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El CAT entre una nueva promesa o un viejo conocido

Resumen y opinion.-

El proximo miércoles el Comité Asesor mantendrd una reunion extraordinaria para decidir qué
valor reemplaza a Jazztel en el IBEX-35. En nuestra opinion, la decision girard en torno a la
entrada de un debutante, Cellnex, o la reincorporacion de un viejo conocido, Acciona o BME
aungque las cifras respaldan la vuelta del primero.

Antecedentes

El pasado 9 de junio el Comité Asesor decidia incluir en el indice a Aena y Acerinox en sustitucién
de BME y Acciona. Ademas, publicé un comunicado informando que Jazztel seria excluido del
IBEX el 25 de junio, tras la finalizacién del periodo de aceptacion de la OPA lanzada por Orange.
De este modo, el indice quedd temporalmente compuesto por 34 valores. Ahora, una vez
publicado oficialmente el resultado de la OPA, el Comité se reunira con caracter extraordinario el
proximo miércoles 8 de julio para decidir la composiciéon del indice.

¢{Qué creemos que ocurrira en la reunién del CAT?

Un anadlisis de volumenes indica como candidato claro a entrar a Cellnex, que supera
ampliamente a los demas valores incluso excluyendo los primeros dias de contratacion del valor
tras su debut bursatil. Ademas, el valor cumpliria exactamente los dos meses de cotizacion
exigidos como minimo para poder ser incluido (empezé a cotizar el 7 de mayo). Sin embargo, el
Comité podria decir no incluir al valor en base a las reglas sobre la calidad del volumen
contratado. En este sentido, el Comité analiza si el volumen medio negociado de un valor se debe,
entre otros factores, a operaciones que conlleven un cambio en el accionariado o si se ha realizado
por un unico miembro del mercado o en pocas negociaciones. Estas circunstancias aplicarian en el
caso de Cellnex ya que, como comentamos, debuté en bolsa a principios de mayo.

é{Qué alternativa a este escenario barajamos como mas posible? La vuelta al indice de uno de los
dos valores excluidos en la reunion de junio: Acciona o BME. Entre ambos, las cifras estan muy
igualadas pero Acciona superaria en volumen a BME por lo que deberia ser la opcion elegida, pese
a que BME es parte interesada en esta decision.

Composicion Actual IBEX-35 : Cambios: Escenario A : Cambios: Escenario ‘
Abengoa FCC Abengoa Ferrovial Abengoa Ferrovial
Abertis Gamesa Abertis FCC Abertis FCC
Acerinox Gas Natural Acerinox Gamesa Acciona Gamesa
ACS Grifols ACS Gas Natural Acerinox Gas Natural
Aena Iberdrola Aena Grifols ACS Grifols
Amadeus Inditex Amadeus Iberdrola Aena Iberdrola
ArcelorMittal Indra ArcelorMittal Inditex Amadeus Inditex
BBVA IAG BBVA Indra ArcelorMittal Indra
Banco Sabadell = Mapfre Banco Sabadell IAG BBVA IAG
Banco Popular Mediaset Banco Popular Mapfre Banco Sabadell Mapfre
Banco Santander OHL Banco Santander Mediaset Banco Popular Mediaset
Bankia Red Eléctrica Bankia OHL Banco Santander OHL
Bankinter Repsol Bankinter Red Eléctrica Bankia Red Eléctrica
CaixaBank Sacyr CaixaBank Repsol Bankinter Repsol
DIA Técnicas Reunidas | Cellnex Sacyr CaixaBank Sacyr
Enagas Telefénica DIA Técnicas Reunidas { DIA Técnicas Reunidas
Endesa Enagas Telefonica Enagas Telefonica
Ferrovial Endesa Endesa

Fuente: Anilisis Bankinter
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é{Cuales son los criterios del CAT en la toma de decisiones?

En términos generales las Normas Técnicas para la Composicion y Cdlculo de Ios Indices de
Sociedad de Bolsas fijan dos requisitos basicos:

- En primer lugar, el CAT computa el volumen de contratacién en euros en el mercado de
ordenes durante el periodo de control, que en este caso incluye los meses de enero a junio
inclusive. Ademas, considera diferentes factores para garantizar la calidad de dicho
volumen. Entre otros, considera aspectos como el niumero de operaciones contratadas o
posibles cambios en el accionariado.

- En segundo lugar, solo pueden formar parte del IBEX 35 aquellos valores cuya
capitalizacidén media sea superior al 0,30% de la capitalizacion media del selectivo durante
el mencionado periodo de control. En todo caso, las normas técnicas toman en
consideracion el capital flotante de los diferentes valores y, para ello, establecen diferentes
coeficientes a aplicar sobre la capitalizacién media de los mismos de tal forma que se
penaliza a aquéllos cuyo capital flotante es menor.
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