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ZAKRES PRZEDMIOTOWY PROPOZYCJI ZMIAN METODY

Administrator przekazuje do publicznej wiadomosci niniejszy Dokument Konsultacyjny, dotyczacy
propozycji zmiany Metody opracowywania Indeksdow z Rodziny Indeksow Gietdowych (dalej
~Metoda”) oraz zmian dokumentacji Indekséw Gietdowych, ktére nie stanowig istotnej zmiany Metody
lub nie stanowig zmiany Metody ich opracowywania.

Przedstawione propozycje i zmiany sg wynikiem dokonanego przegladu Metody Indekséw
Gietdowych, rekomendacji lub konsultacji w ramach Komitetu Indekséw Gietdowych (dalej ,KIG") lub
Komitetu Nadzorczego Wskaznikdw Referencyjnych Rynku Kapitatowego (dalej: ,KN WRK") oraz
zostaty z nimi przedyskutowane Iub skonsultowane zgodnie z obowigzujacymi zasadami, w
szczegblnosci z Procedurg Przegladu i Zmiany Metody Opracowywania Indeksow Rynku
Kapitatowego?.

Proponowane sg dwie zmiany Metody Indekséw Gietdowych, ktére zgodnie z Procedurg cyklicznego
przegladu definicji i Metody dla Indekséw Gietdowych, zmiany Metody dla Indekséw Gietdowych,
procesu konsultacji oraz zawieszenia i zaprzestania ustalania Indeksow Gietdowych (dalej:
~Procedura przegladu”) nie wymagaja konsultacji publicznych jako, ze nie spetniajg kryteriéw istotnej
zmiany metody, jednak przeprowadzenie takich konsultacji w celu zachowania transparentnosci
procesu uznaje sie za zasadne:

1. W postanowieniu ograniczajgcym liste spotek mozliwych do wpisania na liste rezerwowg
WIG20 do pierwszych 40 spotek z najwiekszg kapitalizacjg (pkt. 5.1.20 Regulaminu Rodziny
Indekséw Gietdowych) rozszerzenie listy do wiekszej liczby spotek z mozliwoscig wpisania
na ww. liste.

2. Zmiana postanowien dot. liczby spoétek na listach rezerwowych poszczegdlnych indeksow,
tak, aby listy rezerwowe odpowiadaty % liczby akcji w portfelach poszczegdlnych indekséw
WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30. Zaproponowano, aby liczba spdtek na liscie rezerwowej
kazdego indeksu stanowita procent liczby spétek w jego portfelu.

Jednoczesnie w celu zapewnienia czytelnosci dziatan Administrator informuje, ze planowane
do implementacji i nie podlegajace procedurze konsultacji publicznych sa ponizsze zmiany
w metodzie opracowywania Indeksow Gietdowych:

1. Wprowadzenie do Regulaminu postanowief zakfadajacych, iz limitowanie udziatéw
najwiekszych spoétek dotyczy nie tylko korekt okresowych, ale takze nadzwyczajnych, np. po
debiucie spotki w ramach szybkiej Sciezki

2. Doprecyzowanie zapisdw w Regulaminie Rodziny Indekséw Gietdowych, ktére odnoszg sie do
wartosci rynkowej spoétek, tak, aby unikngé¢ ewentualnych watpliwosci interpretacyjnych
gdzie stosowana jest kapitalizacja catkowita (wynikajaca z liczby wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji), a gdzie stosowana jest kapitalizacja spotek na podstawie akcji w
wolnym obrocie, w szczegdlnosci w odniesieniu do spdétek zagranicznych dual listed

3. Zaprezentowanie w ramach konsultacji publicznych informacji odnosnie postepowania
Administratora w zwigzku ze zmiang zasad zawierania i publikowania informacji o
transakcjach cross przez GPW po wdrozeniu nowego systemu transakcyjnego WATS.

