulo de "Administraciones Publi
sigue:

deudoras" al 31 de diciembre de 2 y 2018 se desglosa tal y como

20
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Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario (Cartera exterior)

Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre intereses
y otros rendimientos de capital mobiliario (Cartera interior)

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

Administraciones Publicas acreedoras
Otros:

Comisiones de derivados

Comision de Gestion sobre patrimonio
Comision de Depositaria

Tasas CNMV

Comision por llevanza libro accionistas
Comision por servicios de auditoria
Otros

2019 2018
84.191,18 96.507,08
82,36 174,32
84.273,54 96.681,40

2019 2018
32.269,97 2,55
41.036,05. 37.815,53
346,50 958,00
25.047,52 22.182,96
6.986,44 6.270,31
1.425,75 1.331,77
1.368,96 1.368,96
5.900,88 5.701,30
-40,00 2,23
73.306,02 37.818,08

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 201 recoge el Impuesto sobre

beneficios devengado en el gjercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el im
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

7o Cartera de inversiones financieras

porte de las comisiones de gestion y depositaria

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se

muestra a continuacion:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdositos en Entidades de Crédito
Derivados

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

2019 2018
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
43.475.561,26 27.076.061,33
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

43.475.561,26

27.076.061,33




NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
Expresada en euros)

£n los Anexos | adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla Ia cartera de inversiones financieras y las
nversiones en derivados de la Sociedad, a 31 de diciembre de 2019. En los Anexos I adjunto, parte integrante de
=siz memoria, se detalla la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, a 31
de diciembre de 2018.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encuentran depositados en BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN ESPANA.

Con fecha 16 de diciembre de 2019 la Junta acordé cambiar de depositaria. La nueva depositaria pasara a ser
SANTANDER SECURITAS SERVICES, S.A.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, se muestra a continuacion:

2019 2018
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 795.496,69 7.500.280,77
Cuentas en divisa 81,05 54.682,73
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros
Otras cuentas de tesoreria en divisa
795.577,74 7.554.963,50

Durante los ejercicios 2019 y 2018 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el Depositario, ha sido un
tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2019 y 2018 se detalla en el Estado de
cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El capital esta formalizado en 4.362.764 acciones nominativas de 6,00 euros de valor nominal cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas. Todas las acciones confieren los mismos derechos.

Las acciones de la Sociedad no cotizan en Bolsa, se han incorporado a negociacion en el MAB.
El capital social minimo y maximo es de 4.000.002.00 euros y de 40.000.020,00 euros respectivamente,
representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de 6,00 euros de valor nominal cada una de ellas, como

capital inicial y estatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacién asciende a 12.999.996,00 euros a 31 de diciembre de 2019
(12.999.996,00 euros al cierre 2018).
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La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad es la siguiente:

: % PARTIC. TITULOS % PARTIC.
TETUL05:2019 2019 2018 2018
COMAGFER INVERSIONES: S.L.
4.361.883 99.9798% 4.361.883 99,9805%
OTROS ACCIONISTAS 881 0.020% 850 0.0195%
"TOTAL 4.362.764 100% 4.362.733 100%
Reservas

b.1) Reserva legal

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico estan obligadas a destinar un diez por
ciento del mismo destinadas a la construccion de un fondo de reserva que alcance, al menos, el 20 por
ciento del capital social. Esta reserva, mientras no supere el limite indicado, no es distribuible a los
accionistas y solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas en el caso de que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin. Por otra parte, también podra destinarse para aumentar el
capital en la parte que exceda del 10 por ciento del capital ya aumentado. A cierre del ejercicio el saldo de
reserva legal era de 1.940.334,92 euros.

b.2) Reserva voluntaria y otras reservas

La reserva voluntaria es de libre disposicion para compensar pérdidas o para ser distribuidas como
dividendos.

Esta cuenta Unicamente puede verse afectada como resultado de acuerdos de las Juntas de Accionistas. A
cierre del ejercicio el saldo de reserva voluntaria era de 12.048.596,81 euros.

Existe una reserva de transicion con un saldo a cierre del ejercicio de 20.364,52 euros.

b.3) Primas de emisién venta de acciones

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacién o enajenacion y el valor
nominal o el valor razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por
primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad. EI TRLSC permite expresamente la utilizacién de
este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2019 y 2018, ha sido el siguiente:

2019 2018
Saldo al 1 de enero 823.626,00 828.084,00
Entradas 186,00 4.458 .00
Salidas

823.440,00 823.626,00

Saldo al 31 de diciembre

Al 31 de djciembre de 2019 la Sociedad maltdf\ia 823.440, euros en 137.240 acciones propias en cartera.
' 23




S B I A B B B B B B B R B R B R B EBEEEEREEEEREEBEBEEEREEEEREEEREEEREEREEEREEREEREREERESENEE®E.

