Ibex35 EuroStoxx 4.004,92 # -0,31%
| Dowlones* 12084,57% -0,05%
13.713,20 Nasdag* 2.355,13 # +0,19%

-0,09% | Euro/Délar 12717 4 +0,27%
* A media sesién
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Losnuevos(édigOS g,
imprescindibles M'w
s LA LEY

EXPANSION le ofrece una
seleccion de 6 cédigos para
estar al dia de las novedades
de la ley espanola.

Hoy: Cédigo administrativo

Cada martes, por sélo

595€

Vocento se colocara a un precio
maximo de 16,8 euros por accion

Los inversores particulares pagaran, como mucho,
16,8 euros por cada accion de Vocento, el maximo de
la banda orientativa fijada por la compania de
medios de comunicacion. Los expertos creen que
tendra que haber un sorteo para la adjudicacién
definitiva de la novena OPV del ano.Pag.33

Barajas planea hacia el ‘top ten’

El aeropuerto madrilefio acogera a 52 millones de
pasajeros en 2007, diez millones mas que en 2005.
Iberia contraatacara en el bajo coste.Pag.4.LA LLAVE

Multas al excesivo consumo de agua
Medio Ambiente quiere fijar un maximo de 60 litros
por persona y dia, dos veces menos de lo que se con-
sidera adecuado para el abastecimiento. Pag. 38

NUEVOS MEDIOS DE COMUNICACION
Los diarios se vacunan contra
sus peores epidemias

La irrupcion de nuevos medios de comunica-
cién que conectan con el publico del futuro
lleva a muchos a pronosticar la muerte de los
diarios. Pero éstos se reinventan en un escenario
de informacién bajo demanda y nuevos pro-
ductores de contenidos. Pag. 50

El euribor sube pero menos

El principal indice para fijar el precio de las hipotecas
se elevo hasta el 3,79% en octubre, con lo que acu-
mula trece meses consecutivos al alza.Pag.30

Las patentes de farmacos, blindadas
Un fallo a favor de Lilly protege durante veinte anos
las patentes de los medicamentos esparoles, equipa-
randolos con los de la Union Europea.Péag. 10

SUPLEMENTO
Mi Negocio Pags.21a25
Juridico
Los bufetes americanos ‘opan’a los abogados
— Pags.54 a 61
ANALISIS

.Senor consejero delegado, desped|do'
Pag.12
La victoria demécrata o el nuevo infierno de Bush
Pag.49. EDITORIAL

Encuentro digital: jqué
valores son mds interesantes
para invertir en bolsa?
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Rivero margina a Sanahuja
en la gestion de Metrovacesa

La familia catalana, principal accionista individual, se queda fuera de la comisién ejecutiva

En la reunion del consejo de adminis-
tracion de Metrovacesa, celebrada

ayer, se puso de relieve la fuerte

sidn existente entre el grupo acciona-

rial que encabeza el presidente

quin Rivero, y los Sanahuja, que son
los principales accionistas individua-
les con un 39,6% del capital. La fami-
lia catalana se ha quedado sin repre-
sentacion en la comision ejecutiva de

la compaififa y mantiene sus

puestos en el consejo, los mismos que
tenfa cuando contaba con el 24% de
Metrovacesa. Joaquin Rivero afianza
su control con el nombramiento de
Victoria Soler como vicepresidenta.

Pag.3

divi-

Joa-

tres

Luis Camacho

Joaquin Rivero, presidente de Metrovacesa.

Victoria Soler
es lanueva
vicepresidenta

JRomén
Sanahuja sale
de la comision
ejecutiva

JLos Sanahuja
no consiguen
mas puestos en
el consejo

La sociedad de inversion Arte y Naturaleza suspende pagos r:g.»