Powyzsze zmiany nie dotyczyty Kluczowych Elementéw Metody (KEM) lub w przypadku ich kwalifikacji
jako KEM nie spetnity warunku naruszenia progdéw istotnosci przyjetych testéw statystycznych; wobec
powyzszego nie zostalty zakwalifikowane jako istotna zmiana Metody i nie zostaty objete
konsultacjami publicznymi. Szczegdtowy opis zmian ujety w Regulaminie Indekséw Gietdowych
zostanie przekazany zgodnie z trybem i terminami obowigzujgcymi w Regulaminie oraz Procedurze
przegladu.

1 Zgodnie z Procedura Przegladu i Zmiany Metody Indeksdw Rynku Kapitatowego, Komitet Nadzorczy ma prawo
zarekomendowac Zarzadowi przeprowadzenie konsultacji publicznych, odnosnie propozycji zmiany Metody
uznanej za nieistotng, w przypadku istnienia przestanek za zastosowaniem takiej procedury na rzecz
czytelnosci, transparentnosci dziatarn Administratora oraz stabilnosci i bezpieczenstwa obrotu instrumentami
finansowymi.
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Kwestionariusz stanowi zatgcznik nr 1 do Dokumentu Konsultacyjnego.



II.

GPW
BENCHMARK

OPIS ELEMENTOW METODY PODLEGAJACYCH KONSULTACIJOM PUBLICZNYM

1. W postanowieniu ograniczajacym liste spotek mozliwych do wpisania na liste
rezerwowa WIG20 do pierwszych 40 spétek z najwieksza kapitalizacja rozszerzenie
listy do wiekszej liczby spotek z mozliwosciq wpisania na ww. liste

Aktualnie dla indeksu WIG20 publikowana jest lista rezerwowa zgodnie z zasadami:

e Lista rezerwowa podawana jest do publicznej wiadomosci.

e Lista rezerwowa zawiera co najmniej 5 Spotek.

e Wielkosci pakietow akcji Spotek umieszczonych na licie rezerwowej wyznacza sie
na podstawie wzordw stosowanych przy rewizji lub przy korekcie.

¢ Na liscie rezerwowej Indeksu WIG20 nie jest uwzgledniana Spotka, ktora w
zestawieniu Spotek wedtug wartosci akcji w wolnym obrocie znajduje sie na pozycji
nizszej niz 40.

Ze wzgledu pojawiajace sie przypadki mozliwosci wystapienia ryzyka niespetnienia postanowienia
dotyczacego listy rezerwowej zaktadajacego objecie nig 5 spodtek, Administrator poddaje pod
konsultacje propozycje zmiane Metody Indekséw Gietdowych w punkcie 5.1.20 Regulaminu Rodziny
Indekséw Gietdowych dotyczacego zasad ustalania listy rezerwowej spotek ograniczajacego
mozliwosé¢ kwalifikacji na te liste dla pierwszych 40 spoétek o najwiekszej kapitalizacji i zwiekszenie
limitu spotek do 45 lub 50 spétek.

W analizowanym okresie ostatnich 12 miesiecy nie wystgpita potrzeba zakwalifikowania spoétki do
indeksu WIG20 z listy rezerwowej. W ramach symulacji zniesienia ograniczenia do pierwszych 40
spotek na pierwszych 5 pozycjach nie zasztyby zmiany na listach rezerwowych WIG20 i zmiana ta
nie miataby wptywu na przebieg wartosci indeksu w ostatnich 12 miesigcach. Wprowadzenie
powyzszej zmiany w metodzie indeksu WIG20 nie nosi wiec znamion zmiany istotnej i nie wymaga
konsultacji publicznych, niemniej jednak Administrator proponuje przeprowadzenie dobrowolnych
konsultacji publicznych w tym zakresie w celu zapewnienia transparentnosci Metody.
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2. Zmiana postanowien dot. liczby spétek na listach rezerwowych indeksow WIG20,
mWIG40, sWIGS80 i WIG30

