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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

Alos accionistas de NASHIRA CAPITAL S.I.C AV, SA.:

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de NASHIRA CAPITAL S1.C.AV., S.A. que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en
el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2017, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que se identifica en la nota 2 de
la memoria y que resuita de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ia
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del audifor 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 Espafia
segln lo exigido por [a 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 gque se haya visto

comprometida.

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

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

AVRP Auditores 5.L. - NIF: B-62.344.767. Inscrita en el Registro Mercantil de Barceiona en el Tomo 33.017, Folio 57, Hoja B-219.941
inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el i $1385 y en ei Registra del ICICE con el n°® 667



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién 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 fa formacion de nuestra opinion
sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulacion es responsabilidad de tos administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinién 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 la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
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 frabajo realizado, seglin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resuita de aplicacion.

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 situacion financiera y de los resuitados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable ala entidad
en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion 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,
seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencién de fiquidar 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 opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero
no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién 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 econdmicas que ios 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 |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

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

» 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 ios administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el aicance y el momento de realizacion 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 |a auditoria.

Entre los riesgos significativos gue han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en ia auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

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

{

“AVRP AUDITORES/S.L.”

AV.R.P. AUDITORES,
S.L.
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Entidad : NASHIRA CAPITAL S.LCA.V.. S.A.

CUENTAS ANUALES

AL CIERRE DEL EJERCICIO 2017

NASHIRA CAPITAL, S.I.CAV., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017

CIF: A-63.026.363



e S S S A S S S

Entidad : NASHIRA CAPITAL S.LC.AV, S.A.

BALANCE DE SITUACION

AL CIERRE DEL EJERCICIO 2017
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ACTIVO Clave 2017 2016
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0010 0,00 0,00
I. Inmovilizado intangible 0020 0,00 0,00
IL. Inmovilizado material 0030 0,00 0,00
1.Bienes inmuebles de uso propio 0040 0,00 0,60

2 Mobiliario y enseres 0050 0,00 0,00

I11. Activos por impuestos diferidos 0060 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 0070 41.178.377,94 37.409.596,69
I. Deudores (Nota 3) 0080 713.706,04 792.422.78
II. Cartera de inversiones financieras (Nota 6) 0090 38.458.722,26 34.596.718,61

1. Cartera interior 0100 0,00 0,00

1.1 Valores representativos de deuda 0110 0,00 0,00

1.2 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 38.438.722,26 34.596.718,61
2.1. Valores representativos de deuda 0180 0,00 0,00

2.2 Instrumentos de patrimonio 04150 . 0,00 0,00

2.3 Instituciones de inversion colectiva 0200 38.493.032,26 34.559.571,61

2.4 Depésitos en EECC 0210 0,00 0,00

2.5 Derivados 0220 -34.310,00 37.147,00

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
II1. Periodificaciones 0260 0,00 0,00
IV. Tesoreria (Nota 7) 0270 2.005.949.,64 2.020.455,30
TOTAL ACTIVO (A+B) 0280 41.178.377,94 37.409.396,69
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PATRIMONIO Y PASIVO Clave 2017 2016
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS(Nota 9) 0290 41.098.214,02 37.350.177,40
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 0300 41.098.214,02 37.350.177,40
I. Capital 0310 27.000.024,00 27.000.024,00
II. Participes 0320 0,00 0,00
III. Prima de emision 0330 1.214.845,48 1.214.835,42
IV. Reservas 0340 10.261.256,28 8.448.782,59
V. (Acciones propias) (Nota 8) 0350 -1.125.951,71  -1.125.938,30
V1. Resultados de ejercicios anteriores 0360 0,00 0,00
VII. Otras aportaciones de socios 0370 0,00 0,00
VIII Resultado del gjercicio (Nota 3) 0380 3.748.039,97 1.812.473,69
IX. . (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
L. Provisiones a largo plazo 0420 0,00 0,00
II. Deudas a largo plazo 0430 0,00 0,00
111, Pasivos por impuesto diferido 0440 0,00 0,00
C) PASIVO CORRIENTE 0450 80.163,92 59.419,29
I. Provisiones a corto plazo 0460 0,00 0,00
I1. Deudas a corto plazo 0470 0,00 0,00
1. Acreedores (Nota 10) 0480 80.163,92 59.419,29
IV. Pasivos financieros 0485 0,00 0,00
V. Derivados 0490 0.00 0,00
VI. Periodificaciones 0500 0,00 0,00
TOTAL PATRIMONIO NETQ Y PASIVO {A+B+C) 0510 41.178.377,94  37.409.596,69
CUENTAS DE ORDEN
1.CUENTAS DE COMPROMISO 0520 8.366.033,00  7.569.326,00
1.1 Compromisos por operaciones largas de derivados 0530 8.366.033,00 7.569.326,00
1.2 Compromisos por gperaciones cortas de derivados 0540 0,00 0,00
2.0TRAS CUENTAS DE ORDEN (Nota 11) 0550 12.999.996,00 12.999.996,00
2.1 Valores cedidos en préstamos por la IIC 0560 0,00 0,00
2.2 Valores aportados como garantia por la IiC 0570 0,00 0,00
2.3 Valores recibidos en garantia por la [IC 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 0,00 0,00
2.6 Otros 0610 0,00 0,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 0620 21.366.029,00 20.569.322.00
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En MADRID, a 19 de marzo 2018, queda formulado el Balance de Situacién, dando su conformidad mediante
firma el Consejo de Administracién de la entidad:

D. ANTONIO GIME (k7 kL ORENCIO

Presidente- Co \\ \

l Pl
Secretario Cons

vl

D. NELLTPERSIKOVA PERSIKOVA

Consejer /77;:




CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31 DE DICIEMBRE DE 2017
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Clave 2017 2016
1 Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0010 0,00 0,00
2 Comisiones retrocedidas a la IIC 0020 18.001,80 17.999,88
3 Gastos de personal 0030 0,00 0,00
4 Otros gastos de explotacién(Nota 6) 0040 -148.078,2% -139.238.45

4,1 Comision de gestidn 0050 -94.092,48 -79.966,04
4.2 Comision depositario 0060 -40.296,19 -33.232,86
4.3 Ingreso/gasto por compensacion compartimento 0080 0,00 0,00
4.4.0tros 0090 -13.689,62 -26.039,55

5 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

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION 0130 -130.076,49 -121.238,57

8 Ingresos financieros (Nota 6) 0140 610.937.20 49452975

9 Gastos financieros 0150 -12.710,41 -7.483,60

10 Variacion del valor razonable instrumentos financieros (Nota 6) 0160 1.499.857.,62 1.176.675,26

10.1 Por operaciones de cartera interior 0170 0,00 0,00
10.2 Por operaciones de cartera exterior 0180 1.499.857,62 1.176.675,26
10.3 Por operaciones con derivados 0190 0,00 0,00
10.4 Otros 0200 0,00 0,00

11 Diferencias de cambio (Nota 6) 0210 -1.525,75 668,99

12 Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumerntos 0220 1.819.416,82 287.629,68