NASHIRA CAPITAL, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

d) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se ha obtenido de la siguiente forma:

2019 2018
Patrimonio atribuido a accionistas 44.300.111,32 35.272.122,22
Numero de acciones en circulacion 4.362.764 4.362.733,00
Valor tedrico por accion 10,15 8,0848
Numero de accionistas 291 309

Accionistas

)

Al cierre del ejercicio 2019, 1 accionista poseia acciones que representaban el 99,9798% de la cifra de
capital social, por lo que al poseer un porcentaje individual superior al 20%, se considera participacion
significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion
Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al 31 de diciembre de 2018, 1 accionista poseia acciones que representaban el 99,9805% de la cifra de
capital social, por lo que al poseer un porcentaje individual superior al 20%, se considera participacion
significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion
Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser el accionista con participacién significativa una persona juridica, se incluye el detalle del mismo:
2019 2018

Accionistas
COMAGFER INVERSIONES, S.L. 4.361.883 4.361.883

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en derivados
de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 2018, respectivamente.

A cierre del presente gjercicio no existen cuentas de compromiso en el balance.
11.  Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente: A cierre de 2018 el saldo era de
7.013.160.

2019 2018
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 12.999.996,00 12.999.996,00
Pérdidas fiscales a compensar 5.833.038,77 0,00
Otros 0,00 0,06
18.833.034,77 12.999.996,00
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12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2019, el regimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto-Ley 3/2017, de 2 de diciembre, por el
gue se adoptan medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras
medidas urgentes en materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio
2019 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, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado contable antes de impuestos una vez
deducidas en su totalidad las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores. Dichas bases imponibles
negativas, se compensaran en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion del Impuesto
sobre beneficios, de acuerdo con los limites establecidos en la normativa vigente.

Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el epigrafe "Pérdidas Fiscales a
compensar’, se deduciran en su totalidad del resultado contable antes de impuestos del ejercicio en el momento
en que sea presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con los limites
establecidos en la normativa vigente.

La declaracién que la Sociedad espera presentar tras la oportuna aprobacion de las cuentas anuales es la
siguiente:

31/12/2019 31/12/2018

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos y base
imponible fiscal 9.060.036,76 -5.833.038,77
Compensacion resultados negativos ejerc. anteriores -5.833.038,77 0,00
Base imponible 3.226.997,99 0,00
 Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades 32.269,97 0,00
| Retenciones y pagos a cuenta 84.273,54 174.180,80
| Retenciones y pagos a cuenta a recuperar 52.003,57 174.180,80

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad se
halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afos.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los Gltimos cuatro ejercicios.

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

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. “Deber de
informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29
de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y
en relacion a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de paijo a
proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 25 de enero de
2017 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores
efectuado durante los ejercicios 2019 y 2018 por la Sociedad es el siguiente:
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CONCEPTO
| Periodo medio de pago a proveedores

EJERCICIO 2019 DIAS EJERCICIO 2018 DIAS

14. Otra informacioén

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periodicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

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 la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

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

Los honorarios percibidos por AVRP AUDITORES, S.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales de los
ejercicios 2019 y 2018, ascienden a 4.400,00 y 4.325,00 euros, respectivamente.

Retribucion al 6rgano de administracién

Durante el ejercicio 2019 los miembros del Consejo de Administracion no han percibido remuneraciones. No
existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los miembros del
Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones
por su cuenta a titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2019, se compone de:

2019
Descripcion Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros
2 1 0

Al 31 de diciembre de 2019, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no
han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades de Capital en su articulo
260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no es de aplicacién a la
Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho
articulo.
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15. Hechos Posteriores

Se hace contar que la Sociedad NAshira Capital, S.I.C.A.V., S.A. aprobd, en la junta realizada el 19/12/2019,el
cambio de entidad depositaria, pasando a ser la nueva entidad depositaria Santander Securities Services, S.A.
Dicho cambio fue aprobado por la CNMV con fecha 14 de febrero de 2020

En MADRID, a 27 de febrero de 2020, queda formulada la memoria, dando su conformidad mediante firma
el Consejo de Administracién de la entidad:

D. ALEJANDR
Secretario Cons

D. NB RSIKOVA PERSIKOVA

Consejero

b 2
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Anexos

ANEXO I

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2019
(Expresado en Euros)

A continuacion, se adjunta cartera de inversiones financieras valorada a 31 de diciembre de 2019;
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ANEXO 11

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Expresado en Euros)

A continuacion, se adjunta cartera de inversiones financieras valorada a 31 de diciembre de 2018.




