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Warszawa, 27 marca 2024

Podsumowanie publicznych konsultacji zmiany metod opracowywania

Indekséw Gieldowych

GPW Benchmark S.A. przeprowadzita konsultacje publiczne dotyczace:

1. Zmiany zasad kwalifikacji do indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30 spotek
bedacych w procesie ogtoszonego dobrowolnego wezwania do zapisywania sie na
akcje;

2. Zmiany zasad kwalifikacji spotek do indeksu WIGtechTR podczas rewizji okresowych.

Dokument konsultacyjny! zostat przedstawiony publicznie w dniu 20 lutego 2024 r. Termin
odpowiedzi okreslono na 10 marca 2024 r. Dokument zostat przekazany do podmiotéw
stosujacych Indeksy Gietdowe w jezyku polskim i jezyku angielskim w drodze komunikacji
mailowej. Informacja o publicznych konsultacjach zostata jednoczesnie udostepniona na
stronie internetowej oraz za posrednictwem portali spotecznosciowych.

W zwigzku z zakonczonymi konsultacjami publicznymi dotyczacymi zmiany metod
opracowywania Indekséw Gietdowych, GPW Benchmark S.A. (,Administrator”) udostepnia
podsumowanie odpowiedzi, przekazanych przez zainteresowane podmioty. Administrator
otrzymat cztery odpowiedzi, w tym od jednego podmiotu bedgcego organizatorem obrotu.

1. WYNIKI KONSULTACII

Punkt 1: Spotka z indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 lub WIG30 bedaca w procesie
ogtoszonego dobrowolnego wezwania do zapisywania sie na akcje wg stanu na dzien
sporzadzania rankingu do rewizji rocznej lub korekty okresowej powinna:

Odpowiedzi:

Tlos¢
odpowiedzi

Pozostac¢ w dotychczasowym indeksie, nawet jesli
inne kryteria wskazywatyby na zmiane 4
kwalifikacji do ,wyzszego” lub ,nizszego” indeksu
Zmieni¢ indeks zgodnie z dotychczasowymi
zasadami bez uwzgledniania wezwania

Nie mam zdania 0

! Dokument dostepny pod linkiem:
https://gpwbenchmark.pl/aktualnosci_czytaj?cmn_id=2269&title=Konsultacje+publiczne+zmian+w+Met
odzie+opracowywania+Indeks%C3%B3w+Gie%C5%82dowych
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Punkt 2: Zmiana zasad kwalifikacji spotek do indeksu WIGtechTR powinna odbywa¢ sie na

zasadach:
Odpowiedzi:
Tlos¢
odpowiedzi
Opisanych w Wariancie 1 Dokumentu 1
konsultacyjnego
Opisanych w Wariancie 2 Dokumentu 1
konsultacyjnego
Potaczeniu obu Wariantéw (prosba o rozwiniecie 1
propozycji w komentarzu)
Innych zasadach (prosba o rozwiniecie 1
propozycji w komentarzu)
Zasady kwalifikacji nie powinny ulega¢ zmianie 0
Nie mam zdania 0

Komentarze do odpowiedzi zostaty przedstawione w Zataczniku nr 1 do niniejszego
dokumentu.

2. DECYZJA W ZAKRESIE PRZEDSTAWIONYCH ZMIAN METOD

Punkt 1: Spdtka z indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80 lub WIG30 bedaca w procesie
ogtoszonego dobrowolnego wezwania do zapisywania sie na akcje wg stanu na dzien
sporzgdzania rankingu do rewizji rocznej lub korekty okresowej powinna:

Wszyscy uczestnicy konsultacji wskazali odpowiedz aby spétki pozostawaty w dotychczasowym
indeksie, nawet jesli inne kryteria wskazywatyby na zmiane kwalifikacji do ,wyzszego” lub
,Nizszego” indeksu.

Adminstrator zdecydowat o wprowadzeniu powyzszej zmiany.

Punkt 2: Zmiana zasad kwalifikacji spotek do indeksu WIGtechTR powinna odbywac sie na
zasadach:

Kazdy z uczestnikow konsultacji wybrat inng odpowiedz. Administrator otrzymat 3 komentarze
do ww.odpowiedzi (uczestnik wskazujacy wariant nr 2 nie podat komentarza z argumentacja).
Na podstawie przekazanych komentarzy mozna wnioskowac, iz dla 2 uczestnikéw konsultacji
akceptowalny jest wariant nr 1:

Wariant 1 wprowadza mozliwie najmniej zmian wobec stanu aktualnego. Jego
potraktowatbym jako baze.

