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INFORME DE AUDrrORIA bE CUENTAS ANUALES

Abs Accionistas de ifiversiones Cauzar, Sociedad de Inversión de Capital Variable, SA

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
SA, que comprenden el balance de situación al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patHmonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha. Los Administradores son responsables de Ia formulaciOn de las cuentas
anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normafivo de información financiera aplicable ala
Sociedad (que se idenfifica en Ia Nota 2 de Ia memoda adjunta) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opiniân sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el frabajo realizado de acuerdo con Ia normafiva
reguladora de Ia acflvidad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen,
mediante Ia realizaciOn de pmebas selectivas, de Ia evidenciajusti&ativa de las cuentas anuales y la
evaluaciOn de si 511 presentaciOn, los pdncipios y criterios contables utilizados y las estimaciones
realizadas, están de acuerdo con el marco normativo de infonnación financiera que resulta de
aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significafivos, Ia imagen fiel del patflmonio y de la situaciOn financiera de Inversiones Cauzar,
Sociedad de InversiOn de Capital Variable, SA al 31 de diciembre de 2013, asI coma de los resultados
de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual tenninado en dicha fecha, de confonnidad con
el marco normativo de informaciOn financiera que resulta de aplicaciOn y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestiOn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situaciOn de Ia Sociedad, Ia evoluciOn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informaciOn
contable que contiene el citado informe de gesfiOn concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita ala verificaciOn del informe de gestión con el alcance
mencionado en este mismo párrafo y no incluye Ia revision de informaciOn distinta de Ia obtenida a
pathr de los registros contables de Ia Sociedad.
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0L5964796

Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

ACTIVO 2013 2012

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliaho y enseres

Activos par impuesto diferido

Acflvo corriente
De udores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instwmentos de pathmonio
Instituciones de Inversion Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Derivadas
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instmmenlos de pathmonio
Insfituciones de Inversion Colectiva
Depôsitos en Entidades de Crédito
Dehvados
Otros

Intereses de Ia cartera de inversiOn

Inversiones morosas, dudosas o en Iitigio

Pehodificaciones

7 096 754,94 6 551 744,71
18 298,98 21 290,52

6 055 273.71 6 332 354,13

446761225 5119667,32
3 172 059,50 3 023 624,70

235 517,20 -

1 080 035,55 2 096 042,62

1 431 972,40 1 105 244.46
1 431 972,40 103 755,00

1 001 489,46

135689,06 107442,35

Tesoreria 1 023 182,25 198 10006

TOTAL ACTIVO 7 096 754,94 - 6 551 744,71
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Balances de situación al 31 de diciembre de 2013 y 2012

0L5964797

(Expresados en euros)

PATRIMONIC Y PASIVO 2013 2012

Patrimonlo atribuldo a particlpes o accionlsbs 7 060 903,64 6 526 597,22

Fondos reembolsables atribuidos a partlcipes o accionistas 7 060 90364 6 526 897.22
Capital 5 820 040,00 5 820 000,00
Participes - -

Prima de emisiOn 74 771,57 74 82785
Reservas 632 127,80 438 247,14
(Acciones propias) (13796) (58,43)
Resultados de ejercicios anteriores - (221 082,81)
Otras aportaciones de socios - -

Resultado del ejercicio 534 102,23 414 96347
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovillzado material de uso propio - -

Otro patrimonlo atribuido - -

Pasivo no corriente - -

Provisiones a largo plazo - -

Deudas a argo plazo - -

Pasivos por impuesto diferido - -

PasIvD corriente 35 851,30 24 847,49
Provisiones a coito plazo - -

Deudas a corto plazo -

Acreedores 35 85130 24 847,49
Pasivos financieros - -

Derivados - -

Pedodificaciones - -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7 096 754,94 6 551 744,71

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012

Cuentas de compromiso - -

Compromisos por operaciones largas de derivados - -

Compromisos por operaciones cortas de derivados - -

Otras cuentas de orden 18 229 960,00 18 436 006,95
Valores cedidos en préstamo por Is IC - -

Valores aportados como garantla per Ia IC - -

Valores recibidos en garantia por Is IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulaciOn 18 229 960,00 18 230 000,00
Perdidas fiscales a compensar - 206 006,95
Otros - -

TOTAL CUENTAS bE ORDEN 18 229 960,00 18 436 006,95



CLASE 8.a

0L5964798

Comisiones de descuento por suscripciones yb reembolsos
Comisiones retrocedidas a Ia lnstitudôn de InversiOn ColecUva
Gastos de personal

Otros gastos de explotadán
ComisiOn de gestión
Comision de depositaho
Ingreso/gasto por compensaciOn compartimento
Otros

AmortizaciOn del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Delerioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotaclón

245 278,04
(217,16)

261 299,23
(66,65)

Variacian del valor razonable en instrumentos financieros
Par operaciones de Ia cartera interior
Por operaciones de Ia cartera exterior
Por operaciones con dedvados
Olros

324 480,19
317 891,50

6 588,69

281 461,20
80772,59

200 688,61

Diferencias de cambio

Detedoro y resultado par enajenaciones de instrumentos financieros
Detedoros
Resultados por operaciones de Is cartera interior
Resullados por operaciones de Ia carters exterior
Resultados por operaciones con dedvados
Olros

(423,72)

Resultado financlero

Resultado antes de Impuestos
Impuesto sobre beneficios

598 772,56 472 613,15

539 497,23 417 074,15
(5 395,00) (2110,68)

mrs dnnMos
CE EURO

Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

2013 2012

(59 275,33)
(44 298,63)

(6801,71)

(55 539,00)
(36 873,37)

(6 308,71)

Ingresos financieros
Gastos financieros

(8174,99) (12 356,92)

(59 275,33) (55 539,00)

29655,21 (70 080,63)

28 259,94 (75 486,64)
1 395,27 5406,01

RESULTADO DEL EJERCICIO 534 102,23 414 963,47
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, en lo sucesivo
Ia Sociedad, fue constituida en Madrid el 25 de abril de 2001. Durante el ejercicio
2013 Ia Sociedad ha cambiado su domicillo social a José Ortega y Gasset 29,
Madrid. Anteriormente se encontraba situado en Juan lgnacio Luca de Tena 11,

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de Ia Comisión Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 21 de diciembre de 2001 con el nümero 2.111, adquiriendo, a efectos (egales, Ia
consideraciôn de Sociedad de InversiOn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo l°de Ia Ley 35/2003, modificada por
Ia Ley 31/2011, el objeto social de las Instituciones de InversiOn Colectiva es Ia
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 funciOn de los resultados colectivos.

La gestión y administraciOn de Ia Sociedad esté encomendada a Popular Gestiôn
Privada, S.G.l.l.C., S.A., sociedad padicipada al 100% por Popular Banca Privada,
S.A., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia Sociedad RBC Investor Services Espana,
S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administraciOn para Ia Sociedad, de acuerdo a lo
establecido en a Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

La Sociedad está sometida a Ia normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de Julio, por el que se aprueba el Reglamento de Ia Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, modificada por Ia Ley 31/2011, de Instituciones de InversiOn
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

Cambio de forma automática, a partir de Ia entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, de Ia denominaciOn “Sociedad de InversiOn Mobiliaria de Capital
Variable (S.l.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por “Sociedad de Inversion
de Capital Variable” (S.l.C.A.V.).

1. Actividad y gestiOn del riesgo

a) Actividad

Madrid



0L5964802

CLASE 8.
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

• El capital minimo desembolsado deberã situarse en 2400000 euros. El
capital estatutario maxima no podrá superar en más de diez veces el capital
inicial.

• El nümero de accionistas de Ia Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del m.ercado a par el obligado cumplimiento de Ia
ley a de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julio, el
capital o el nUmero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/201 2, dichas instituciones gozarán del plaza de un año, durante
el cual padrán continuar operando como tales.

• Las acciones representativas del capital estatutaho máximo que no estén
suscritas a las que posteriormente haya adquirido Ia Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los órganos
gestores. Las acciones en cartera deberán estar en poder del Depositario, tal
y coma se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082)2012.

• Los valores mobiliarios y demàs activos financieros de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantla de ninguna clase, salvo pars servir de
garantla de las operaciones que Ia 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 funciOn.

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

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minima de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depósitos a cuentas a Ia vista en el Depositario o en otra entidad de credito Si

el Depositario no tiene esta consideraciOn, o en compraventas con pacto de
recompra a un dla de valores de Deuda Püblica.

• La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados par riesgo de mercado, asi coma a unos Timites por
riesgo de contraparte.

TRES CENflMOS
bE EURO
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora percibe una comisión anual en concepto de gastos de gestiOn
calculada sobre el patrimonia y los rendimientos integros. La comisiôn de gestiOn es
del 0,4% sobre el patrimonio y del 5% sobre los resultados positives que excedan
del 3% en el año y hasta un maxima del 6%. La cuota aplicable será del 10%
cuando los resultados positives superen el 6% en el año natural.

Igualmente se establece una remuneraciOn de Ia Entidad Depositaria calculada
sabre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisiOn de
deposftarla ha sido del 0,1%.

b) Gestión del riesgo

La politica de inversiOn de Ia Sociedad, asi come Ia descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del püblico en
el registro correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercados financieros de Ia 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 Ia Sociedad. Entre dichos riesgos, los mãs significativos son
los tipos de interés, los tipos de camblo y las cotizaciones de los titulos que Ia
Sociedad tenga en cartera.

• Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en Ia capacidad o intención de Ia contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
Ia exposiciOn a los riesgos de mercado, crOdito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apadado la), anterior, limitan Ia
exposiciOn a dichos riesgos.

3
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

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

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

Para Ia &aboraciOn tie estas cuentas anuales se ban seguido los pñncipios y
criterios contables y de clasiflcacion recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia Comision Nacional dcl Mercado de Valores, Ta cual entrO en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008, y sucesivas modificaciones. Los principios más
significativos se describen en Ia Nota 4. No existe ningün principio contable de
aplicaciOn obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas
anuales, se haya dejado tie aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a Ia
estructura y phncipios contables establecidos en Ta normativa vigente de Ia

Los Administradores tie Ia Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situación, de Is cuenta tie perdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2013,
las correspondientes al ejerciclo anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparacián entre (as cuentas anuales tie los ejercicios 2013 y 2012.

4

a) Imagen flel

b) Pdncipios contables

C,N.M.V.



FI1 UL5964805

CL.ASE 8.

Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion do Capital Variable, S.A.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

d) Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2013, Ia Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el
contenido del adiculo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de Un QfUO de sociedades o
no formar pade de un Gwpo de Sociedades, segUn Ia previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y corrección de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones para obtener Ia valoraciOn de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales, Dichas
estimaciones so refleren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. ACm
cuando éstas so consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
información existente en el momento del cálculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas praspectivamente, do acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teárico por acción de Ia Sociedad so vera afectado par
las fluctuaciones do los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existen cambios significativos en las estimaciones contables ni errores
significativos quo so hubieran producida en ejercicios anteriores y hayan sido
detectados durante los ejercicios 2013 y 2012.

Las cifras contenidas en los dacumentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado do cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, están expresadas en auras, excepto cuando se
indique expresamente.

5
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

3. Propuesta y aprobaciOn de distribuciOn de resultados

El detalle de Ia propuesta de distribución del resultado del ejercicio 2013, por el Consejo
de Administracion a Ia Junta de Accionistas, asi coma Ia aprobacián de Ia distribución del
resultado del ejercicio 2012, es Ia siguiente:

Base de reparto
Resultado del ejercicio

Propuesta de distributIon
Reservas

Reseiva legal
Reseiva Voluntada

CompensaciOn de resultados negativos de ejercicios anteñores

a) Pdncipio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboraciOn de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestián de Ia
Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicación de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisiOn global a parcial ni el importe resultante en caso de su liquidación.

b) Principio del devengo

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

2013 2012

534 102,23 414 96347

534 102,23 414 963,47

53 410,22 41 496,35
480 692,01 152 384,31

- 221 082,81

634 102,23 414 963,47

4. Resumen de los principios contables y
significativos

Los pdncipios contables más significativos aphcados en
anuales han sido los siguientes:

normas de valoraciOn més

Ia formulaciàn de estas cuentas

6
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) Deudores

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contraho, es el precie de Ia transacciOn, que equivale al valor razonable de Ia
contraprestacián entregada más los costes de transacción que les sean
directamente atribuibles.

La valoraciOn posterior se hace a su doste amodizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia 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 año se valoran per su valor nominal.

Las pérdidas per deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futures estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el memento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro as! como su reversion se reconocen come un gasto o un ingreso en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de Ta cadera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ta cadera, as! como
Ia determinacian de su valor razonable se describen a continuaciOn:

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

El valor razonable de os valores representatives de deuda cotizados se
determina per los precios de cotizaciOn en un mercado, siempre y cuando
éste sea active y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizaciOn el valor razonable se corresponde con
el precio de Ia transacciOn más reciente siempre que no haya habido un
camblo significativo en las circunstancias econámicas desde el memento tie
Ia transacciOn.

ins CtNflMOS
DE EURO
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoraciOn, coma precios suministrados par
intermediarios, emisores o difusores de informaciOn, utilización de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estthn disponibles, valor razonable en el momenta actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo a modelos de descuento de flujos y
valoraciOn de opciones en su caso.

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

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, a inmediato
hábil anterior a el camblo media ponderado si no existiera precio oficial de

• Depositos en entidades de crédito: depOsitos que Ia Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepciOn de los saldos que se recogen en el eplgrafe
de “Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia
inversián a los tipos de mercado vigentes en cada momenta.

• Acciones a participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funciOn del valor liquidativo o valor de
cotización del dia de referenda. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza eI ültimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de InversiOn Colectiva de Instituciones de
InversiOn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, definidas en el adlculo 48.1. j) del Real Decreto
1082)2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

8
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

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

El valor del camblo oficial de cierre el dia de referenda determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad
Gestora establece un modelo de valoraciôn en funciOn de las condiciones
especificas establecidas en Ia Circular 3/1 998 de Ia C.N.M.V., derogada por Ia
Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de Ia C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a Ia 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 Ia propiedad
de los mismos.

e) AdguisiciOn y cesián temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de perdidas y ganancias
en el eplgrafe de “Variación 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.