‘Blwiojul |2 apid as anb | B1p | 3p sasasaIUl $0] « Anjat) ey,

L0'0- v6'STR'SLOT- 55'466'6¥0'Z oo'a 00°00T | $8°ZVT'SET'9E \ 00'00T |L1%£0'T92'9E WHILEYD TVL0L
000 00’0 00’0 oo'o bET T5'00EvEY % YE'T 15'00E°VBY SYLINVHYO YHILYYD TVI0L
00’0 a0'o 00’0 oo'o pE'T 15'00€'v8Y PET T5'00Ev8Y SOOYAIYIC SYILNYEVD [e10L
000 00’ 00’0 00’0 oo'n 100 00’0 100 1o'e a 348 ¥n3 enueses sousodagd - ¥ SOAVAIYIA D
00'o 00’0 00’0 o00'n pET 05'00E vaY YET 05'00€ ¥8Y 0500E b8y ] dNE) HN3 eRueleD 503159d3Q - 49 SOUVAINAN ©
SOOVAIMIA SYLLNYHYD
SYLLNYHYD VHILYYD
z0'0 00’0 90°60%°T 000 5807 ES'E96'PSS'L EB'0Z | L¥'PSSESS'L OAILD333 30 SYAININD 1W10L
v9'Z oo‘o 90'60%°T 0o0'o sT'0 9LTBI'YS s1'0 DL'ELT'ES gsN 0AILD343 30 SYLNIND [e30L
#9'z 00'0 a0's00°T 00'0 ST’ 9,289'bS 000£9vT°T st'0 OL'ELTES 9620LLT'T zL'v0LT9 VIS TYLIYD WHIHSYN - A5 - TEELSO0000/+¥T0
00’0 00'o 00'o 00’0 oL'oz LL'08Z005'L 890z |4L'08T°005L 0¥N3 OAILD343 30 SYLNIND (2101
00’0 00’0 no'a 000 oL’z LL'082'005°L 0000000°T 89°07 £2'087°005 £ 0000000°T LL0BT'00S £ WIS “TVAIYD VHIHSYN - HNT - 0EELS00000/FFT0
00'0 oo‘e 00'0 00’0 60'E 6YLTEEIT'T 60°E GYLIE'EITT HOIMILNI YH3LHYD TWLOL
oo'o 000 00’0 000 60'E GLTEEITT 60'E 6V'LTEETT'T YHILHYDOLNY [EI0L
000 000 00'0 ao'o 60'E BYLTEEITT 60'E BYLIEEIT'T 137Ul O sesasdw] sepezno) sauoiny [0l
oo'o 00’0 oo'n 00'o 60'E BY'LIB6LT T 00000007 0zpyBS1e 60'E BY'LIEEITT 0000000'T 0zyr8st's 00'929'€78 TLLLET AWIIS TYLIdYD YHIHSYN LE0EIPSATOST
YHILEYDOLNY
HOIILNI YHILUYD
ot'o- v6'SE8'SLO'2- 65'S85°8¥0T 000 wL'vL SE'T90°'9L0°LT vL'vL | OLTOE'EOT'LT HOI¥ILX YHILHYD TYLOL
ot'o- v6'SZ8'SLO'T- 65°585'8Y0°T 00'o L SE'T90'9L0'L2 ve'be  |OL'TOE'E0T'LEZ NOISHIANI SOONOS VHILYYD (0L
o1'0- P6'SZRSLOT 655858007 000 zL've SE'190'9L0°L2 we'vt | OL'TOE'EOT'LZ . IE101
£L'vT 000 VESEYLSET a0'o BE'BL 09°129'9¢8°9 0000000'T 000004L'TY vI'ST | 91'9zL68E'S 0000000°F EHIEHZVE 0000000°080°09T - 08 XXOLS O¥N3 SHIXIVHL ¥ 8Q TZOSIBOBENM
28'e LU TP0'EST 000 00'o vZ's 00°075'¥86'T 0000000°T 00000vt'ZZ £6'8 LT'T9S LET'E 0000000'T TSASTYE'VT 0000000000°EET N3 AT NT DS TH0D STEVHSI 99Z97INNE003]
186" 0¥'61E PE- 00’0 00'n S9'8T 0§'69€ £5L°9 0000000°T 000005%'E6 261 | 06'88571STL 0000000'T YI6LI06'8E 0000000°0TE 2L N3 05 ¥X015 OHNT 190D SIUYHSI GLMETESE003I
ZETT 00’0 ST'060°169 00’0 6E°LT BE'PBET0E'9 0000000°T 0000S8E 0% (VST | ETPBEDISS 0000000°T vayazsa'sz 0000000°88E £07 30 05 XXOLS OHN3 IHOD SIUYHSI 6001 LFB00031
pr'se- | LE'S9SHELT- no‘a 000 S5'1T £8'690°98T ¥ 0000000°T 0000pSF'S 8Y'ST | PT'TEPIOE 0000000°T £2BETSE'TT 0000000'ELS VoY -0 SYNVA XXOLS OHN3 SIYYHS! BOEBBZI00010
NOISHAANI SOANOA VHILHYD
HOIHALXI VHILEVD
N34 % _ SYIVASANIA SWITYASNTd {+) S353434NI ‘NA % OAI12343 O18NYD OdIL (oIRERT] ‘NG % _ OAIL343 | otawwo odie 012344 SOLVHINDI
WNIWON YOIWA
SILNILY] S0aYLINSIY V213100134 NOIDVEOIWA 30 SOLYQ NOIDISINDAY 30 50LYa /501041