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 1.047.031,82 -1.322,32
12.4. Resultado por operaciones con derivados 0260 772.385,00 288.952,00
12.5. Otros 0270 0,00 0,00

A.2) RESULTADO FINANCIERO 0280 3.915.975,48 1.952.020,08

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 0290  3.785.898,99 1.830.781,51

13 Impuesto sobre beneficios (Nota 12) 0300 -37.859.02 -18.307,82

A4) RESULTADO DEL EJERCICIO 0310  3.748.039,97 1.812.473,69

En MADRID, a 19 de marzo de 2018, queda formulada la Cuenta de pérdidas y ganancias dando su conformidad

mediante firma el Consejo de Administracionyde Ya Yntidad:

D. ANTONIO GIMENEZ FLORENCIO
Presidente- Consejero

D. ALEJANDRO GIM
Secretario Consejerg

D. NELLI PERSIKOVA PERSIKOVA

Consejero W
-~
i

NASHIRA CAPITAL, SLC AV, SA.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31 DE DICIEMBRE DE 2017

NASHIRA CAPITAL, S.I.CA V., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017

3



A) ESTADO NORMAL DE INGRESOS Y GASTOS

Nota  Ejercicio2017 Ejercicio2016

A) RESULTADO DE LA CUENTA DE PERBIDAS Y GANANCIAS
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOGS DIRECTAMENTE AL
PATRIMONIO NETO
1. Por valoracidn de instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
I1. Por coberturas de flujos de efectivo
111. Subvenciones, donaciones v legados recibidos
IV. 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+1I+...+V
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
V1L Por valoracion de instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
IX. Por coberturas de flujos de efectivo
X. Subvenciones, donaciones y legados recibidos
XL Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para venta
XII. Diferencias de conversién
XIII. Efecto impositivo .
C) TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS (VIIIHIX+..+XIID)
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C)

NASHIRA CAPITAL, SI.CAV.. SA.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017

3.748.039,97

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
3.748.039,97

1.812.473,69

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
1.812.473,69
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En MADRID, a 19 de marzo de 2018, queda formulado el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
dando su conformidad mediante firma el Consejo de Administracion de la entidad:

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A V. S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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MEMORIA
EJERCICIO ECONOMICO
Del 01/01/17 al 31/12/17

NASHIRA CAPITAL, SIC AV, SA.

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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NASHIRA CAPITAL SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, SOCIEDAD ANONIMA

Inscrita en la CNMYV el 20/05/03 con el numero 2797

NOTA 1. CONSTITUCION, DOMICILIO Y ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

NASHIRA CAPITAL Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyé como Sociedad Anénima en Espafia por tiempo indefinido, el 28 de noviembre de 2002. Su
domicilio social se encuentra en calle Ortega y Gasset 29, de MADRID estando gestionada por la Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva “POPULAR GESTION PRIVADA, S.G.LLC., S.A.”, sociedad
participada al 100% por “GRUPQ SANTANDER”

Desde octubre de 2014 la entidad depositaria es “BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES” sucursal en
Espafia.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en los limites y circunstancias del
articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Las sociedades de inversién se regirdn por lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre; asi como por lo
dispuesto en el Real Decreto 1082/2012de 13 de julio, y sus posteriores medificaciones 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
que regula las instituciones de inversion colectiva y por el Real decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de valores v las circulares de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Los principales aspectos regulados por esta normativa son los
siguientes:

¢ Mantenimiente de un capital minimo de 2.400.000,00 ewros. El capital estatutario méximo no
podra superar en mas de diez veces el capital inicial

¢  EI capital de las sociedades de inversion habrd de estar integramente suscrito y desembolsado
desde su constitucidn, v se representara mediante acciones. Podran emitirse diferentes series de
acciones que se diferenciardn por las comisiones que les sean aplicables. Las acciones
pertenecientes a una misma serie tendran igual valor nominal v conferiran los mismos derechos.
Asimismo, cada una de estas series recibira una denominacion especifica, que ird precedida de la
denominacién de la sociedad y, en su caso, del compartimento. Dichas acciones podran estar
representadas mediante titulos nominativos o mediante anotaciones en cuenta.

El nimero de accionistas de las sociedades de inversion no podrd ser inferior a 1G0.
Reglamentariamente podréd disponerse un umbral distinto, atendiendo a los distintos tipos de
activos en que la sociedad materialice sus inversiones, a la naturaleza de los accionistas o a la
liquidez de la sociedad. Asimismo, reglamentariamente podrdn establecerse requisitos adicionales
de distribucién del capital social entre los accionistas.

Las sociedades no constituidas por los procedimientos de fundacién sucesiva y de suscripcion
publica de participaciones dispondran de un plazo de un afio, contado a partir de su inscripeién en
el correspondiente registro administrativo, para alcanzar la cifra minima prevista en el parrafo
anterior.

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017



Pag.: 13

e 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 consideracién, o en
compraventas con pacto de recompra a un dia de valores de Deuda Publica. El patrimonio no
invertido en activos que formen parte del mencionado coeficiente de liquidez deberda invertirse en
los activos o instrumentos financieros aptos sefialados en el articulo 36 del Reglamento de la Ley
35/2003 de 4 de noviembre.

o La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte. Dichos
limites estan establecidos por la Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 3/1998 y
por el Real Decreto 1082/2013; no obstante, la CNMV esta facultada para modificar los limites
establecidos siempre que concurran circunstancias de mercado que lo aconsejen.

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

e  La cartera de valores de la Sociedad debe permanecer bajo la custodia de la entidad depositaria.

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

e La Sociedad debe remitir periédicamente a la CNMV los estados financieros relativos a la
evolucion de sus actividades.

La Sociedad estd inscrita con el nimero 2797 en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la adquisicién, tenencia, disfrute, administracién en general y
enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar, por una adecuada composicion
de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participacién mayoritaria econdmica o politica en otras
sociedades.

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado v a disposicién del publico en el registro correspondiente de la CNMYV.

En general y debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que
se encuentra expuesta son los siguientes:

Rieseo de inversion en paises emergentes: Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mas voldtiles
que las inversiones en mercados desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente
inestables, economias basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un numero
limitado de éstos. El riesgo de nacionalizacién o expropiacion de activos, y de inestabilidad social, politica y
economica es superior en los mercados emergentes que en los mercados desarrollados. Los mercados de valores
de paises emergentes suelen tener un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado
desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Rieseo de mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir
en cualquier tipo de activo. La cotizacién de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados
financieros, as{ como de la evolucién econdmica de los emisofes que, por su parte, s€ ven influidos por la
situacion general de la economia mundial y por circunstancias politicas y econoémicas dentro de los respectivos
paises. En particular las inversiones conllevan un:

NASHIRA CAPITAL. S.I.CA V. SA.
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- Rjesgo de mercado por inversién en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio de los
activos de renta variable. El mercado de remta variable presenta, con cardcter general una alta
volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda oscilar de forma
significativa.

- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de
los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con carécter general, negativamente al
precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La
sensibilidad de las variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de
interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversion en activos denominados en divisas
distintas a la divisa de referencia de la accién se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo

de cambio.