Utrzymanie wiekszej liczby spdétek w indeksie moze wptywaé na wyzszq atrakcyjnosc
indeksu (stad odrzucam wariant 2). Usuniecie z indeksu spétek o minimalnych udziatach moze
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nadac indeksowi pewng przejrzystosc i ograniczy¢ liste do spotek o zauwazalnym wptywie na
indeks (plus za wariantem 1).

W przypadku komentarza do odpowiedzi wskazujgcego na inne zasady kwalifikacji spotek do
indeksu WIGtechTR Administrator przeprowadzit dodatkowg analize. Administrator informowat
w Dokumencie konsultacyjnym, iz ewentualne zmiany zasad dla indeksu WIGtechTR beda
miaty zastosowanie do innych indekséw sektorowych, ktére Administroator planuje
wprowadzi¢. W wyniku analizy propozycji zawezenia uniwersum spoétek, z ktoérych
dodkonywany bytby wybdr uczestnikow indeksu WIGtechTR oraz pozostatych nowych
indekséw do najbardziej plynnych spotek z indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS80,
Administorator stwierdzit, iz jesli w przypadku indeksu WIGtechTR lista tak zakwalifikowanych
spotek aktualnie ksztattowataby sie w okolicach 30 spoétek, to w odnosnie pozostatych indekséw
bytaby znaczaco mniejsza, a biorac pod uwage planowane przeliczenie wartosci historycznych
nowych indekséw w celu dostosowania do historii indeksu WIGtechTR, wrecz niewystarczajaca.

Administrator wzigt tez pod uwage argumentacje jednego z uczestnikow, ktéry wskazat, iz
znaczace zmiany w zasadach kwalifikacji spétek do indeksu WIGtechTR mogg spowodowad, iz
indeks straci swojg porownywalnos¢ w stosunku do historycznych wartosci tego indeksu, ktére
zostaty przeliczone od czerwca 2019 r. Aby wiec zadoséuczyni¢ temu argumentowi
Administrator zapropoowat wprowadzenie zmian bardziej ewolucyjnych niz rewolucyjnych,
ktore odzwierciedlone zostaty w wariancie nr 1 zmiany metody. Administrator bedzie sie
przygladat jak w przysztosci te zmiany beda wptywaty na postrzeganie nowej podrodziny
indekséw sektorowych na rynku, a takze jak bedzie rozwijat sie rynek gietdowy w kontekscie
listy spétek mozliwych do kwalifikacji do ww. indekséw oraz ich ptynnosci.

Adminstrator zdecydowat o wprowadzeniu zmian opisanych w Wariancie nr 1.

ZALACZNIK NR 1

1. Spétka z indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80 Ilub WIG30 bedaca w procesie
ogtoszonego dobrowolnego wezwania do zapisywania sie na akcje wg stanu na dzien
sporzadzania rankingu do rewizji rocznej lub korekty okresowej powinna:

o Pozosta¢ w dotychczasowym indeksie, nawet jesli inne kryteria
wskazywatyby na zmiane kwalifikacji do ,wyzszego” lub , nizszego”
indeksu

Odp 1)

Naszym zdaniem spétka, na ktorg ogtoszono wezwanie, nie powinna zmienia¢ swojej
klasyfikacji indeksowej, nawet w przypadku, gdy stosowane przez GPW Benchmark
kryteria na to by wskazywaty. Po pierwsze, tego typu zdarzenia zwykle wywotujq
istotne ruchy po stronie ceny i wolumenu obrotéw na akcjach danej spétki (tj. 2
kryteriow uwzglednianych przy rankingu spétek przy rewizjach indekséw GPW). Sg to
jednak krétkoterminowe ruchy, ktére nie sg uzasadnione fundamentalnie, a co za tym
idzie - mozliwe do utrzymania w dtugim terminie (jesli wezwanie nie zakonczytoby sie
sukcesem). Po drugie, powoduje to nadmienne zmiany w strukturze 2 indekséw (tego,
ktory spotka opuszcza i tego, do ktérego wchodzi). Oznacza to rowniez automatyczne
zmiany klasyfikacji innych spétek w w/w indeksach. W przypadku nieudanego
wezwania, istnieje ryzyko korekty cenowej w wyniku braku oferty sprzedazy, ktéra
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zwykle oferujg okreslong premie do ceny rynkowej. To tez moze wpltynaé na
koniecznos¢ ponownej reklasyfikacji danej spétki przy kolejnej rewizji indeksu. W
przypadku udanego wezwania, pojawia sie konieczno$¢ dodania spoétki z listy
rezerwowej do danego indeksu, ponownie generujgc zmiennos¢ sktadku benchmarku.
Po trzecie, zmiana klasyfikacji indeksowej, a co za tym idzie - potencjalnie
wykreowany popyt ze strony funduszy pasywnych moze wptyna¢ na atrakcyjnosc ceny
(i skutecznos¢) wezwania.

