
��������	�
��������	�


�����
�������������
��������

�

�����
�������������
��������

��������

��
��
��
��
����
��������
����



����������

� ����� � ��  ����� �� �� !���� �������� �� ���� "� ��������� ���� �� #$� ��� ��� �� �"� �$ � %"�

��!������� "� &��&���� �� '($() �� ����&*� �� ���"���� � �� !���� �������� ��� �+ ���#,

� 	
 �������� �� ���
� �
� �
��
���� �� ������� �
 ���� �������
 �� �� ���������� ���� ��!�&������� �����&����

�� �&������ �� & �� ��� !� &������� �� ��� -���� �� ������� �� ������� � ��������� ������
����� ,

� 	�� �������� ��� ���������� ���
� ��� ��&���� �� �� !���� �������� � ��$� ��� ��� �� �"� �$ &  � "�� �"���

��� ����� .����� � � � ��/����� � �� �� !���� �������� �� ���#, ��� ���������� ���
� ��&���� �� �� !�� � 

�"��� � �'$( ��� ��� �� �"� � .����� � ��$� ��� ��� �� �"� � �� �� ��� !�� � ��� ���#$ "� �&������ 

��� �($0),

� �� �
���� ���� �� ��&��1�� �'$( ��� ��� �� �"� � .����� � ��$' ��� ��� �� �� ! ���� �������� ��� ���#$ � 

%"� �%"2��� � "� &��&���� ��� #�$�) ���!�&� �� �! ��� �� � �+ ����� �,

� ����� � .���1* �� !���� �������� ���� & �   !"�� �������� �� ���� �� �
�������� 
��������
�� �� ������� �

& �!���� & � 0,�3# ��� ��� �� �"� � ��� ��� !�� � ���#,

�



• �� ����
�
 ���
 �� ���� �
�������� �� �� �������� ."� �� �0( ��� ��� �� �"� � & �!���� & � #��

��� ��� �� �"� � ��� !���� �������� ��� ���#, �����&� �� �"� � & �! ������� �� �� ��� �����
 & � "��

������� ���� �� !���� � �� ��# �������� �� ���� .����� � �'� ��� ��� �� �"� � ��� !���� �������� ���

���#$ � %"� �"! �� "� ���������� ��� $"� �� �� ������� �� !���� � ,

• �� �� 4"��� 5������ �� �&& ����� 	������ ��� �� �� ���� �� �� �� !� ! �� �� �!� ��&*� �� "� ���������

����������
��� �� �"%!��� ���� � �����"� �� . ��� !� ! �& ��� �� &�!��� ������ ���� & � &� �/ �

���"���� �, �� !�/ �� ����1��- �� �6� ' �� ��7 ,

����������

�



8�/��"���
9���&����
:�&"�"��� 
�
#�,�#,����
2�,
# �,�#,���#;
:����
��
�"� �;

����������&'�������
� �',(�� ��,��� �($0)

(
����&)�������� �,(33 �,'�� <�$�)

*����
��&+���
������&,��
�����
� #,��� �,�'' �'�$#)

�
����&-.����
���� ��,��0 3,#�' �0$�)

(
����&/��� �',(�0 ��,'�3 #�$�)

*����
��&�������
�&-.����
���� �,�30 #,��( '�$3)

/��������&0��� $!%%$ �!��� 1"�"�

������ ��������������� �

%

� ��
 ���������&����& ��
�"������ 
"�
'($()
�����
��
.���
���
!����
������ ��
����
��&��1��� 

#$��#
��� ���
��
�"� �
& �!���� 
& �
�$���
��� ���
��
�"� � 
�
.�����
��
���1 
���#

� ��
 �
����&��&���������& ��&��1*
�$(33
��� ���
��
�"� �
�
.�����
���
!�� � $
"�
�/�� 
���&��� 
<�$�)
���!�&� 
��
���#

� � �
 �����
���&��&����
������&���
�����
�& ��&��1�� �
#$���
��� ���
��

�"� �$
�"!����� 
� �
�$�''
��� ���
��
�"� �
�
.�����
��� 
�+ 
!���� 
��
"�
�'�$#),

������	
��	�	��


/��������&0��� $!%%$ �!��� 1"�"�

/'� �,�� �,�( '($()



8�/��"���
	!����2��

(
�������&+���
���
� (
�!& % (
�!& $ �

02&�������� $�1!#1 �#�!$�" �0$�)

	
������� (0,��� (�,�3� ��$�)

	
���
��
�
�� �'3,(�� ��',��0 ��$�)

�������&3��
���   !"�� #! 4$ "4�4�

����� ',��' �,�0� (�$�)