ThES CENflMOS
CE EURO
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momenta do su
contratación por el valor razanable de Ia contraprestaciOn entrogada, incluyondo los
costes do transacción explicitos directamente atribuibles a Ia operación.

Las diferencias que surjan coma cansecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta do pérdidas y ganancias do Ia siguiente
forma: las diferencias negativas a diforoncias positivas se registran baja el ep!grafe
do “Deteriaro y rosultado por enajonacionos de instrumentos financieras” a de
“Variaciôn del valor razanable en instrumentos financieros par aperaciones do Ia
cartera interior a exterior”1 segün las cambios so hayan liquidada a no, utilizando
como contrapartida Ia cuonta de “lnstrumontos do patrimanio”, de Ia cartera interior
o exterior del activa del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores
par el valor
transacciôn

ropresontativas de deuda so registran en el momenta de su liquidacion
razonable do Ia contraprestaciôn ontregada, incluyenda las costes do
explicitas directamente atribuibles a Ia oporaciOn

Las diferencias quo surjan coma consecuencia do los cambios en el valor razanable
de estas activas se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente
farma: las diforencias negativas a diferencias positivas se registran baja el epigrafe
de “Deteriora y resultada par enajenaciones de instrumontos financieros” o de
“Variación del valor razanable en instrumentos financieros par operacianes de Ia
cartora interior a exterior”, segUn los activas se hayan liquidado a no, utilizando
coma contrapartida Ia cuenta de “Valares representativos do douda”, do Ia cadera
interior a exterior del activa del balance.

h) Monoda oxtranjera

En el casa de partidas monetarias que sean tosarorla, débitas y créditas, las
diforencias de cambio, tanta positivas coma negativas, so roconacen en Ia cuonta
do pérdidas y ganancias baja el epigrafe de “Diferencias do cambia”.

Para el resto do partidas monotarias y no monetarlas quo farman parte do Ia cadora
do instrumentas financieros, las diferencias do cambia se tratan conjuntamente can
las perdidas y ganancias dorivadas do Ia valaracion.

TRES CEI’flMOS
OF EURO
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Inversiones Cauzar, Sociedad de lnversiãn de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

i) Acciones propias y Prima de emisión

La adquisician por parte do Ia Sociedad do sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable do Ia
contraprestaciôn entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre Ia contraprestación
recibida en Ia colocaciOn a enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segUn se trate de acciones puestas en circulacian por primera vez
a previamente adquiridas por a Sociedad, se registrarán en el epigrafe de ‘Prima
de emisión” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transacción inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto coma menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de Ia transacción a se haya abandonado,
en cuyo caso se imputarã a Ia cuenta do perdidas y ganancias.

En el apadado octavo del artlculo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
so establece que Ia adquisición por Ia Sociedad do sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutaria máximo, no estarã sujeta a las limitaciones
establecidas sabre adquisición derivativa de acciones propias en Ia Ley de
Sociedades de Capital. Par debajo do dicho capital minimo Ia Sociedad podrá
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en Ia citada Ley do
Sociedades de Capital.

j) Valor teôrico de las acciones

La determinacián del patrimonio de Ia Sociedad a los efectos del cálculo del valor
teOrico de las correspondientes acciones que Ia componen, se realiza de acuordo
con los critehos establecidos en Ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Ia
C.N.M.V.

k) Impuesto sobre beneficios

La cuenta do pérdidas y ganancias recoge el gasto par el Impuesto sabre
beneficios, en cuyo cálculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aphcar el impuesto que reviede en periodos subsiguientes.

TRES CENflMOS
DE EURO
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Inversiones Cauzar, Sociedad do InversiOn do Capital Variable, S.A.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores par las perdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningün caso y
sOlo se reconocen mediante Ia compensaciOn del gasto por impuesto con Ia
frecuencia del cálculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales quo puedan
compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

5. Deudores

El desglose de este eplgrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

Administraciones PUblicas deudoras
Operaciones pendientes de liquidar

Retendones practicadas en el ejercicio sabre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario

Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre intereses y
otros rendimientos de capital mobiliado

18 298,98 21323,01
(32.49)

TRES CENTIMOS
DE EURO

El capitulo de “Administraciones Püblicas deudoras” al 31 do
se desgiosa tal y como sigue:

18 298,98 21 290,52

diciembre de 2013 y 2012

2013 2012

18298,98 6403,93

- 14 919,08

18 298,98 21 323,01

12
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

6. Acreedores

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

Administraciones Püblicas acreedoras 5 468,73 2 213,07
Otros . 30 382.57 22 634,42

35 851,30 24 847,49

El capitulo de “Administraciones Püblicas acreedaras” al 31
se desglosa tal y coma sigue:

Retenciones practicadas en el ejercicia sabre intereses y otros
rendimientas de capital mobiliario
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio

de diciembre de 2013 y 2012

2013

73,73
5 395,00

2012

102,39
2110,68

5 468,73 2 213,07

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el capitulo de ‘Acreedores - Otros” recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestiOn y depositarla pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, Ia Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2013 y 2012, Ia Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

13
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

7. Caflera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores de Ia Sociedad, per tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 se muestra a continuación:

2013 2012

Cartera Interior 4487 612,25 5119667,32
Valores representativos de deuda 3 172 05950 3023 62470
Instwmentos de pathmonio 235 517,20 -

DepOsitos en Entidades de Crédito 1 080 035,55 2 096 042,62

Cartera exterior 1 431 972,40 1105 244,46
Valores representativos de deuda 1 431 972,40 103 755,00
Institucjones de InversiOn Colectiva - 1 001 489,46

Intereses de Ia cartera de Inversion 135 689,06 107 442,35

6055273,71 6332354,13

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera
de inversiones financieras de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivam ente.

A 31 de diciembre de 2013 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en RBC Investor Services Espana, S.A., excepto
depósitos con entidades financieras distintas del depositario.

Al 31 de diciembre de 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de inversiones
financieras se encontraban depositados en RBC Investor Services Espana, S.A., excepto
depOsitos con entidades financieras distintas del depositario y los titulos que se indican a
continuaciôn:

DescripclOn del Valor N° de Titulos Depositarlo

SCHRODER 1SF EURO LIQUIDITY C”, P.1. 7882,020 Popular Banca Privada, SA.

14
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situaciOn
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por Ia
Sociedad en el Depositarlo. Durante el ejerciclo 2013 el tipo de referencia aplicado a Ia
remuneraciOn de Ia cuenta corriente en el Depositario se ha calculado en base at Eonia
menos 0,25. Durante el ejercicio 2012 el tipo de interés de remuneracián de Ia cuenta en
el Depositario ha sido del 0,1%.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonjo atribuido a accionistas durante los ejercicios 2013 y 2012 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento
continuaciôn:

del capital social durante los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a

capital inicial

Capital catatutarlo

2 405 000,00
3415 000.00

2405 000,00
3415 040,00

El capital social inicial está representado por 240.500 acciones nominativas de 10
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

nfl cbnaios
I DEFURO

Capital Inicial
capital estatutaño

2012
Operaclones con

accionos Otros 2013

40,00 -

5 820 000,00 40,00 - 5 820 040,00

operaclones con
2011 acclones Otros 2012

2 405 000,00 . - 2 405 000,00

3 415 000.00 - . 3 415 000,00

S 20 000,00 . . 5 820 000,00
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Inversianes Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Desde el 9 de enero de 2007 las acciones de Ia Sociedad están admjtidas a
negociaciOn en el Mercado Alternativo Bursátil, sistema organizado de negociaciOn
de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de
diciembre de 2005.

El capital estatutarlo máximo se establece en 24.050.000 euros representado por
2.405.000 acciones nominativas de 10 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2013, Ia Sociedad realizO varias emisiones de capital
estatutario, por un importe total de 40 euros, habiendo puesto en circulacian 4
acciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y
desembolsadas. La ültima emisión de acciones fue realizada con fecha 8 de marzo
de 2013.

b) Reservas y resultado del eiercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2013 y 2012, se
muestra a continuaciôn:

Distribuclan
rosultados do Resultado do

2012 2012 2013 Otros 2013

Reserva legal 85 877,55 41 496,35 - - 127 373,90
Reserva voluntaña 298 922,46 152 384,31 - - 451 306,77
Otras reservas 53447,13 - - - 53447,13
Resultado de ejerciclos anteriores (221 082,81) 221 082,81 - - -

Resullado dcl ejercielo 414 963.47 (414 963.47) 534 10223 - 534 102,23

632 127,80 - 534 102,23 - 1166230,03

Dlstrlbuclàn
resultados do Rosultado do

2011 2011 2012 Otros 2012

Reserva legal 85 877,55 . - - 85877,55
Reserva voluntada 298 922,46 - . 298 922,46
Otras reservas 53447,13 - - . 53447,13
Resultado de ejercicios antehores (160 688,97) (60 393,84) - - (221 082,81)
Resultado del ejercido (60 393,84) 60 393,84 414 963,47 - 414 963,47

217 164,33 - 414 963,47 - 632 127,80
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La reserva legal se dota de conformidad con el Artlculo 274 de Ia Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 par
100 del beneflcio del ejercicia se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 par 100 del capital social. No puede ser distribuida y SI CS usada para
compensar perdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2013 y
2012, ha sido el siguiente:

2013 2012

Saldo all de enero (58,43)

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

(162,56)
83,03

(3603)
11,20

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ia Sociedad mantenla 6 y 4 acciones propias en
cartera, respectivamente.

d) Valor teôrico

El valor teárico de las acciones al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se
de Ia siguiente forma:

2013

ha obtenido

2012

Patrimonio atribuido a accionistas

NUmero de acciones en circulaciOn

Valor teódco por acciOn

NUmero de accionistas

7 060 903,64 6 526 897,22

581 998 581 996

12,13 11,21

107 105

(3360)

(137,96) (58,43)
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Inversiones Cauzar, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, 1 accionista posee acciones que
representan el 99,95% de Ia cifra de capital social, en ambos ejercicios, asi como
un porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones
significativas de acuerdo con el adiculo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
lnstituciones de Inversion Colectiva.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

capital nominal no suscrito ni en circulación 18229 960,00 18230000,00
Pérdidas fiscales a compensar

_________________

206 00695

18 229 960,00 18 436 006,95

11. Administraciones PUblicas y situaciOn fiscal

El regimen fiscal de Ia Sociedad está regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de
marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sobre
Sociedades, modificado por Ia Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia
tributaria para el impulso a Ia productividad, por su desarrollo reglamentaric recogido en
el Real Decreto 1777/2004, de 30 de Julio, y sus modificaciones posteriores,
encontrãndose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre
que el nümero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

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

De acuerdo con Ia legislaciOn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que Ia Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripciôn
de cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspecciOn todos los impuestos a los que
está sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

TRÉS CENflMOS
DE EURO
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12. Otra informacion

hubiera.

Inversiones Cauzar, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

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

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de Ia
Sociedad y a precios de mercado. Los infamies periOdicos incluyen, segün lo establecido
en Ia Circular 4/2008, informacián sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las

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

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza está gestionada par una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a Ia protecciôn del media
ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exolusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos par PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por seMcios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de AdministraciOn, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Cansejo de Administracián, ni anticipos o
crOditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de AdministraciOn de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2013, se compone
de tres personas fisicas, un hombre y dos mujeres.

En relaciôn a as situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 de Ia
Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de Ia Sociedad manifiestan que, al 31
de diciembre de 2013, no se encontraban en ningün supuesto de conflicto de interés
directo 0 indirecto con Ia actividad de Ia Sociedad.
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D. Dana Isabel Murcia Perona,
tienen participación accionarial,
Inversion do Capital Variable
complementario.

Inversiones Cauzar, Sociedad de lnversión de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Tal y coma se define en el artIculo 229.2 de Ia citada Ley, Ia relación de miembros del
Consejo de AdministraciOn que mantienen participaciones en sociedades con el mismo a
anthlogo genera de actividad quo constituye el objeto social do Ia Sociedad y/u ostenten
cargos o funciones en dichas sociedades, se recoge a continuaciOn:

D. Clara Manso Murcia y D. Angel Mansa Garcia no
ni desempeñan cargo alguno en otra Sociedad de
o en otra Sociedad con objeto social análogo o

Asimismo, segün Ia información do Ia que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, Ia cual ha sido obtenida con Ia mayor diligencia debida las personas
vinculadas con los miembros de dicho Consejo de AdministraciOn, segCin se detallan en ei
articulo 231 de Ia Ley de Sociedades de Capital, ostentaban las siguientes
participaciones directas o indirectas en el capital de una sociedad con el mismo, analogo
o complementario género de actividad al quo constituye el objeto social de Ia Sociedad
ylu ostentaban las siguientes cargos o funciones en dichas sociedades:

Las personas vinculadas a D. Dana Isabel Murcia Perona, D. Clara Manso Murcia y D.
Angel Manso Garcia no tienen participaciOn accionarial, ni desempenan cargo alguno en
otra Sociedad de InversiOn do Capital Variable a en otra Sociedad con objeto social
análogo o camplementario.

Por Ia que hace referenda al resto do Ia informaciOn solicitada par Ia Ley de Sociedades
de Capital en su artlculo 260 y quo no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar quo Ia misma no es de aplicaciOn a a Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas par los apadados carrespondientes de dicho adiculo.
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Inversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

lnforme de gestión del ejerciclo 2013

EvoluclOn de mercados

Comenzô el cuado tnmestre de 2013 dejando en Ia memoria las tensiones geopoliticas
en Siria, Ia estrepitosa derrota de Bedusconi en su intento de hater caer al gobierno
italiano, Ia anticipada victoria de Angela Merkel en las elecciones alemanas y se cierra un
trimestre que podriamos calificar de tranquilo desde ci punto de vista de las noticias tanto
en el ãmbito politico como en el econOmico y como magnifico desde el punto tie vista del
comportamiento de los mercados financieros, salvo alguna excepciân

La Reserva Federal estadounidense (FED) en un ejercicio tie comunicación sobre cOma
preparar Ia psicologia de los inversores ha ido modulanda su mensaje, desvinculando Ia
reduction del programa de compra de activos (que ya ha comenzado) tie Ia subida de
tipos de interés, que se espera para bien entrado el año 2015.