La estrategia
de Abengoa
dispara el valor
de Befesa

Los rumores sobre posibles
movimientos corporativos
dispararon ayer un 28¢% las ac-
ciones de Befesa. La subida se
produjo, ademas, con un volu-
men de negociacion muy sig-
nificativo. El mercado especu-
la con que Abengoa, que po-
see un 97,22 del capital de Be-
fesa, podria realizar algin tipo
de operacién con su filial. La
exclusion del valor de bolsa o
un posible acuerdo para laen-
trada de alguna empresa en el
capital de Befesa son dos de
las hipétesis que se barajan.
Befesa anunci6 el pasado
viernes la compra de la sueca
BUS por 330 millones.
Pag.36.LALLAVE

Los mejores gestores de Europa

Alvaro Guzmén de Lazaro y Francisco Garcia Paramés, gestores del fondo
Bestinfond, de la firma espafiola independiente Bestinver, han sido
distinguidos como los mejores gestores europeos de renta variable,
segun el ranking realizado por la consultora britanica Citywire.  Pag.34 Pag.37

Caja Madrid invita a Santander
y a BBVA a subirse al Metro

Abre una subasta para financiar la compra de trenes

Caja Madrid ha invitado a un
grupo de entidades a participar
en la financiacién de la compra
del mayor pedido de material ro-
dante de Metro de Madrid, valo-
rado en més de 1100 millones de
euros. Ademds de bancos espa-
fioles como Santander y BBVA,
entre los intcn‘sados se encuen-

tran entidades extranjeras como
Depfa, Société Générale y Dexia,
que negocian alianzas. Los inte-
resados tienen hasta el dia 13 de
noviembre para presentar sus
ofertas. Esta operacion permitira
a la Comunidad de Madrid cos-
tear la ampliacién del suburbano.
Pag.27

Los ruidos
irritan a las
empresas
inmobiliarias
El Gobierno ultima un Real
Decreto para reducir la con-
taminacién acustica de las
nuevas promociones inmo-
biliarias. La iniciativa se en-
marca dentro del grupo de
reformas que contempla el
Cébdigo Técnico de la Edifi-
cacién (CTE) para elevar la
calidad de la vivienda, lo que
estd generando ya un aumen-
to de los costes de las empre-
sas del sector. El borrador de
Real Decreto enviado por el
Gobierno al sector privado
es “inviable”, a juicio de los
promotores, ya que imposi-
bilita el cumplimiento de las
nuevas exigencias del CTE.
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SEGUN EL RANKING DE LA CONSULTORA BRITANICA CITYWIRE

Dos espanoles brillan comolos
mejores gestores de bolsa europea

Los dos principales gestores del grupo independiente Bestinver basan su éxito en
“cometer menos errores de valoracién que sus companeros de profesion’

ANGUS FOOTE.Finandal Times
Mientras que en pafses co-
mo Alemania, Francia, Suiza
y Reino Unido las gestoras
de fondos independientes
han dado el salto a la prime-
ra plana, en Espafa conti-
ndan dominando las gesto-
ras de los bancos, aunque
siempre hay alguna excep-
cién notable.

La gestora de fondos de
inversién con mds éxito en-
tre las independientes de
grandes grupos bancarios
espanoles es Bestinver, con
sede en Madrid. Los dos
gestores de fondos de esta
firma comparten el primer
puesto en el rinking de la
consultora Citywire dentro
del sector de renta variable
de la zona euro, realizado
segun la rentabilidad media
mensual obtenida con Bes-
tinfond, un fondo de 800
millones de euros.

Durante tres afios, el fon-
do Bestinfond ha ofrecido
rentabilidades del 1109% des-
pués de comisiones, en
comparacién al 60,8% de
media en el sector de la ren-
ta variable de la zona euro.
El Dow Jones Euro Stoxx 50
Index ha subido un 74,7% en
el mismo periodo. Ambos
gestores también cuentan
con una calificaciéon AA da-
da por esta consultora en
Espaiia por la rentabilidad
ajustada al riego obtenida

Acerinox y Mapfre
son sus principales
apuestas en

la cartera del
fondo estrella

por sus fondos de renta va-
riable espafiola e internacio-
nala.

Alvaro Guzmén de Liza-
ro gestiona Bestinfond junto
con su colega, fundador de
Bestinver y jefe de inversio-
nes, Francisco Garcfa Para-
més. Guzman de Lazaro se
incorporé a Bestinver en
2003, al encontrar en Para-
més a su alma gemela. Am-
bos gestores son inversores
comprometidos con el valor
que quieren seguir tan de
cerca como les resulte posi-
ble las filosofias de Warren
Buffett y Benjamin Graham,
los dos grandes guris esta-
dounidenses de la inversién
de valor -consistente en la
inversioén en compaififas con
negocio sélido y buenas va-
loraciones-.

Guzman de Lazaro puede
recurrir a su propia expe-
riencia en el estudio de los

Francisco Garcia Paramés

Alvaro Guzmén de Lazaro

Los mejores en bolsa de la zona euro

Rentab.
media
mensual
Gestor a 3 aos | Fondo
Francisco Garcia Paramés | 2,12 infond, FI
Alvaro Guzman de Lazaro | 2,12 d,Fl
Olivier MAchou 2,04 | Finance
Reaction Cap/Dis
Philippe Denef 1,88 | Osiris Equities EMU Behavioral
Value-Benelux
Andrew Lynch 1,86 | Schroder ISF EURO Dynamic
Growth A Acc
Guy L 1,83 | PAM Equities Euroland Cap
Jan Leroy 1,83 | PAM Equities E d Cap
Emeric Préaubert 1,83 | Sycomore Eurocap A
Tobias Klein 1,80 | First Private Euro Aktien Staufer
Nicolas Simar 1,75 | ING (L) Invest Euro High
Dividend P Cap
Sandrine Chevalier 1,73 | Foncier Valeurs Cap/Dis, Vega Euro
Actions
Peter Brandle 1,73 | Swisscanto (CH) Equity Fd Euroland
Caroline Canard 1,71 | CPR Active Euroland P Cap/Dis, CPR
Euro 2, CPR Euroland
Pat Kinkson 1,68 | Anglo Irish Euroland Equity A
Vincent Devlin 1,68 | Lioyds TSB Intl Protfolio Euro Equity,
Scottish Widows Euroland A Acc
Average Manager 1,40
Fuente: Citywire
Una gestion exitosa
Evolucién comparada de la rentabilidad del fondo Bestinfond y el Ibex 35, en %.
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FUENTE: Bloomberg

datos sobre las empresas a
la hora de identificar las ac-
ciones que representan un
buen valor. Comenz6 como

EXPANSION

auditor en Arthur Andersen
en Madrid; pas6 un tiempo
en Bankers Trust en Paris y
después se uni6 a Value Ma-

nagement en Francfort,
donde trabaj6 como analista
de empresa y se convirtié
en seguidor de Buffet y Gra-
ham. Més tarde trabajo co-
mo analista de firmas bursa-
tiles espafiolas antes de en-
trar Bestinver en 2003.

Cometer menos errores

En su opinién, el éxito de
Bestinver reside simple-
mente en que han cometido
menos errores en las valora-
ciones que sus colegas de la
profesion. La disciplina de
los precios y la huida de va-
lores trampa también son

“No compres
acciones que
parezcan baratas,
porque si lo son no
es por nada bueno”

fundamentales. “No com-
pres acciones que parezcan
baratas, porque si son bara-
tas no es por nada bueno”,
explica.

La cartera de Bestinfond
estd compuesta en la actua-
lidad por un 35% de renta
variable espafiola y un 65%
de bolsa extranjera. Entre
las empresas que cumplen
con sus criterios de valor se
encuentra la acerera espa-
fola Acerinox, el valor con
el mayor peso en el fondo.
El segundo mayor es otra
empresa espanola, la asegu-
radora Mapfre, seguida de
otra metaltrgica, la alemana
Metallware. Aunque estd
controlada por su gestion, a
Bestinver la respalda Accio-
na, una de las mayores em-
presas constructoras de Es-
pafia, que en los dltimos
afios ha diversificado sus in-
tereses empresariales.