����������
����������������
��
�
��� �,#(' �,�'3 �($0)

�������
�����
� �,�#� 30� ��$3)

"

������
�
.���1*
��
!����
��������
����
& �
   !"��&��������&��&���� ��&�
��������&��&��������&�������
� �&�&

��������
��� & �!���� 
& �
0,�3#
��� ���
��
�"� �
�
.�����
��
�,�
���#
7
#� ',0'0
&������$
��
� �
&"����
(0,���
!������&��
�
��
���
!� !�,

���
 ����
�
&���
&��&����&�
�������� ��
��
��������
."�
��
�0(
��� ���
��
�"� �$
& �!���� 
& �
# ��
��� ���
��

�"� �
��
��
��� 
!�� � 
���
�+ 
����� �,

�� !"� (�# �'0 �'$#)

#��� '�( ��( (($�)

�������&*��&'����
&5��������&��&����6 %!1 � $!�1� % �%�

�������&*��&��&3�������&5��������&��&����6 1!�4� $!4$ #"�$�



�2 �"&*�
�&�2 �
��= 
5���*�
7
��������&*�

:�,
���,
����
> �,
���,
����;

$��� $�����
���
� %&��

�,���

3,���

��,���

��,���

��,���

�������&�������
���&�&���������
���

1

�,���

(,���

',���

0,���

���� ���� ���� ���# ����



�����
�
5��� ��$
&��&��� 
�-�
%"�
��
���&�� 

28%

17% 18%

100%

18%
23%

20%

40%

60%

80%

100%

120%
Renta 4

Mercado

7
���8&)09-*�+�&*���
&%&������
&��))�&�!�!&������&
 �&����
��&���
�&��&������&��&����������&

#

-20,79%

17%

-3%

-15,40%
-8% -4%

8%

-40%

-20%

0%

20%

2009 2010 2011 2012 2013 1T2014



�'�$(�




0�$�0




���$�




���$�




���$�




�'�$�




���$�




Patrimonio 
Neto

9 �����1�
��
�����&�

-�����&�
���
����&
�
������
����&

/(-
> '�
�&��&-�����


> 7��������&'���
&&&&&
-������

'�����
���
�
&��

�0$�0



#�$'�




'($3�




0�$�0




'#$30


 '�$(3



'3$��




(�$3�




0�$�#




<

��$�




��$�




'�$�




��$�




���� ���( ���' ���0 ���� ���3 ���� ���� ���� ���#

�



� ���
 �����������&���
�����
� ���
& ���"�� 
���� 
 ��&�
���
����&��&��&������&��������� ��
����$
& �
"��


���2���
�%"��1
��
� �
���&�� �
7
"� �
�! �
��
����?�
�" 7
��= �
��
� � �
� �
��/���� �
& � 
& ���&"��&�


���
 �=��2 
��
� �
���& �
���������
��
��������
� �
�! �
��
 ����2��&*�
��
�2����
!�*@� �
�
&�� 
�"�����


"�
!�� � 
!� � �/�� 
��
���! ,

� ����
�
��� $
 �
�&/���
�&�
�&������&�
&�
���&���
�����
� $
& � 
& ���&"��&�
��
� �
!� ������
��
��/"���


�& � �6��
����/�����$
��
��
����&�����&*�
��
��
�& � �6�
&�� �$

7
��

��
����������
! �6�&�
��
�&����,


��� 
��
/������
 ���&�������
���&:������&���;�����&��&�
�������&��&�
&<��
&
 ��
 7

���� 
 �
�&������
�&����&���&&

3������&��&���
���
� ��
� �
���&�� �
��
���*�
 ��&����
&��&����
 7
�
& ���
.���&�� 
�"7
��1 �����,


��"�&*�
��
8��&�� 
7
����!�&�2��

� -�&����&��������&�&��&��&=�&
&*���
&%&/
���&��&��������&��� &����
���&�������&��&
������&
��������
���&�&

������
��� :��,(��
��� ���
��
�"� �;
& �
� �
%"�
��� �
.���1�� 
��
!� ���
��������
���
�+ $
 ���&��������&

����
�&��&�
&��������&�������
&�
�
&���&���.����&���������� !

��*@��
!"��&�&*�A

8?�& ���
�#
��
4"� 
����
< �"��&�&*�
���"���� �
 �����
��������
����

4



)��&>�?������� B
���&� �
����&*�
& �
C�2��� ���
���,A
@#�
3�#
���
�('
B
9�@A
D#�
3�#
���
(�'
E�����&����F������,��
B
GGG,������,& �


