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= Asoclacion Viva

En este numero os hablamos de:

= NUEVO DOMICILIO SOCIAL DE AERI
= INVITACION A LA COMIDA DE NAVIDAD

= PRESENTACION DE UBS SOBRE “BEHAVIOURAL FINANCE”
= CONFERENCIA SOBRE HEDGE FUNDS

= IR AWARDS

= PROXIMOS EVENTOS

= HEMEROTECA

Nuevo Domicilio

La Asociacion, tal y como se adelantd, ha trasladado su sede a unas nuevas oficinas
sitas en el Edificio del hotel NH Eurobuilding. La direccion exacta y los teléfonos de
contacto son:

C/ Juan Ramoén Jiménez, n°8. Planta 1%, oficina 4-A
Tel.: 91.345.87.96

Fax: 91.345.87.98

E-mail: aerinver@teleline.es.

La mayoria de vosotros no llegasteis a conocer las anteriores oficinas y para que no
vuelva a ocurrir, sabed que podéis pasar por las nuevas instalaciones siempre que
querais.

Aprovechamos para pediros disculpas por la tardanza en la puesta en marcha de ciertas
actividades de la Asociacion que han sido debidas a problemas técnicos y que
esperamos no se repitan. Este es el caso de los boletines de noviembre, diciembre y
enero, que han sido unidos en este nimero.
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Comida de Navidad

Como todos los afos por estas fechas, la Asociacion tiene el placer de invitaros a la
comida de Navidad que se celebrara el proximo dia 16 de Diciembre, martes, a las 14
horas en el restaurante Casa Grana, ubicado en la calle Orellana n°6, de Madrid.

La idea es podernos reunir todos para compartir, por unas horas, estas fechas tan
sefialadas, asi que os esperamos!!

Presentacion de UBS sobre “Behavioural Finance” (IFRS)

El pasado 4 de Noviembre tuvo lugar, en el Hotel Hesperia de Madrid una
presentacion sobre “Behavioural Finance”. Dicho seminario fue impartido por Dennis
Jullens (UBS- Global Valuation) y del cual os exponemos un breve resumen.

“Behavioural Finance” surge como necesidad de crear un modelo teorico que englobe
comportamientos en los mercados financieros que no son explicables bajo la
perspectiva de la teoria basada en la eficiencia de los mercados.

Es razonable suponer que los mercados financieros no son perfectos, los agentes no
siempre actian de forma racional, la informacién no es la misma para todos, las
oportunidades de arbitraje no son las mismas para todos, etc.

El comportamiento “imperfecto” de los mercados es una realidad y por ello la
formacion de precios estd distorsionada y se aleja del valor “fundamental” de las
acciones.

Para la teoria de “Behavioural Finance”, la imperfeccion se basa, sobre todo, en el
comportamiento de los agentes. Estos abrumados por la gran cantidad de informacion
disponible, se ven obligados a tomar decisiones basadas en aproximaciones, creencias,
facilidad de entendimiento, etc.

Los inversores son identificados como agentes que son conservadores, sobrestiman sus
capacidades y conocimiento y ademas reaccionan de forma extrema.
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Conferencia sobre Hedge Funds

El pasado 23 de octubre se celebrd una conferencia sobre Hedge Funds impartida por
D. Carlos Cerezo, Director de Gestion de Belgravia Capital XXI, SCIIC, S.A.

En la presentacion el Sr. Cerezo comenzé definiendo lo que es la Gestion Alternativa y
los Hedge Funds (pp. 3), sus caracteristicas diferenciadoras (pp. 4) y su clasificacion
segun el Credit Suisse First Boston (pp. 5). A continuacion ilustr6 el comportamiento
historico de estas entidades comparando los indices CSFBT, CSFB long/short y el
MSCI World. Mostr6 ademas la evolucion de los activos en gestion que en el periodo
1994-2002 supuso un crecimiento del 23,2% anual compuesto para el total de Hedge
Funds y de un 30,9% para los Equity long/short Funds (pp. 6-8).

Segun Carlos Cerezo, la cuota absoluta de los Hedge Funds sobre el mercado de Renta
Variable Mundial es de un 1,6%. Sin embargo, si tenemos en cuenta la rotacion de los
activos y la contratacion total, esta cuota ascenderia a un 15% aproximadamente (pp.

9).

Seguidamente, expuso las razones por las cuales es necesario realizar actividades de
Relaciones con Inversores a los Hedge Funds y dio unas guias de clasificacion de los
mismos (pp. 10-11), incluyendo una util tabla de identificacion para categorizar este
tipo de gestores (pp. 12). En cada categoria incluye una serie de caracteristicas, y
segln el Sr. Cerezo las primeras que se enumeran para cada categoria identifican la
mayor necesidad de Relaciones con Inversores para nuestras entidades.

De este modo, un fondo Equity Long/Short (en contra de un fondo Macro), cualitativo
(en vez de cuantitativo), con especializacion geografica y sectorial, que se base en el
analisis (no en trading), que tenga experiencia en el Buy y Sell Side, de tamafio grande
(>200 MM euros), con una rotacion alta (> 10%), con un crecimiento alto (> 30%) y
con un Track Record bueno, debe ser un fondo que requiera especial atencion por
parte del Area de Relaciones con Inversores. De acuerdo con la experiencia del Sr.
Cerezo, nos identifica un total de 24 fondos que en su opinidn son susceptibles de una
atencion activa por nuestra parte (pp. 14).
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La presentacion termina con una descripcion por categorias de los Hedge Funds en
Espafia (pp. 15), una identificacion de la estructura de Belgravia Capital XXI (pp. 16)
y la rentabilidad acumulada de su producto comparado con el Stoxx 600 y el CSFB
long/short (pp.17).

Tenemos a vuestra disposicion, en Power Point, las transparencias de la mencionada
presentacion, de modo que si estais interesados, solo tenéis que pedirlo.

Aprovechamos este medio para agradecer a D. Carlos Cerezo su exposicion que
consideramos fue muy util para todos nosotros.

IR Awards

El dia 16 del pasado mes de Octubre, tuvo lugar en la ciudad de Paris, la celebracion
de la entrega de premios de la IR Magazine. El evento fue organizado por dicha
publicacion inglesa y se celebro en un marco incomparable, la Bolsa de Paris.

Al frente de la presentacion de la gala estuvo el editor de internacional, Matthew
Gower.

Fue una noche espectacular, como dijo alguien que alli se encontraba, “era lo mas
parecido a los Oscar”. Hubo un gran nimero de compaiiias espafiolas nominadas,
como fueron: Iberdrola con ocho nominaciones. Banco Popular, Indra y Endesa
con dos nominaciones cada una y Amadeus, Telefonica y Enagas con una
nominacion.

Finalmente, los premios quedaron repartidos de la siguiente manera:

= Grand Prix for Best Overall IR — Non-Top 50: Iberdrola

= Best IR for an [PO: Enagas

= Best IR by a Company Listed on one of the Eurozone's Growth Company
Markets: Indra

* Best IR during a Takeover or Merger: Iberdrola

= Best IR by a CEO: Ignacio Sanchez Galan, Iberdrola

Aprovechamos esta publicacion para dar nuestra mds sincera enhorabuena a las

n
aeri compafiias nominadas y en especial a las que obtuvieron algin premio.
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Proximos Eventos

Seminario sobre Investors Relationship
La Fundacién de Estudios Financieros en colaboracion con la AERI, impartira un

curso sobre Investors Relationship en febrero de 2004. Dicho seminario tendrad una
duracion de ocho horas y supondra un coste de 275 euros.

Hemeroteca

Los inversores institucionales se cuelan en el consejo
La ley Aldama deja al descubierto los pactos entre accionistas

Las multinacionales buscan la transparencia global
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