g op

1T 10RO T TITTCYCYICYY

8T/TT/1E

[ ouifeg

TG ‘EpEALL] L

-

>

EpeiO|eA Bislie)

IO L0EL 61/10/5L HIGIETSETIETS)
BT/10/51 uoisag

4 SASIAINN

L AR R A EddddEdEd I A EEE R E E K O )

[ X



‘awuoyul (2 3pid as anb e ejp @0 S3SAIFUL SN AN} RO L)

BE0- v6'SY06IT T S9'66'660'T oo'o 88781 SOT €Y LUPETDLTEY SIWHINID WLI0L
#0°2- 00’02 E0T- 0o'o oo'o 00001 | 00'016'698'3 00°00T |0009T°ETO'L SOSINOYAINDD A SOHI3Y3A TYLOL
'z 00'0ZT E4T- 00’0 00’0 00°00T | 00°0VE'699'9 00'00T |DO'0ST'ETOL SOSINOYdNGD TVL0L
b0z 00'0ZZ EVT- 0o‘o oo'o 00'00T | DO'OVE'6IB'3 00°00T | 00'09T°ETO'L soiming seadwo) el
v0'T 00'0CT YT oo ao'n 00'00T | 00'0V6'698'9 00000007 0000000'vEE T 00°001 | 00'0ST'ETOL 0000000°T 0000000°950'E 874 61 DZIEW 05 XXOL50HNT CUNLN SP18596000N3
SOSUNOYANOD

SOOVAINIA YY3LYYD

Add % k SYIYASANIN SYNVYASNTd (o) S353M3LNL ‘NG % OAILD343 OI8WYD OdIL 01344 ‘Mg % k OALLD343 _ QlgWYD OdiL Q12344 SOLYHINGD
IYNINON HOWA
SILNALYT SOAYLINSIY DWIHI0013d NQIDVHOIVA 30 501va NOIDISINDAY 30 SOLYa /sonyL

BT/TT/1E . AVDISTIVAIAYD VHIHSYN
ipuEuTs odnie) M
. SOOEL BL/TO/ST “ugeIAuag
WS TS EPRALLY UQHIEDdN aeindoy]
BILO/ST MoEag

¢ g Wi \.‘ 1 SASIOINN

R R R R NN YN OEOTOYTOFEOFEOEFEO T NOEOTNOTNO T NOTNOTNCTMOTMNOTINOTNOTMNCOTNOTNOCTNCT N TFTTFTTTTTTTT T TTYYYTT“TYTYTTTrTT



A e R A A R A A B A A A A A A A A A A A B A B A B B B R R R R ERENREHNR'

INFORME DE GESTION
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31/12/2019




e e R A R A S A A B B B B B B B A B B B A B L B B B B B B BN ENNNEE N

1 SITUACION DE LA ENTIDAD

La entidad NASHIRA CAPITAL SICAV, S.A. estd en pleno desarrollo de sus actividades
economicas, cuyo volumen y caracteristicas pueden observarse a traves de los diferentes
componentes de la cuenta de pérdidas y ganancias incluida dentro de las cuentas anuales.