Majac na uwadze zasady ustalania list rezerwowych indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30:

e Lista rezerwowa podawana jest do publicznej wiadomosci.

e Lista rezerwowa zawiera co najmniej 5 Spoétek.

e Wielkosci pakietéw akcji Spotek umieszczonych na liscie rezerwowej wyznacza sie
na podstawie wzoréw stosowanych przy rewizji lub przy korekcie.

oraz opisane w pkt. 2 powyzej ryzyka niespetnienia pkt. dotyczacego listy rezerwowej obejmujacej
5 spotek, Administrator poddaje pod konsultacje publiczne propozycje, aby listy rezerwowe
poszczegdlnych indekséw ze wzgledu na ich specyfike i liczbe mozliwych do odnotowania
nadzwyczajnych zmian wynikajacych z liczby spotek w poszczegdlnych indeksach, uzalezni¢ od
procentu liczby spotek w kazdym z indeksow. Pod konsultacje poddaje sie ustalenie liczby spotek na
poziomie 10 lub 15 procent ogdinej liczby spotek w poszczegdinych indeksach. Liczba spoétek na
kazdej z list rezerwowych w zaleznosci od przyjetego procentu przedstawiataby sie nastepujaco:

Lista rezerwowa - % liczby spétek

Liczba spétek
10% 15%

Indeks w indeksie

WIG20 20 2 3
mWIG40 40 4 6
sWIG80 80 8 12
WIG30 30 3 5

Dodatkowo Administrator proponuje, aby do Regulaminu Rodziny Indekséw Gietdowych wprowadzié
postanowienie, iz w kazdym przypadku, gdy w ramach operacji nadzwyczajnej z listy rezerwowej do
danego indeksu zostanie dodana spotka, lista ta byla uzupetniana i aktualizowana o kolejng spotke
z rankingu, tak aby zawsze na opublikowanej liScie rezerwowej znajdowata sie odpowiednia,
wynikajaca z zastosowanego procentu, liczba spétek.

W wyniku przeprowadzonych analiz:

v w WIG20 - w ostatnich 12 miesigcach brak zmian nadzwyczajnych w portfelu indeksu, w
ktérych konieczne bytoby zakwalifikowanie spétki z listy rezerwowej; ograniczenie liczby
spotek na liscie rezerwowej np. do zaproponowanych 2 nie wptynetoby na zmiany w sktadzie
indeksu oraz przebieg jego wartosci za ostatnie 12 miesiecy

v w mWIG40 - w ostatnich 12 miesigcach wystapit 1 przypadek korekty nadzwyczajnej
wymagajacy zakwalifikowania do indeksu spétki z listy rezerwowej tj. po sesji 18 pazdziernika
2024 r. w miejsce spdtki COMARCH weszta spotka CLNPHARMA; ograniczenie liczby spétek
na liscie rezerwowej np. do zaproponowanych 4 nie wptynetoby na zmiany w sktadzie indeksu
oraz przebieg jego wartosci za ostatnie 12 miesiecy

v w sWIG80 - w ostatnich 12 miesigcach wystgpit 1 przypadek korekty nadzwyczajnej
wymagajacy zakwalifikowania do indeksu spétki z listy rezerwowej tj. po sesji 18 pazdziernika
2024 r. w miejsce spotki CLNPHARMA weszta spotka TARCZYNSKI; zwiekszenie liczby
spotek na liscie rezerwowej np. do zaproponowanych 8 nie wptynetoby na zmiany w sktadzie
indeksu oraz przebieg jego wartosci za ostatnie 12 miesiecy




GPW
BENCHMARK

v w WIG30 - w ostatnich 12 miesigcach brak zmian nadzwyczajnych w portfelu indeksu, w
ktorych konieczne bytoby zakwalifikowanie spdtki z listy rezerwowej; ograniczenie liczby
spotek na liscie rezerwowej np. do zaproponowanych 3 nie wptynetoby na zmiany w sktadzie
indeksu oraz przebieg jego wartosci za ostatnie 12 miesiecy