Riesgo de concentracion geografica o sectorial: La concentracion de una parte importante de las inversiones
en un (nico pais o en un nimero limitado de paises, determina que se asuma el riesgo de que las condiciones
econdmicas, politicas y sociales de esos paises tengan un impacto importante sobre la rentabilidad de la
inversién. Del mismo modo, la rentabilidad de una sociedad que concentra sus inversiones en un sector
econdmico o en un nfimero limitado de sectores estard estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades
de esos sectores. Las compafifas de un mismo sector 2 menudo se enfrentan a fos mismos obstaculos, problemas
y cargas reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a
estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia, la concentracion determina que las variaciones en los

precios de los activos en los que se estd invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de la participacion
mayor que el que tendrfa lugar en ¢l supuesto de invertir en una cartera mas diversificada.

Riesgo de crédito: es el riesgo de que el emisor de los activos de Tenta fija no pueda hacer frente al pago del
principal y del interés.

Rieseo de liquidez: puede influir negativamente en la liquidez de la sociedad y/o en las condiciones de
precio en las que la sociedad puede verse obligada a modificar sus posiciones.

Como consecuencia de todos los riesgos que soporta la sociedad el valor liquidativo de la accién puede
presentar una alta volatilidad.

Rieszos por inversién en instrumentos financieros derivados: El uso de instrumentos financieros derivados,
incluso como cobertura de las inversiones de contado, también conlleva riesgos, como la posibilidad de que
haya una correlacién imperfecta entre el movimiento det valor de los contraios de derivados y los elementos
objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de
precio del subyacente y puede multiplicar ias pérdidas de valor de la cartera.

Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contratados en mercados organizados de
derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte incumpla, dada la inexistencia de una
cdmara de compensacion que se interponga entre las partes y asegure el buen fin de las operaciones.

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

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de velorac'on
contenidas en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre y sucesivas modificaciones.

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.AV.,S.A
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Las cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva deberan
ser redactados con claridad, de forma que la informacién suministrada sea comprensible v til para los usuarios
al tomar sus decisiones econémicas, debiendo mostrar la imagen fiel del patrimonio, la situacién financiera y los
resultados de la institucién, de conformidad con los requisitos de esta Circular.

A estos efectos, en el reconocimiento y contabilizacién de las operaciones se atenderé a su realidad o fondo
econdmico y no sélo a su forma juridica.

Asimismo, la informacién incluida en las cuentas anuales y estados de informacién reservada debers ser
relevante, flable, integra, comparable v clara.

a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de
sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad de Ia
Sociedad, de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion establecidas en la Circular 3/2008 de 11 de
septiembre y sus sucesivas modificaciones, y en otra normativa vigente de la CNMV.

b) Principios contables

La contabilidad se desarrollard aplicando obligatoriamente los principios contables que se enuncian a
continuacién:

1. Empresa en funcionamiento

Se considerard, salvo prueba en contrario, que la gestién de la institucién de inversién colectiva
contimuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no
tiene el propésito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o
parcial, ni el importe resultante en case de liquidacién total. No obstante, dada la naturaleza especifica
de las instituciones de inversién colectiva y su caracter abierto, las normas contables tendran como
finalidad la determinacién del valor liquidativo de las participaciones o acciones.

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la Sociedad continuara en
el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no estd encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacién.

2. Devengo

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

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 efective calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversién se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los efectos de las transacciones o hechos econdmicos se registrardn cuando ocurran, imputandose al
ejercicio al que las cuentas anuales se refieran, los gastos y los ingresos que afecten al mismo, con
independencia de 1a fecha de su pago o de su cobro.

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

NASHIRA CAPITAL, SLC.AV., S.A.
Cuentas Anuales
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* Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo al tipo de interés
efectivo. Se exceptian de este principio 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 en que
nazca el derecho a percibirlos.

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

3. Uniformidad

Adoptado un criterio dentro de las alternativas que, en su caso, se permitan, debera mantenerse en el
tiempo y aplicarse de manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que sean
similares, en tanto no se alteren los supuestos que motivaron su eleccién. De alterarse estos supuestos
podréa modificarse el criterio adoptado en su dia; en tal caso, estas circunstancias se haran constar en la
memoria, indicando la incidencia cuantitativa y cualitativa de la variacién sobre las cuentas anuales.

4. Prudencia
Se debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incertidumbre.

La prudencia no justifica que la valoracion de los elementos patrimoniales no responda a la imagen fiel
que deben reflejar las cuentas anuales y a la determinacion del valor liquidativo de las instituciones.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 38 bis del Codigo de Comercio, tinicamente se
contabilizardn los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por el contrario, se
deberéan tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el gjercicio o en otro anterior, tan pronto sean
conocidos, incluso si s6lo se conocieran entre la fecha de cierre de las cuentas anuales vy la fecha en que
éstas se formulen. En tales casos se dard cumplida informacién en la memoria, sin perjuicio de su
reflejo, cuando se haya generado un pasivo y un gasto, en otros documentos integrantes de las cuentas
anuales. Excepcionalmente, si los riesgos se conocieran entre la formulacién y antes de la aprobacién
de las cuentas anuales y afectaran de forma muy significativa a la imagen fiel, las cuentas anuales
deberan ser reformuladas.

Deberan tenerse en cuenta las amortizaciones y correcciones de valor por deterioro de los activos, tanto
si el ejercicio se salda con beneficio como con pérdida.

5. No compensacidn

Salvo que una norma disponga de forma expresa lo contrario, no podrin compensarse las partidas del
activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, v se valoraran separadamente los elementos integrantes
de las cuentas anuales.

6. Importancia relativa

Se admitird la no aplicacién estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando la
importancia relativa en términos cuantitativos ¢ cualitativos de la variacion que tal hecho produzea sea
escasamente significativa y, en consecuencia, no altere la expresion de la imagen fiel.

En los casos de conflicto entre principios contables, debera prevalecer el que mejor conduzea a que las
cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de
la institucidn, y que permita la determinacion del valor liquidativo.

NASHIRA CAPITAL, SI.CAV., S.A.
Cuentas Anuales
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¢) Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

En la elaboracion de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio se han determinado estimaciones e
hipétesis en funcién de la mejor informacién disponible a cierre del gjercicio sobre los hechos analizados, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a meodificarias (al alza o a la baja) en
préximos ejercicios lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacién de

las correspondientes cuentas anuales futuras.

d) Comparacién de la informacion

Se incluyen cifras comparativas con el gjercicio anterior que se eXpresan en euros.

¢) Agrupacién de partidas v elementos recogidos en varias partidas

No existen partidas en las cuentas anuales que hayan sido objeto de agrupacion, asi como tampoco existen
elementos patrimoniales registrados en dos o més partidas del Balance de situacién.

f) Cambios en criterios contables y correccion de errores

Durante el ejercicio no se han producido cambios en los criterios y estimaciones contables utilizados por la
Sociedad.