Odp 2)

Wskazane zatrzymanie spotki w indeksie powinno dotyczy¢ jedynie wezwan na 100%
akcji spotki. W przeciwnym wypadku ograniczonos$¢ transakcyjna akcjami danej spotki
nie wystepuje, wiec nie jest konieczne wprowadzenie tego zapisu.

Odp 3)
Tylko w przypadku, gdy wezwanie jest na 100% akcji spotki

2. Zmiana zasad kwalifikacji spotek do indeksu WIGtechTR powinna odbywac sie na
zasadach:

o Opisanych w Wariancie 1 Dokumentu konsultacyjnego

Odp 1)

Utrzymanie wiekszej liczby spdtek w indeksie moze wptywac na wyzsza atrakcyjnosc
indeksu (stad odrzucam wariant 2). Usuniecie z indeksu spotek o minimalnych
udziatach moze nadac¢ indeksowi pewng przejrzystos¢ i ograniczy¢ liste do spétek o
zauwazalnym wptywie na indeks (plus za wariantem 1). Kwestig zasadniczg jest cel
utworzenia indeksu. Jesli jego celem jest ukazanie petni mozliwosci inwestowania w
spotki z danych sektoréw, to wtedy zmiany nie powinny zosta¢ wprowadzone. Jesli
celem jest stworzenie inwestowalnego uniwersum spotek z danych sektoréow oraz
indeks ten ma by¢ podstawq dla produktéw inwestycyjnych (np. ETF-éw), to wtedy
zastosowanie wariantu 1 moze by¢ ciekawym rozwigzaniem.

o Potaczeniu obu Wariantéw

Odp 1)

Wariant 1 wprowadza mozliwie najmniej zmian wobec stanu aktualnego. Jego
potraktowatbym jako baze. Rozwazylbym stworzenie indeksu, ktéry ma statg liczbe
spotek w okolicach 30, co spowodowatoby to, ze samo wejscie do indeksu bytoby
wyrdznieniem dla danej spétki. Unikatbym zmian, ktére utrudniajg inwestorom
poréwnywalnos$¢ indekséw na przestrzeni lat. W przypadku wdrozenia wariantu 2
przyktadowa zmiana o +5% przed zmianami rdéznitoby sie od zmiany o 5% po
wprowadzeniu zmian. Pewna stato$¢ w obliczaniu indeksow jest wobec tego tutaj duzg
wartosciq. Pomyst z likwidacjq indeksu WIGtech, a notowaniem tylko WIGtechTR
uwazam za zty. Powinny istnie¢ obydwa indeksy, aby pokazywac inwestorom rdznice i
korzysci z inwestowania dywidendowego. Tak samo jak mam nadzieje nikt nie rozwaza
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zmiany indeksu WIG20 na WIG20TR (bo ten drugi duzo lepiej sie zachowuje na
przestrzeni lat)

o Innych zasadach

Odp 1)

Zarowno wariant 1, jak i 2 nie zapobiega uwzglednianiu w WIGtechTR spétek o niskich
wolumenach. Co do zasady - indeksy powinny zawierac spotki ‘inwestowalne’ a co za
tym idzie - na tyle ptynne, by do takich benchmarkéw byty tworzone ETFy.
Proponujemy, by cztonkami indeksu WIGtech bytby spotki, ktore sg cztonkami jednego
z trzech gtéwnych indekséow (WIG20, mWIG40, sWIG80). To z jednej strony bedzie
gwarantowato odpowiednig minimalng ptynnos¢ tych waloréw, jak rowniez ich wielkos¢
(,wyeliminuje ogon”). Podobna zasade o kwalifikacji do indeksow sektorowych
cztonkéw gtéwnych indeksdw stosujg najwieksze instytucje indeksowe, np. MSCI.
Stosujac to kryterium, WIGtech miatby dzi$ 32 cztonkéw, z najmniejszg spotka - SPR
PW majacq c. 0.35% wagi (vs 68 spotek obecnie i STS PW majacym 0.02% wagi).
Warto réwniez zauwazy¢, ze obecnie 7 najwieksza spotkq w WIGtech jest ASE (c. 5%
wagi), z niskg ptynnoscia (3m ADTV na poziomie ok. PLN 0.4m) utrudniajaca znaczaco
replikowalnos¢ indeksu. Co do zasady - wprowadzania kryterium minimalnej wagi w
indeksie sektorowym nie jest powszechna praktyka (np. najmniejsza spétka w MSCI
EM IT - 300604 C2 ma zaledwie 0.01%).
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