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CAMBIOSEN EL IBEX
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Los responsables de los Indices IBEX han anunciado cambios en las reglas de composicion

de los indices, en funcion del porcentaje de capital que cotiza libremente en bolsa o free float. La regla es
clara:

la ponderacién ya no se determina exclusivamente en funcién de la capitalizacién

bursatil, como ocurria hasta ahora. A partir de ahora, se elimina el capital cautivo.

El pasado 6 de septiembre hemos conocido qué acciones van a ponderar con tan

s6lo el 60% de las acciones emitidas. Estos cambios tendran efecto el préximo

25 de septiembre, justo una semana después de haber experimentado ajustes muy

comparables en los indices paneuropeos de la casa STOXX.

Al igual que en los cambios en otros indices paneuropeos, estas medidas benefician a las compafias
gue tienen una buena parte de su capital cotizada en bolsa, puesto que acaparan

la ponderacién que van a perder las demas integrantes del IBEX-35.

Para calcular el capital cautivo, se tomaran en cuenta: las participaciones directas superiores o iguales al
5% del capital y las participaciones directas, independientemente de su cuantia, de los miembros

del Consejo de Administracion.

En los célculos de las nuevas ponderaciones, se dan dos excepciones:

En el caso particular de Amadeus, s6lo se tendran en cuenta las acciones de la

clase A para el célculo del capital flotante. Se mantienen en su totalidad para el computo de su pondracién
en el IBEX

Por otro lado, Terra Networks comunic6 una propuesta de ampliar capital con el

fin de financiar la adquisicion de Lycos, con el compromiso por parte de Telefonica

de suscribir todas las acciones que no encuentren demanda en el mercado. Sin embargo, estas acciones
pasaran a los antiguos propietarios de Lycos, con lo que el capital flotante de Terra aumentara
sustancialmente. Provisionalmente,

y hasta que no se materialice la fusion, las nuevas acciones que se estan emitiendo no van a incluirse en el
célculo de los indices IBEX. A cambio, y dado que la Terra "original" tiene un capital cautivo muy
superior al 60% del total, dada la situacion tan excepcional en que se encuentra, todas las acciones que
existian con anterioridad a la ampliacién seran tenidas en cuenta (cuando sabemos que les correspondia
computar al 60%).

¢quienes se han visto afectados? Pocas acciones: Gas Natural (entre la Caixa y Repsol suman
aproximadamente un 70% de su capital), FCC (las participaciones de Esther Koplowitz y Vivendi se
aproximan al 60%), Pryca y Continente, qgue ademas se encuentran en plena fusion y proximamente
cotizaran como un unico valor.

También Sol Melia vera recortada su ponderacion, para la sorpresa de muchos analistas, que estimaban
gue una vez absorbida la cadena Tryp aumentaria considerablemente el capital flotante. No obstante, el
comité asesor de IBEX ha decidido que a dia de hoy Sol Melid no cumple los requisitos para que se tenga
en cuenta el 100% de su capital social en los indices.

Las compafias que mas se benefician de la nueva regla para ponderar en el IBEX

al 100% de su capitalizacion bursatil son, precisamente, las que mas pesan actualmente:

Telefbnica, Repsol, los bancos BSCH, BBVA, Bankinter y Popular, las eléctricas

Endesa, |berdrola y Unién Fenosa, Altadis, Acerinox.
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Puesto que reciben mas ponderacién en

el indice, la consecuencia es que se concentra aiun mas el nimero de compafias
gue practicamente representan a las acciones espafiolas. Si en las Ultimas revisiones
los analistas defendian la entrada de acciones como la farmacedtica Zeltia, que
diversificaban la composicién sectorial de nuestro indice selectivo, nos encontramos
con que esta medida supone dar un paso atras en este sentido. De nuevo, la bolsa
esta cada vez mas dominada por telecomunicaciones, bancos y eléctricas, lo cual

no refleja la realidad econémica espafola.

Por otro lado, recordar que en la ultima revision ordinaria del IBEX se barajaban
como candidatos a entrar a Zeltia, REE y Picking Pack. Este ultimo no llegé a
incorporarse en el IBEX, pero el mercado especulaba con que se iba a incluir en

el cuarto trimestre, junto a la recién estrenada en bolsa de PRISA (otro claro
candidato a entrar en el IBEX) debido a que la fusion de Pryca y Continente obligara
a una revision extraordinaria. También en ese momento estaba abierta la OPA sobre
Hidrocantabrico, que posteriormente tuvo que ser retirada al no contar con la
aprobacién del gobierno espafiol... a partir de ahora, al abrirse una plaza, la
candidata mas probable a entrar sera PRISA.
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