NOTA 3. DISTRIBUCION DE LOS RESULTADOS

La propuesta de aplicacion de los resultados de la Sociedad del ejercicio formulada por el Consejo de
Administraci6n, v que se propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion es la siguiente:

[ BASE DE REPARTO | |
[ Beneficios del ejercicio I 3.748.039,97 |
[ A Reserva legal | 374.804,00 |
| A Reservas voluntarias I 3.373.235,97 |
{ TOTAL DISTRIBUIDO | 3.748.039,97 |

La distribucién prevista de los resultados del ejercicio cumple con los requisitos y limitaciones establecidos
en los estatutos de la Sociedad y en la normativa vigente aplicable.

NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

a) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos vy pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad 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 la
transaccion.

NASHIRA CAPITAL, SLCAV, S.A
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Con cardcter general, las instituciones de inversién colectiva dan de baja un activo financiero, o parte de este
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 obligacién se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacién, segiin los siguientes criterios:

() Partidas a cobrar

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

Con cardcter general, ¢l valor razonable se calculara con referencia a un valor fiable de mercado. Para
aquellos elementos respecto de los cuales no exista un mercado activo, ¢l valor razonable se obtendra en su caso
mediante 1a aplicacion de modelos y técnicas de valoracion.

Para el caso de los activos financieros, atendera a los criterios generales de valoracion que para cada tipo de
activo se recogen en la Norma 11 de la Circular 3/2008 vy sus sucesivas modificaciones.

El valor razonable de los diferentes elementos integrantes de las cuentas anuales, a los que se aplique este
criterio de valoracion, se calculard de acuerdo con los criterios generales de valoracién incluidos en la Circular
3/2008, y constituird su valor estimado de realizacion.

Asimismo, un mercado se considera activo si los precios de cotizacion en firme estdn facil y regularmente
disponibles a través de una bolsa, un namero significativo de intermediarios financieros, servicios de fijacion de
precios o mecanismos similares, y estos precios reflejan transacclones reales de mercado que se producen
regularmente entre partes que actiian en condiciones de independencia mutua.

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

El coste amortizado de un instrumento financiero es el importe al que inicialmente fue valorado un activo
financiero o un pasivo financiero, menos los reembolsos de principal que se hubieran producido, mas 0 menos,
segiin proceda, la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante Ia utilizacién del método del
tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en el vencimiento y,
para el caso de los activos financieros, menos cualquier reduccion de valor por deterioro que hubiera sido
reconocida, va sea directamente COmMo una disminucién del importe del activo o mediante una cuenta correctora
de su valor.

El coste amortizado de Jos diferentes elementos integrantes de las cuentas anuales a los que se aplique este
criterio de valoracién constituira su valor estimado de realizacion.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los fiujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento.
Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversién se TECONOCEN COMO Un gasto O un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias. ‘

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacion que iguala el valor en libros de un instrumento
financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a partir de sus
condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por riesgo de crédito futuras; en su célculo se incluiran
las comisiones financieras que se carguen por adelantade en la concesion de financiacion. Para los instrumentos
financieros a tipo fijo, el tipo de interés efectivo serd el tipo estimado en la fecha en que se origine, vy para 1os
instrumentos a tipo variable la tasa de rendimiento hasta la proxima revision del tipo de referencia.

NASHIRA CAPITAL, S.LC.A V., S.A
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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 comrecciones valorativas por deterioro asi como su reversion se réconocen como un gasto 0 un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

{(b) Cartera de inversiones financieras

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias;

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion colectiva se valoran
iniciaimente por su valor razonable. De esta valoracién inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de
pago, que se entenderd que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso se
considerard como tipo de interés el de mercado.

En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la tltima liguidacion y no
vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras “Intereses de la
cartera de inversién” del activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido;
forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del valor de dichos activos en caso de venta.

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

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras han sido contabilizados 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:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados: se entenderdn por inversiones en instrumentos financieros
aquellas realizadas en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién radicados en
Espafia o en el extranjero, respectivamente, con independencia del domicilio social de la entidad
emisora del valor o su divisa de denominacion. 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. La valoracién de los
activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mé&s representativo por volimenes de
negociacion. Si la cotizacién estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

2. Valores representativos de deuda cotizados: valores que suponen una deuda para su emisor v que
devengan una remuneracién consistente en un interés establecido contractualmente.

Su valor razonable se determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mds reciente siempre que
no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la

transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican técnicas de
valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion,
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 o modelos de descuento de flujos y

valoracién de opciones en su caso.

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.
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3. Valores no admitidos ain 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.

4. Valores no cotizados: operaciones con instrumentos derivados no negociados en un mercado
organizado, depésitos en entidades de crédito e instituciones de inversién colectiva, se atenderd, a
efectos de su clasificacion como inversiones financieras interiores o exteriores, al pafs de residencia del
emisor, de la contrapartida, de la entidad de crédito o de registro de la institucion, respectivamente.

5. Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria”.

De acuerdo a las letras €) v j) 6° del articulo 36.1 del Reglamento de IIC y adquisicién temporal de
activos, se considera valor razonable de los depésitos en entidades de crédito el precio que iguala la
tasa interna de rentabilidad de la inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
prejuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién anticipada o de
riesgo de crédito de la entidad.

6. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se
establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En caso de que
para ¢l dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacién del valor liguidativo de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de calculo del
valor liquidativo, se utilizara el 4ltimo valor liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso
de que las IIC se encuentren admitidas a megociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre y cuando éste sea
representativo.

7. Instrumentos financieros derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos
de futuros v 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 vaior del cambio oficial de cierre el dia de referencia, esto es, el valor de mercado, determina su
valor razonable. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de
instramentos derivados no negociados en mercados regutados o sistemas multilaterales de negociacion,
se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversién colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

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

La valoracién 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 vy

ganancias.

¢ Débitos v 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 transaccién que les sean directamente atribuibles.
La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en
Ja 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.
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e Inversiones en moneda extranjera

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

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

(¢) Contabilizacién de instrumentos patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversidn se contabilizan como instrumentos de
patrimonio en la cuenta “Capital” del epigrafe del Balance.

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

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del nominal de dichas
acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones se carga o se abona
respectivamente..

Las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias se registran en el patrimonio, sin que en
ningln caso se imputen a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacién de acciones de
la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la contraprestacién ¢ enajenacién y el valor nominal o
valor razonable de dichas acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacidén por primera vez o
previamente adquiridas por la sociedad se registran en la cuenta “Prima de emisién” del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran directamente contra el
patrimonio como menores reservas, netos del efecte impositivo, a menos que se haya desistide de la transaccién
o se haya abandonado, en cuyo caso se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo
correspondiente a estos gastos minora o aumenta los pasivos o activos por impuesto corriente, respectivamente.

{d) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se entiende, en
general, el dia de contratacién 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 {iltimos
casos, ¢l periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerde con lo
dispuesto en apartado referente a futuros financieros.

No obstante, en el caso de compra-venta de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nitmero de participaciones o acciones a
asignar. La operacion no se valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ejecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones” del
epigrafe “Deudores” del balance. Las compras s¢ adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor
razonable de acuerdo a lo definido en ¢l apartado “Cartera de inversiones financieras”. El resultado de las
operaciones de venta se reconoce en la cuenta de pérdidas v ganancias en la fecha de ejecucidn de las érdenes.