Los buenos dates tie Ia economia norteamericana consumo, desempleo, precios del
sector inmobiliario requieren una normalizaciOn de Ia politica monetaria Pero Ia FED no
se va a precipitar y previsiblemente va a esperar hasta que su economia alcance
velocidad de escape y no haya riesgo de recalda

Al atm lado del Atlántico, en Europa los datos que se publican corroboran Ia salida tie Ia
recescOn de Ia Eurozona y en el caso del Reino Unido sorprende Ia buena evolución tie su
economia

No todo en Europa es positivo, aparece un elemento que preocupa como es el bajo nivel
de inflatiOn Este patina tornarse en deflatiOn en el caso de que nuestra economia no se
recupere segOn Ia previsto.

La remota posibilidad tie Ia deflatiOn ha hecho reaccionar al Banco Central Europeo
(BCE) y su presidente Made Draghi que ha vuelto a sorprender cambiando el modus
operandi de Ia institution El BCE ademas de bajar tipos en noviembre hasta el 0,25%, ha
dade gulas sabre los tipos de interés, indicando que estos se mantendrén bajos una
temporada prolongada

No obstante Ia baja inflatiOn y Ia apreciaciOn del Euro han hecho que el BCE anuncie que
está isto para poner en práctica las siguientes acciones extraordinarias; situar el tipo del
depOsito en negativo o inyectar liquidez si asi fuese necesario.

El año que concluye se puede cahficar de muy bueno para las bolsas tie los paises
desarrollados El MSCI World sube un 24,1%, el Eurostoxx5O un 1795% y destacando
sobre todos el Nikkei con un 59% Los mercados emergentes son Ia cwz de los
mercados con el indice MSCI Emerging Markets habiendo retrocedido un 498%.
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Inversiones Cauzar, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

Informe de gestiOn del ejercicio 2013

Los principales perdedores tras el anunclo de normalizacion de Ia politica monetaria par
parte de Ia FED, como no podia ser de otra manera, han sido los activos de renta fija y en
concreto aquellos con vencimientos a largo plazo. Especialmente doloroso ha sido para Ia
renta fija de los paises emergentes.

Los mercados de renta fija de Estados Unidos y los paises emergentes han cerrado el
año con perdidas. El indice de bonus soberanos Barclays US Aggregate -2,6%, el de
credito Barclays US Credit -2,01%, el Barclays Emerging Markets en moneda local
-727% y el Barclays Emerging Markets en dOlar -687%. En Europa el efecto del
Tapering ha sido menor el indice de gobierno Barclays Euro Aggregate 2,13% y el de
credito Barclays Euro Aggregate Corporate 2,37%.

Las materias primas también han tenido un año complicado con el Indice CRB -5,72% y
el dólar tambien ha caido Un 4% frente al euro.

Comenzamas el nuevo año siendo positivos en renta variable y con unos mercados de
renta fija que se verán afectados por Ia normalización de Ia politica monetaria par pade
de Ia FED.

Nuestro escenarlo base es que Ia economla mundial va a ir poco a poco mejorando,
ganando velocidad de crvcero, alcanzando a sincronizar por fin las cuatro grandes areas
de palses desarrollados que tendrán crecimientos positivos.

Resultados

Durante el ejercicio 2013 el valor teOrico ha aumentado en un 8,17%.

Durante el segundo semestre de 2013 et valor teórico ha variado un 460%. El patrimonia
ha evolucionado en un 4,60%, y el nümero de accionistas se sitüa en 107 frente a los 112
del semestre anterior.

La Sociedad no invierte más de Un 10% de su patrimonio en otras IIC.

La SICAV no tiene ningün Indite de referencia. Su rentabilidad en comparaciOn con Ia de
Ia Letra del Tesoro a un año ha sido de 4,60% frente all 75% de Ia Letra.

La Sociedad no ha realizado operativa alguna de préstamo de valores en el periodo.

No existen en cartera inversiones incluidas dentro del adlculo 36.1.j del RIIC (libre
disposicion).

No existen litigios pendientes sobre ninguna inversiOn en cartera.

IRIS CttflIMOS
DI EURO

2
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Inversiones Cauzar, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

Informe de gestiôn del ejercicio 2013

La valoraciOn de Ia cadera de Ia institución se realize en todo momento en funcion del
valor de mercado de los activos que Ia componen.

Los activos de renta fija se valoran a precios de mercado obtenidos de fuentes externas
siempre que sean de suficiente calidad (frecuencia diana, conthbuidores representativos
y movimientos ajustados a mercado). En caso de no se existir precio de mercado, el
activo se valora utilizando procedimientos altemativos (descuento de flujos teniendo en
cuenta las peculiaridades de cede emisiôn) y fuentes de datos estándar del mercado
(curvas de tipos, spread de crédito).

La Gestora cuenta con un procedimiento de control de Operaciones Vinculadas de
veriflcaciOn de Ia ejecucion de estas operaciones a precios de mercado.

En el semestre, una vez que Ia FED ha anunciado Ia reducciOn de estimulos, ha
continuado Ia normalizacion de los tipos de interés a largo plazo en EE.UU, y en menor
medida en Europa Central, con a consiguiente depreciación del valor de los activos de
renta fija, mientras que en Ia penifenia destacamos el buen comportamiento de los activos
de deuda y crédito, lo cual ha permitido obtener una rentabilidad satisfactonia a Ia SICAV.
De hecho Ia deuda espanola ha sido el activo de renta fija con mejor comportamiento en
el ejercicio. La renta variable europea, especialmente espanola, ha tenido un nendimiento
satisfactorio, especialmente los valores del sector financiero.

A lo largo del âltimo semestre de 2013, ha habido vencimientos de renta fija y depósitos a
plazo, habiéndose reinvertido el efectivo en Ia compra de bonos subordinados de Banco
Popular, de Finmeccanica, FIAT y Arcelor (en dOlares).

La operativa en renta variable se ha limitado a Ia compra y yenta de acciones y derechos
de Banco Santander.

El patrimonio de SICAV se encontraba invertido al cierre del semestre en un 1568% en
depOsitos a tipo fijo, un 49,25% en valores de renta fija de emisores espanoles, y un 16%
en bonos de emisores de palses europeos. El peso de Ia renta variable era del 3,34%,
siendo exclusivamente acciones de Banco Santander.

Debido a las buenas expectativas de revalorizaciOn del dólar americano, se ha
incrementado Ia exposiciOn a esta divisa hasta eT 12,8% de Ia cartera, siendo 7,15% en
liquidez y el 5,65% restante en bonos de Arcelor.

No se han realIzado operaciones en instrumentos derivados.

Al cierre del ültimo semestre de 2013 Ia liquidez en Euros es del 7,35%.
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Inversiones Cauzar, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

Informe do §estiOn del ejerciclo 2013

Para los práximos meses no esperamas subidas importantes en los tipos do corto plaza,
por Ia quo Ia palrtica de inversiOn do Ia SICAV consistirá en mantener Ia cartera actual e
incrementar exposIciân a activos del mercado de renta fija con mayores rendimientos y
duraciones superiores a 5 años, ya quo los plazos más codes proporcionan en el
memento actual rentabilidades minimas.

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por Ia Sociedad está destinado a Ia
consecuciOn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas do gestiOn do los
riesgos do mercado, crédito, y liquidez do acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos per Ia Ley 35/2003 y sucesivas thodiflcaciones, do Instituciones do InversiOn
Colectiva y desarrollados per el Real Decreto 108212012, de 13 do julio, per el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas per Ia ComisiOn
Nacional del Mercado de Valores.

Gastos do I÷D y Medio Ambiente

A Ic large del ejercicio no ha existido actividad en materia do investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabilidad do Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2013 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informaciOn medioambiental.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna dase de negocio sabre sus acciones propias a Ia
largo del pasado ejercicia 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive coma
InstituciOn do InversiOn Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de InversiOn Colectiva y a Ia Orden del Ministerio de
Econamla y Hacienda de 6 do Julio do 1993, sobre normas do funcionamiento de las
Saciedades do Inversion Colectiva do Capital Variable. En Ia Memoria so senala el
mavimiento do acciones propias quo ha tenido lugar durante el ejercicio 2013.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio al 31 do diciembre de 2013 hasta Ia fecha de este informe do
gestiOn, no so han producido hechos posteriores de especial rolovancia que no so
senalon en Ia Memaria.
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Inversiones Cauzar, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

FormulaciOn de las cuentas anuales e informe de gestiOn

Reunidos los Administradores de lnversiones Cauzar, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., en fecha 19 de marzo de 2014, y en cumplimiento de Ia legislacion
vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe do gestiOn del ejercicio
comprendido entre el 1 do enero y el 31 de diciembre de 2013 las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, con numeratiOn correlativa e impresos por una
cara, conforme a continuacián se detalla:

Documento NUmero de folios en papel dmbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
lnforme de Gestion

Del 0L5964763 al 0L5964791
Del 0L5964792 al 0L5964795

Segundo ejemplar Cuentas anuales
lnforme de Gestiôn

Del 0L5984796 al 0L5964824
Del 0L5964825 al 0L5964828

FIRMANTES:

D. Dana Isabel Murcia Perona
Presidente

tac

D. Clara Mans - urcia
Conseje

0. Angel Manso Garcia
Consejero
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