Z powyzszej analizy wynika, iz zmiana Metody polegajaca na uzaleznieniu liczby spdtek na listach
rezerwowych poszczegdlnych indekséw nie miataby wptywu na przebieg wartosci indeksow w
ostatnich 12 miesiqcach. Wprowadzenie powyzszej zmiany w metodzie indekséw WIG20, mWIG40,
sWIG80 i WIG30 nie nosi wiec znamion zmiany istotnej i nie wymaga konsultacji publicznych,
niemniej jednak Administrator proponuje przeprowadzenie dobrowolnych konsultacji publicznych w
tym zakresie w celu zapewnienia transparentnosci Metody.
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OPIS ELEMENTOW METODY NIEPODLEGAJACYCH KONSULTACJOM PUBLICZNYM

1. Limitowanie udzialéw spétek w indeksach w ramach korekt nadzwyczajnych

W ostatnich 12 miesigcach wystapit 1 przypadek korekty nadzwyczajnej wymagajacy ograniczenia
udziatu pojedynczej spdtki w portfelu indeksu tj. po sesji 29 pazdziernika 2024 r. w ramach tzw.
.Szybkiej Sciezki” udziat spotki ZABKA w indeksie mWIG40 w ramach zaproponowanego
doprecyzowania Metody powinien zostac¢ ograniczony do 10%, natomiast udziat spétki w indeksie po
korekcie nadzwyczajnej wynosit faktycznie 12,76%.

Pakiet spétki ZABKA w indeksie mWIG40 wynosit 465.342.000 akcji. W przypadku wprowadzenia
doprecyzowania powinien wynosi¢ 364.575.000 akcji.

Zmiana pakietu wptynetaby na przebieg wartosci indeksu mWIG40 od 30.10.2025 do dnia wykonania
symulacji (16.04.2025 r.).

Z ponizszej analizy wynika, iz zmiana Metody polegajaca na limitowaniu udziatdw najwiekszych
spotek dotyczytaby nie tylko korekt okresowych, ale takze nadzwyczajnych, np. po debiucie spotki w
ramach ,szybkiej sciezki” miataby wptyw na przebieg wartosci indeksu mWIG40, ale nie nosi znamion
zmiany istotnej i nie wymaga konsultacji publicznych.

mWIG40 vs mWIG40 symulowany
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2. Doprecyzowanie zapis6w w Regulaminie Rodziny Indekséw Gietldowych, ktére
odnosza sie do wartosci rynkowej spoétek

Administrator w ramach zmian redakcyjnych nie niosgacych znamion zmian istotnych, unikngé
ewentualnych watpliwosci interpretacyjnych gdzie stosowana jest kapitalizacja catkowita (wynikajaca
z liczby wyemitowanych i zarejestrowanych akcji), a gdzie stosowana jest kapitalizacja spotek na
podstawie akcji w wolnym obrocie, w szczegdlnosci w odniesieniu do spotek zagranicznych dual listed
zaproponuje postanowienia jednoznacznie wskazujace, gdzie w Metodzie Indekséw Gietdowych
stosowana jest catkowita kapitalizacja rynkowa spoétek, a gdzie ta obliczana np. na podstawie liczby
akcji w wolnym obrocie.
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3. Uwzglednianie transakcji cross w kalkulacji indekséw po wdrozeniu nowego
systemu transakcyjnego WATS

Aktualnie w systemie UTP transakcje cross sg elementem publicznego arkusza zlecen, sg wliczane
do statystyk sesji gietdowej i biorg udziat w ustalaniu kursu otwarcia i zamkniecia instrumentu.