{e) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en ¢l momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato o de la entrada en
valoraciéon de la operacién, 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 de
sumas y saldos “Depésitos en EECC”. El valor razonable de los valores aportados en garantfa por 1a nstitve on
de inversién colectiva se registra en cuentas de orden “Compromisos por operaciones largas de derivados™.
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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 sigujente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el balance de sumas y saldos de la sociedad en la cuenta
del “Variacién 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 “Cartera instituciones de
inversién colectiva”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin 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”.

(f} Opciones v warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del
cierre de la posicién 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, El coste de las opciones compradas
es reflejado en la cuenta “Cartera derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del Balance, en la fecha
de contratacion de la operacion.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos contratos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o
diferencias negativas se registrardn en “Resuiltados por operaciones con derivados” o “Variacién 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 “Cartera derivados” de la cartera interior o exterior
del activos 0 pasivo del balance, segiin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se
excluirén de esta regia las operaciones que s¢ liquiden por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la
valoracion inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas v ganancias.

(g) Permutas financieras

Se registran en el momento de [a contratacion hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato, en la ribrica 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 registrardn en “Resultados 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 segiin 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,

segln corresponda.

(h) Adguisicién y cesidn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el
importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualquiera que sean los instrumentos
subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando ¢l método del tipo de interés efectivo.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”. En caso de cesién en firme de] activo adquirido
temporalmente se registra como pasivo financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

(i) 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 descomposicion no sea posible, el
instrumento derivado hibrido se frata integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las
operaciones estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion de dos o mds
instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de su contabilizacion.

{(j) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio medio de cierre de cada dia.
Las diferencias que se producen respecto al cambio histérico se registran de la siguiente forma:

. Si proceden de la cartera de inversiones financieras se consideran como plusvalias o minusvalias
latentes de cartera.

. Si proceden de débitos o créditos las diferencias negativas se imputan a resultados, mientras que
las diferencias no realizadas se recogen en el pasivo del balance como diferencias de conversion.

. Si proceden de la tesorerfa, estas diferencias positivas o negativas se abonan o cargan,
respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias.

(k) Valor tedrico de las acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la Sociedad determinado
seglin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la CNMV, entre el niimero de
acciones en circulacidn a la fecha de célculo.

(D) Impuesto sobre beneficios

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

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

(m)_Tasa de gestion y Administracién

La comisién de gestion se calcula en funcién del saldo medio del patrimonio aplicando una escala por
tramos acumulativas conforme al siguiente:

Hasta 6 millones euros una comision del 0,35% anual.

. De 6 millones un céntimo a 9 millones, una comision del 0,30% anual.

- De 9 millones un céntimo a 12 millones, una comisién del 0,25% anual.

- A partir de 12 millones y un céntimo de euro una comisién del 0,20% anual.

De conformidad con lo estipulado en ja clausula sexta del Contrato de Depésito firmado entre NASHIRA
CAPITAL SICAV, S.A. v “BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES” (el DEPOSITARIQ), ambas partes

acuerdan que el DEPOSITARIO percibird por sus servicios:
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- Por servicio de depdsito: La comision de depésito aplicable hasta 28/02/2017 era de 0,10% anual y a partir
de esa fecha se pactaron nuevas condiciones y se calcula igualmente en funcién del saldo medio del patrimonio
pero aplicando una escala por tramos acumulativos conforme al siguiente detalle:

-Hasta 5 millones de euros una comision del 0,10% anual.
-De 5 millones un céntimo de eurcs a 20 millones, una comisién del 0,075% anual.
-A partir de 20 millones y un céntimo de euro una comisién del 0,05 % anual.

- Por liquidacién de operaciones, aplicada por cada operacion procesada:

‘En Espafia renta variable: 5 €

-En Espafia renta fija: 6 €

- Usa, Alemania, Francia, Belgica, Reino Unido, Holanda, Euroclear/Clearstream: 20 €

-Japén, Austria, Finlandia, Dinamarca, Noruega, Suiza, Suecia, Irlanda: 30 €

- Portugal, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Grecia, Polonia, Chekia y otros paises Este Europa:45 €
- Resto mundo: A definir.

Estas tarifas anuales se devengan diariamente y se liquidan por trimestres vencidos si bien, en el caso de
resolucién del contrato dentro de un periodo trimestral, se prorrateard por dias transcurridos desde la fecha de la
{iltima liquidacién hasta la de cancelacion, sin perjuicio de lo establecido en el contrato.

La tarifa se aplica sobre el patrimonio medio gestionado tomando como base el patrimonio en todos los dfas
del trimestre.

En estas tarifas no esta incluido ningin tipo de impuesto o gravamen estatal que, en su caso, se repercutird
integramente al cliente.

Se repercutiran a la S.J.C.A.V. los gastos que nos sean imputados por otras entidades por la realizacion de
Jas operaciones, tales como los canones de las Bolsas o las comisiones de los intermediarios. Comision de
corretaje: se establece en un maximo de 0,125% la comision de corretaje para las operaciones que se realicen en
el mercado de valores espafiol.

Adicionalmente a lo anterior, las condiciones a aplicar a los accionistas de la S.I.C.A.V. se limitan a un
corretaje por la compraventa de acciones de la 8.1.C.A.V. del 0,1%, estando exentas de cualesquiera comisiones

bancarias.

NOTA 5. DEUDORES

Dentro de este epigrafe se engloban entre otros importes deudores por ventas de valores pendientes de cobro
al cierre del ejercicio y liquidadas a principios del siguiente ejercicio.

A su vez se reflejan retenciones de operaciones en cartera interior y exterior.

A cierre del ejercicio existian depdsitos de garantias en mercados organizados por importe de 578.870,00
euros (558.529,70 euros a cierre 2016). -

A continuacién, se detallan Jos saldos que componen este epigrafe:

Deudores venta valores 19.473,82 19.256,33
Garantias en mercados organizados 578.870,00 558.529,70
Administraciones publicas deudoras 115.362,22 214.636.75

13.706,04 9242758,
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NOTA 6. CARTERA DE INVERSIONES FINAN CIERAS

a) Composicion v detalle de la cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones a 31 de diciembre de 2017 se incluye en el Anexo I adjunto, el cual
forma parte integrante de esta nota (el detalle de la cartera de inversiones a 31 de diciembre de 2016 se incluye

en el Anexo II).

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los precios de cotizacion
de mercado.