Durante el periodo el valor teérico ha variado un 25 % al alza, al igual que su patrimonio, y el
numero de accionistas se sittia en 291 frente a los 309 del ejercicio anterior.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y DE MERCADOS

Tras un 2018 donde la mayor parte de los activos financieros tuvieron un pésimo comportamiento,
finalizamos 2019 con uno de los mejores registros en casi todos los activos y en especial en las
bolsas. Durante el afio, los mercados han finalizado con subidas generalizadas llegando en el
caso de Estados Unidos a nuevos maximos histéricos. El S&P 500 subié un 29%%, el Nasdaq un
38% y el Dow un 22%. Por su parte, el Nikkei registra una revalorizacién del 18%, mientras que en
Europa, el Eurostaxx 50 finalizé con una subida del +25% y por paises, Alemania sube un 25 5%,
Francia un 26%, y en la cola el Ibex 35 con un 12% y Reino Unido +12%. Por el lado emergente,
el MSCI Emergentes en USD sube un +15%.

En lo que a la renta fija se refiere, hay que buscar nichos de mercado muy concretos para no
encontrarnos con ganancias significativas y en especial aquellos de mayor riesgo. En el caso de la
deuda gubernamental Europea, paises core como Francia o Alemania, las revalorizaciones de los
tramos medios son en el entorno del 1%, mientras que los periféricos, en especial Italia ha tenido
subidas por encima del 9%. La deuda corporativa ha subido mas de un 6% mientras que el High
Yield se ha revalorizado mas de un 13%. Al otro lado del Atlantico, la deuda gubernamental subid
casi un 7%, mientras que en el caso de los bonos High Yield las subidas son del mas del 14%. La
deuda emergente por su parte, tanto en moneda local (LC) como divisa Hard Currency (USD,
EUR, etc...) registraron subidas del 9,5% y del 12,1% respectivamente.

3 POLITICA DE INVERSIONES

Para 2020, nuestro escenario principal contempla un crecimiento econémico moderado en el
mundial del 3,0%, con algo de mayor desaceleracion en las economias desarrolladas
(principalmente EE.UU. y Europa) que se compensa con estabilidad en paises emergentes; un mix
de politicas econdmicas con un sesgo todavia acomodaticio, con tipos de interés a nivel global que
siguen siendo lo suficientemente bajos para incentivar la inversion respecto al ahorro y politicas
fiscales pro crecimiento en las principales economias (EE.UU. y China) y expectativas de
crecimiento de beneficios para 2019 de las empresas mundiales del 9%, con mantenimiento de
politicas generosas de remuneracion al accionista.

Este planteamiento no esta libre de riesgos. El primero de ellos es inherente al ciclo. En concreto,
tiene que ver con las presiones al alza que muestran no ya los precios, sino los salarios en
Estados Unidos, debido al muy reducido nivel en el que se encuentra la tasa de paro, en casi
minimos de 50 afios. En segundo lugar tenemos el paquete de medidas proteccionistas que se
pusieron en marcha en 2018 y se extendieron durante 2019: en primer lugar, por el "Brexit” del
Reino Unido, y sus posibles complicaciones y, en segundo lugar, por la subida de tarifas
comerciales que ha empezado a aplicar EE.UU. al resto del mundo, sobre todo a China. El tercero
de los riesgos para nuestro escenario central tiene que ver con factores geopoliticos,
preocupandonos especialmente Oriente Medio.

4. ACCIONES PROPIAS

La Sociedad al 31 de diciembre de 2019 mantiene 137.240 acciones propias en cartera

5. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

No existen acontecimie -posteriores al cierre.




6. GASTOS DE | + D

La Sociedad no ha incurrido en gastos de | + D durante el gjercicio.

7. GESTION DE RIESGOS

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos en la legislacion
vigente reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades de Inversion de
Capital Variable asi como en las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional

del Mercado de Valores.

En MADRID, a 27 de febrero de 2020, queda formulado el informe de gestion, dando su
conformidad mediante frma el Consejo de Administracion de la entidad:

D. ANTONI
Presidente-

Secretario Con

g