W systemie WATS dla transakcji cross przewiduje sie osobny arkusz zlecen, przy czym transakcje
z niego wynikajace bedg nadal wliczane do statystyk sesji gietdowej, ale nie bedg braty udziatu w
wyznaczeniu kursu otwarcia i zamkniecia instrumentu, co uznaje sie za czynnik o istothym wptywie
na indeksy, ktére stanowig punkt odniesienia dla instrumentéw finansowych.

Majac powyzsze na uwadze, w konteksécie opracowania Indekséw Gietdowych, kierujac sie
bezpieczenstwem i spdjnoscig zasad obrotu, w tym obrotu instrumentami finansowymi dla ktérych
niektére indeksy sg obecnie punktem odniesienia, w przypadku realizacji zatozen o ktorych mowa
powyzej Administrator uznaje za zasadne, aby:

e kurs transakcji cross nie miat wptywu na wartos¢ indeksu, ktéry bedzie wyliczany
jedynie na bazie kursu transakcji zawieranych w ramach standardowego arkusza
zlecen, czyli odmiennie niz obecnie w UTP.

e obrot w ramach transakcji cross byt uwzgledniany podczas wyznaczaniu sktadu
portfeli indekséw oraz kwalifikacji instrumentow do poszczegdlnych indeksow
analogicznie jak jest to obecnie dla systemu UTP.

W celu zapewnienia transparentnej uprzedniej informacji dla uczestnikdw rynku Administrator
informuje, iz po wdrozeniu nowego systemu transakcyjnego WATS planuje przeprowadzenie
konsultacji publicznych w zakresie przysztych dostosowan Administratora tj.:

e catkowitego nieuwzgledniania transakcji cross w kalkulacjach indekséw

e catkowitego uwzgledniania transakcji cross tj tak w wyznaczaniu portfela jak i kalkulacji
danego indeksu lub

e stworzenia dwodch osobnych grup indekséw uwzgledniajacych i nieuwzgledniajacych
transakcje cross.

W ocenie Administratora zasadnym jest, aby przeprowadzi¢ konsultacje w sprawie zasady
kwalifikacji do portfela indeksow spdtek w zaleznosci od udziatu transakcji cross w transakcjach
ogotem po wdrozeniu systemu transakcyjnego WATS.

WYNIKI ANALIZ I PROCES KONSULTACII

Wyniki analiz i wnioski dotyczace ww. propozycji zmian metody zostaty przedstawione Komitetowi
Nadzorczemu Wskaznikdw Referencyjnych Rynku Kapitalowego na posiedzeniu w dniu
24 kwietnia 2025 r. Komitet majac na uwadze wyniki testéw z godnie Procedura przegladu przychylit
sie do oceny, ze zmiany Metody w zakresie opisanym w pkt. II, mimo, iz nie maja charakteru zmiany
istotnej powinny podlega¢ dobrowolnym publicznym konsultacjom w celu zachowania
transparentnosci Metody.

ZALOZENIA PROCESU KONSULTACJI DOTYCZACEGO ZMIANY METODY

Konsultacje w sprawie zmiany Metody Indekséw Gietdowych zakfadajg przekazanie odpowiedzi na
zapytania okre$lone w kwestionariuszu na adres indeksy@gpwbenchmark.pl do dnia
13 maja 2025 roku. Administrator opublikuje wyniki procesu konsultacyjnego na stronie internetowej
wraz z ewentualnymi dodatkowymi informacjami dotyczacymi konsultacji, w tym wraz z terminem
wprowadzenia ostatecznie podjetych zmian Metody.



https://gpwwats.pl/pub/WATS/Dokumenty%20i%20pliki/06122024/Szczegolowe_Zasady_Obrotu_Gieldowego_WATS_projekt_06122024.doc
mailto:indeksy@gpwbenchmark.pl
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VI. KWESTIONARIUSZ

Kwestionariusz stanowi zalgcznik nr 1 do Dokumentu Konsultacyjnego.