El detalle de la cartera de valores de NASHIRA CAPITAL, S.I.C.A.V, .S.A., por tipo de activo, al cierre del
ejercicio se muestra a continuacion: :

A dicha fecha to

’7CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 31/12/2017 31/12/2016
Cartera interior 0,00 0,00
Adquisicién temporal de activos 0,60 0,00
Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00
Acciones admitidas a cotizacion 0,00 0,00
Instituciones de inversion colectiva 0,00 0,00
Acciones y participaciones directiva 0,00 0,00
Depdsitos 0,60 0,00
Depésitos entidades de credito a la vista 0,00 0,00
Cartera exterior 38.458.722.26 34.596.718.61
Valores representativos de deuda 0,00 0,00
Renta fija privada cotizada 0,00 0,00
Instituciones de inversion colectiva 38.493.032,26 34.559.571,61
Acciones y participaciones directiva 38.493.032,26 34.559.571,61
Derivados -34.310,00 37.147,00
Futuros v forwards -34.310,00 37.147,00
0,00 0,00
Intereses de la cartera de inversién 0,00 0,00
TOTAL CARTERA INVERSIONES 38.458.722,26 34.596.718,@

dos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se encuentran

depositados en “BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES”

b) Informacién relacionada con la cuenta de pérdidas v ganancias y el patrimonio neto

A continuacién, se detallan las pérdidas y ganancias netas procedentes de las distintas categorias de ingresos
gastos financieros, instrumentos financieros, asi como el importe de cualquier correccion valorativa por
deterioro o ingreso imputado 2 la cuenta de pérdidas y ganancias relacionados con tales activos, definidas en la

Nota 4 de la presente memoria:
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El detalle del gasto por comisiones a 31 de diciembre de 2017 y 2016 se desglosa a continuacion:

& 6 [ 316
Comision de gestion 94.092,48 79.966,04
Comision de depdsito ' 40.296,19 33.232,86
Otros gastos de explotacion 13.689,62

478,77

Intereses de participaciones en instr. de patrimonio

Ingresos por dividendos 610.287.,05 494.594,02

Ingresos extraordinarios 171,38 518,63
RESQ ; RO 51:0.937.20 94,529

Pérdidas Variacion Valor Razonable -22.021.060,25| -31.882.733,39

Beneficio Variacién Valor Razonable 23.520.917.87| 33.059.408,65

12/2016

Diferencias negativas de cambio N 1.622 -13.1 ,65
Diferencias positivas de cambio . 20.100,48 _ 1.77,64

Pérdidas operaciones cartera -5.694.210,32 -10.439.803,33
Beneficios operaciones cartera 7.513.627.14 10.727.433,03

Informacién sobre la naturaleza y el nivel de rieseo procedents de instrumentos financieros

La exposicion a Renta Variable se realiza principalmente mediante inversién en Derivados Financieros,
concretamente en Futuros del Eurostoxx 50 future, PSI 20 future sobre diferentes indices bursatiles mundiales.

Durante el ejercicio el valor liquidativo de la SICAV ha pasado de 8,562 a cierre de 2016 29,4219 a cierre
de 2017.

La operativa realizada en instrumentos derivados ha consistido en operaciones de inversion de Futuros sobre
el Eurostoxx 50. Las posiciones abiertas a cierre del periodo son de 231 Futuros comprados sobre el
Eurostoxx50 vencimiento marzo de 2018. Las posiciones abiertas de PSI20 son de 17 comprados con
vencimiento marzo 2018.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a 1a 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 por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2013, por el que se reglamenta dicha Ley y las
correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

NASHIRA CAPITAL, SILC.AV,, S.A
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017



a) Riesgo de crédito
El riesgo de crédito se produce por la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la sociedad, es decir, por la posibilidad de no recuperar los activos
financieros por el importe contabilizado y en el plazo establecido.

La exposicion méxima al riesgo de crédito al 31 de diciembre es la siguiente:

20 /12/2016.
Deudores comerciales vy otras cuentas a cobrar 713.706,04 792.422.78
Inversiones financieras a corto plazo 38.458.722,26 | 34.596.718,61
 Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 2.020.455,30

2.003.949,64

- 137:409:596,69-

Para gestionar el riesgo de crédito la Sociedad distingue entre los activos financieros originados por las
actividades operativas.

Actividades operativas

El Departamento Financiero y la polftica de inversion de la S.I.C.A.V. establecen el destino de las
inversiones.

b} Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se produce por la posible pérdida causada por variaciones en el valor razonable o en
los futuros flujos de efectivo de un instrumento financiero debidas a cambios en los precios de mercado. El
riesgo de mercado incluye el riesgo de tipo de interés, de tipo de cambio y otros riesgos de precio.

La sociedad realiza compras en euros y ddlares. Las operaciones en délares se realizan desde una cuenta en
esa moneda para evitar fluctuaciones de tipo de cambio.

¢} Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez se produce por la posibilidad de que la Sociedad no pueda disponer de fondos liquidos,
o acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, para hacer frente en todo momento a sus
obligaciones de pago. El objetivo de ta Sociedad es mantener las disponibilidades liquidas necesarias.
Al cierre del ejercicio el fondo de maniobra presenta el siguiente detalle:

. FONDO DE MANIOBRA o 3VARB0T 0 8171212016
Activos corrientes 7.409.596,69

Pasivos corrientes -5.49,2
0982 7:350:177,40.

d) Informaci6n sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

En relacién con 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, se informa que a cierre
del ejercicio no hay saldos pendientes de pago a proveedores que excedan el plazo legal de pago.

NASHIRA CAPITAL, SI.CAV., SA.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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NOTA 7. TESORERIA

El detalle de este epigrafe a se muestra a continuacién:

: 1/12/201 1/1272016.
2.005.949.64 | 2.020.455.30
TOTAL. 0 ohio o 7005:949,64 0 2.020:455,30)

Los saldos en cuentas en el depositario vy en otras cuentas de tesorerfa incluyen los intereses devengados a
clerre del ejercicio v son remunerados a los tipos de interés de mercado.

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

NOTA 8. ACCIONES PROPIAS

A cierre del ejercicio existen 138.014,00 acciones propias en el activo de la sociedad, cuyo nominal es de 6
euros y su cotizacion a cierre asciende a un total de 1.125.951,71 euros (8,1582427 euros por accion). A cierre
del ejercicio 2016 existian 138.016,00 acciones propias en el activo de la sociedad, cuyo nominal es de 6 euros,
¥y cuya cotizacion era de 1.125.938,30 euros (8,1580273 euros por accion).

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que 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 adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el RD 1/2010 de
TRLSC. Estas operaciones no precisan de autorizaciéon de la Junta General y no estan sujetas a los limites
porcentuales sobre el capital social.

NOTA 9. FONDOS PROPIOS

1.2 composicién y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en el patrimonio
neto.

a) Capital:

El capital esta formalizado en 4.361.990 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 negociacién en el MAB.

El capital social minimo y méximo 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 v estatutario emitido corresponda.

El capital nominai no suscrito ni en circulacion asciende a 12.999.996,00 euros a 31 de diciembre de 2017
{12.999.996,00 euros al cierre 2016). .

NASHIRA CAPITAL. S.I.C.A V., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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La composicion del accionariado del capitai en circulacion de la Sociedad es la siguiente:

"COMAGFER INVERSIONES: S.L. 4361.887 |  99.9976% 4.361.883
OTROS ACCIONISTAS ' 2% 105 0.002%
_ 0,002 vy A

A 31 de diciembre de 2017, el valor tedrico de las acciones ascendia a 9,4219 euros, como resultado de
dividir el patrimonio neto de la Sociedad enme el nimero de acciones en circulacion a esa fecha (8,562 a 31 de
diciembre de 2016).

a) Reserva legal

Las socicdades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico estdn obligadas a destinar un diez por
ciento del mismo destinadas a la construccién 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 sélo
podra destinarse a la compensacion de pérdidas en ¢l caso de que no existan ofras 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 1.565.530,92
euros.

b) Reserva voluntaria y otras reservas

La reserva voluntaria es de libre disposicién para compensar pérdidas o para ser distribuidas como
dividendos. Esta cuenta vnicamente puede verse afectada como resultado de acuerdos de las Juntas de
Accionistas. A cierre del ejercicio el saldo de reserva voluntaria era de 8.675.360,84 euros.

Existe una reserva de transicidn con un saldo a cierre del ejercicio de 20.364.52 euros.

¢) Primas de emision venta de acciones

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enaj enacion y el valor nominal o
el valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez 0
previamente adquiridas por la Sociedad. EI TRLSC permite expresamente Ia utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguria en cuanto a su disponibilidad.

NOTA 10. ACREEDORES

A cierre del ejercicio, la Sociedad tenia ‘deudas por un importe de 80.163,92 euros (59.419,29 euros en
2016), que son fruto -de facturas por servicios externos realizados por profesionales, tales como auditores,
notarios, gastos de gestion de los activos de la Sociedad. asesoramiento juridico y ofros gastos externos

inherentes a la propia dindmica de la Sociedad.

0 NE! ._ 01
Comision Depdsito 10.545.45 8.845,13
Comision Gestion 24.493,74 21.083,75

Otras comisiones 5.956,30 1 1.182,19 .
i . 7

Los saldos pendientes de liquidar por compraventa de valores a cierre se liguidaron en los primeros meses
del siguiente ejercicio. ’

NASHIRA CAPITAL, SICAV, S A
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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Como se sefiala en lanota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a Popular Gestién
Privada, S.G.LLC. Por este servicio la Sociedad paga una comisién de gestién por tramos, (tal y como indica en
la nota 4.m de la presente memoria) sobre el valor patrimonial.

Igualmente, la sociedad periodifica diariamente una comision de depdsito que hasta 28/02/2017 era de
0,10% anual y a partir de esa fecha se pactaron nuevas condiciones y se calcula igualmente en funcion del saldo
medio del patrimonio pero aplicando una escala por tramos acumulativos conforme al siguiente detalle:

‘Hasta 5 millones de euros una comisién del 0,10% anual.
-De 5 millones un céntimo de euros a 20 millones, una comisién del 0,075% anual.
*A partir de 20 millones y un céntimo de euro una comisién del 0,05 % anual.

El vencimiento de los saldos acreedores al cierre del gjercicio es inferior a un afio.

NOTA 11. CUENTAS DE ORDEN

L1 desglose de este epigrafe al cierre del gjercicio es el siguiente:

JENTAS DE ORDEN 31/12/20
Pérdidas fiscales a compensar 0,00 0,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 12.999.996 00 | 12.999 996,00
.999.99

Existen a cierre del ejercicio compromisos por operaciones largas de derivados por importe de 8.366.033,00
euros (7.569.326,00 euros a cierre de 2016)

NOTA 12. SITUACION FISCAL

La Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, del
Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa aplicable tributando al 1%.

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

Resultade contable det ejercicio, antes de impuestos v

base imponible fiscal 3.785.898,99 1.830.781,51
Compensacién resultados negativos ejerc. anteriores 0,00 0,00
Base imponible 3.785.898,99 1.830.781,51
Cuota al 1% v gasto por Impuesto sobre Sociedades 37.859,02 18.307.82
Retenciones y pagos a cuenta ] ) 115.362,22 94.011,89

Rete OTIE DATOS A enta d recupera | ) | r

De acuerdo con las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que las declaraciones presentadas hayan side inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripeion de cuatro afios. A cierre del ejercicio, la Sociedad tiene abiertos a
inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacidén y no prescritos.
En opinién de los Administradores de la Sociedad, no es presumible que, en caso de inspeccion, los eventuales
riesgos fiscales puedan tener efecto significativo en las cuentas anuales adjuntas.

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

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.AV., SA.
Cuentas Anuales
31 de diciermbre de 2017



NOTA 13. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

No se han devengado sueldos, dietas ni remuneraciones de ningtn tipo en el curso del ejercicio por los
miembros del drgano de administracion.

Durante ¢l ejercicio, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado con la Sociedad
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a jas de mercado.

En relacién a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad manifiestan que, al 31 de diciembre de
2017: '

a) No han realizado transacciones con la sociedad, sin tener en cuenta las operaciones ordinarias, hechas
en condiciones estandar para los clientes y de escasa relevancia, entendiendo por tales aquéllas cuya
informacion no sea necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de ia Sociedad.

b) No han utilizado el nombre de la sociedad o invocado su condicién de administradores para influir
indebidamente en la realizacién de operaciones privadas.

¢} No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de la compafiia, con
fines privados.

d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la sociedad.

¢) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y su grupo asociadas
al desempefio de mi cargo, salvo que se tratase de atenciones de mera cortesia.

Al 31 de diciembre de 2017, 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 situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

La distribucién del Consejo de Administracion de la Sociedad por sexos s de 2 hombres,1 mujer y 1 mujer
vicesecretaria no consejera.

NOTA 14. INFORMACION SOBRE MEDIQ AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los
riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgirin pasivos adicionales
relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incwrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas
con dichos riesgos durante el ejercicio.

NOTA 15. REMUNERACION DEL AUDITOR

El auditor de cuentas de la Sociedad es AVRP AUDITORES, S.L. 'Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2017 han ascendido a 4.260,00 euros
(4.205,00 euros en 2016), con independencia del momento de facturacién.

NOTA 16. HECHOS POSTERIORES

A juicio de la Administracion de la Sociedad con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha nroducido
ningun hecho que, atn no afectando a las Cuentas Anuales, su conocimiento sea til para el usuarwo de los

estados financieros.
NASHIRA CAPITAL, SLC.AV, S.A

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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En MADRID, a 19 de ma

narzo de 2018 queda formulada Mémoria, dando su conformidad mediante firma el
Consejo de Adminisgacid B

ia entidad:

D. ALEJANDRO GIME? TARTINEZ
Secretario Consegjero /

D. NELLI PER$HEV A PERSIKOVA
Consejero 2

a,

NASHIRA CAPITAL, S.I.C.AV., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017



Pag.: 33

ANEXO1

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2017
{Expresado en Euros)

A continuacién se adjunta cartera de inversiones financieras valorada a 31 de diciembre de 2017:

NASHIRA CAPITAL, S.LCA V., S.A.
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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ANEXO 11

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2016
(Expresado en Euros)

A continuacidn se adjunta cartera de inversiones financieras valorada a 31 de diciembre de 2016.

NASHIRA CAPITAL, S.I.CA V. S A,
Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2017
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NASHIRA CAPITAL S.1.C.A V., S.A. CIF: A-63.026.363

INFORME DE GESTION
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL

31/12/2017



1 SITUACION DE LA ENTIDAD

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

Durante el periodo el valor te6rico ha variado un 2,80%, al igual que su patrimonio, y el nimero de accionistas
se sittia en 104 frente a los 107 del semestre anterior.

2. EVOLUCION ECONOMICA Y DE MERCADOS

En este afio 2017 que despedimos, destaca el buen comportamiento de los mercados financieros,
fundamentalmente en renta variable, con importantes revalorizaciones de las bolsas mundiales, donde ha
brillado con luz propia la bolsa americana vy los mercados emergentes, con rentabilidades de doble digito, asi
como sectores ciclicos v de compatfiias con sesgo de crecimiento versus compafifas de sesgo valor. Por ejemplo,
el indice tecnolégico Nasdaq americano registraba subidas cercanas al 12,5% en el semesire, mientras que
superaba el 28% de rentabilidad en el afio. El presente ejercicio no se entiende sin el fuerte movimiento de las
divisas, en particular, la fuerte apreciacion del euro iniciada a principios de afio y acentuada tras los comentarios
de Mario Draghi a finales de junio, respecto a una politica monetaria menos expansiva por parte del BCE, con la
retirada paulatina de los estimulos en su hoja de ruta. Ademds, la escalada militar entre Estados Unidos y Corea
del Norte y la incertidumbre politica en Catalufia han provocado momentos de nerviosismo entre los inversores,
que se han visto reflejados en el comportamiento de los diferentes activos durante el periodo.

3 POLITICA DE INVERSIONES

En el ambito de activos de menor riesgo come la renta fija, no ha cambiado nuestro posicionamiento de infra
ponderacién de la deuda piiblica, en un momento de inflaciones contenidas, rentabilidades cotizando en
minimos histéricos v una continuacién del programa de compra de bonos por parte del BCE que se mantendra
hasta septiembre de 2018. Por tanto, las posibilidades de generacién de valor a corto plazo se ven reducidas
comparadas con otros activos. Por su parte, la Reserva Federal de EEUU con la anunciada reduccién de su
balance v la subida de tipos del mes de diciembre, marca la senda de normalizacion en politica monetaria que
deben seguir otros bancos centrales de economias menos avanzadas en el ciclo, tal y come le ocurre al BCE.

Tras los movimientos realizados, los niveles de inversion a cierre del periodo en renta fija ascienden al 0,00%
de la cartera.

En cuanto a los activos monetarios y la liquidez, mantenemos a cierre de trimestre una posicidn del 17,90%.
De entre ellos, los activos monetarios representan un 12,65% de la cartera, materializado a través de pagarés y

fondos monetarios.

Como menciondbamos con anterioridad, el movimiento de las divisas durante el afio ha sido determinante. La
depreciacion del délar vino acompafiada de descensos en las bolsas europeas a fa par que vefamos un descenso
en las estimaciones de beneficios por parte de analistas fruto, entre otras razones, del movimiento de la divisa.
Movimiento opuesto el registrado por la bolsa americana y mercados emergentes, beneficiados también por el
fuerte peso en sus indices bursatiles de compafifas tecnologfas, con crecimientos de doble digito en beneficios
empresariales, v el repunte del precio del crudo, abriéndose en la segunda mitad del semestre un diferencial de
rentabilidad importante entre la bolsa europea y la americana, mientras que la primera cedia un 2,53% la

segunda subiz un 4,2%.

A mediados de semestre la apreciacién del délar hacia niveles de 1.15/1.16, coincidia con la mejora del
comportamiento de las bolsas europeas de nuevo animadas por el llamado “reflation trade”, ademas del anuncio
de nuevas medidas fiscales que a la postre acabarian por aprobarse por el legislativo estadounidense al cierre del
afio. Sin embargo, el buen comportamiento de las bolsas no se ha visto trasladado al Ibex espafiol en la segunda
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mitad del afio que se dejaba cerca de un 4%; a los malos resultados empresariales de algunas de sus compafiias,
se unia el conflicto en Catalufia que generd cierta inestabilidad en el Ibex 35.

A cierre del ltimo trimestre, la exposicion en renta variable sobre el total de la cartera era del 82,10%,
incluyendo tanto inversidn directa como a través de fondos.

A fin de periodo la exposicién total de NASHIRA CAPITAL SICAV a otras 1IC supone el 93,66% de su
patrimonio, destacandose la posicién en las siguientes gestoras: JPM, Ishares, DB X Trackers y Lyxor.

A cierre del periodo, la cartera mantiene diferentes posiciones en productos derivados. NASHIRA CAPITAL
SICAV tiene futuros comprados de Eurostoxx50, con el objetivo de cobertura parcial de la cartera; el peso de
esta cobertura es cercano al 20%. Por otro lado, tiene futuros comprados de PSI, el peso de esta cobertura es

cercano al 0,22%.

Los datos macroeconémicos a nivel global siguen siendo positivos, con EEUU apuntando a una consolidacion
de la recuperacion econémica y un camino hacia la normalizacién de la politica monetaria de la FED, lo que sin
duda afectara no sélo al comportamiento de la bolsa estadounidense sino también al resto de mercados globales.
En esta situacién, las divisas pueden seguir siendo un factor importante, tanto para fas diferentes economias,
como por el efecto més inmediato que podria tener en la cuenta de resultados de compaiiias de las diferentes
areas geograficas. En cuanto a la renta fija, no prevemos grandes sorpresas para el primer trimestre del afio con
una inflacién contenida, més baja ain en Europa que en EEUU, mientras que fa politica monetaria ha estado
telegrafiada durante los ltimos tiempos y no esperamos ninguna sorpresa que pueda mover significativamente
los tipos a corto.

Con este panorama, mantenemos la vision cauta sobre la deuda piblica mientras que permanecemos mas
positivos sobre bonos flotantes de EEUU y Europa ante un escenario de subidas de tipos y normalizacion
monetaria para el presente ejercicio. Por su parte, la renta fija emergente en moneda local sigue teniendo mas
valor a nuestro juicio que la renta fija corporativa. En cuanto a los activos de mayor riesgo, la renta variable
Europea y Espafia continfia siendo nuestra apuesta preferida frente a EEUU y Japon, a priori, con un menor
potencial de revaloracién.

4. ACCIONES PROPIAS

La Sociedad al 31 de diciembre de 2017 mantiene 138.014,00 acciones propias en cartera.

5. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

No existen acontecimientos posteriores al cierre.

6. GASTOS DET+ D

La Sociedad no ha incurrido en gastos de 1 + I durante el gjercicio.

7. GESTION DE RIESGOS

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esté destinado 2 la consecucion de su
objeto social, ajustando sus objetivos y peliticas de gestién 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
Inversién Colectiva y Sociedades de Inversién de Capital Variable asi como en las correspondientes Circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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En MADRID, a 19 de marz
firma el Consejo de Admpinistra

|

a2

(18, queda formulado el Informe de Gestién, dando su conformidad mediante
010

‘ \- e la entidad:

D. NELLI PERSIKOVA PERSIKOVA

Consejero ﬁ’k’-
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