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ZMIANY METOD KWALIFIKACJI SPOLEK DO INDEKSOW GIELDOWYCH
WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30

OD DNIA 19 MARCA 2021

GPW Benchmark S.A., zgodnie z zasadami zdefiniowanymi w obowigzujacej dokumentacji
przeprowadzit zmiane metod opracowywania Indekséw z Rodziny Indekséw Gietdowych, ktére
zaprezentowane zostaty 12 Iutego 2021. Celem zmian jest zabezpieczenie dtugoterminowej
miarodajnosci Indekséw Gietdowych jako wskaznikéow referencyjnych w rozumieniu unijnego
Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych (,BMR")t. Zmiany pozwolg na:

- utrzymanie reprezentatywnosci Indekséw Gietdowych dla ich rynkow bazowych, czyli
zapewnienie, ze kazdy Indeks, pomimo istotnych i nieoczekiwanych zmian rynkowych, stanowi
precyzyjne narzedzie pomiaru dokfadnie tego fragmentu rynku gietdowego, ktory dany Indeks
odzwierciedla, a jednoczesnie

- unikanie watpliwoéci w doborze spdtek do portfeli Indeksow, ktéry mogtyby prowadzi¢ do
uznaniowego podejscia w doborze spdtek w sytuacjach szczegdlnych, np. zwigzanych
z jednostkowymi, skokowymi zmianami w poziomie obrotow akcjami poszczegdlnych spotek na
odpowiednim rynku organizowanym przez GPW S.A.

Wiecej informacji na temat uzasadnienia zmian oraz wynikdw konsultacji publicznych
zaprezentowanych zostato w dokumencie konsultacyjnym oraz w podsumowaniu ww. konsultacji.

JAKIE SA KLUCZOWE ZMIANY?

Najwazniejsze zmiany dotyczg kwalifikacji spotek do rankingdéw i portfeli Indekséw WIG20,
mWIG40, sWIGS80 i WIG302. Objety one:

e Wprowadzenie miesiecznego wskaznika obrotu (MWO) jako nowego, dodatkowego kryterium
kwalifikacji spotek do Indekséw

e Korekte =zasad wyznaczania punktéw rankingowych, polegajacq na zmianie wag
z dotychczasowych 0,6 dla obrotow na akcjach spétki i 0,4 dla kapitalizacji w wolnym obrocie, na
nowe wagi: 0,4 dla obrotéw i 0,6 dla kapitalizacji.

o Korekte zasad kwalifikacji do indeksow mWIG40 i sWIG80 spdtek notowanych réwnolegle na
rynkach innych niz rynek GPW w Warszawie (dual-listing). Zamiast dotychczasowego statego
ograniczenia kwalifikacji spétek tego typu na poziomie 1 mld EUR (dla spétek, ktére miataby
zakwalifikowac sie do mWIG40) oraz 100 min EUR (dla spoétek, ktére miataby zakwalifikowac sie
do sWIG80), wprowadzono mediane kapitalizacji spotek za okres 3 miesiecy przed dniem
rankingu. Dla mWIG40 mediana obliczana jest na podstawie spétek wchodzacych w sktad WIG20,
natomiast dla sWIG80 mediana obliczana jest na podstawie spdétek wchodzacych w skiad
mWIG40.

! Wiekszos¢ Indekséw Gietdowych jest z punktu widzenia przepisow prawa europejskiego wskaznikami
referencyjnymi zgodnie z definicjg z art. 3 ust. 1 pkt 7) Rozporzadzenia, stad tez pojecia ,Indeksy Gietdowe”
(nazwa witasna) oraz ,wskazniki referencyjne” (okreslenie prawne wskazujace na charakter produktu) dla
utatwienia odbioru stosujemy zamiennie.

2 Zmiany automatycznie wptywajg na portfele dochodowych wersji Indekséw (,total return”), tzn. WIG20TR,
mWIG40TR, sWIG8B0TR oraz WIG30TR, oraz Indekséw pochodnych tzn. WIG20short, WIG20lev, WIG20dvp,
mWIG40dvp oraz sWIG80dvp
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KIEDY ZMIANY BEDA WPROWADZONE?

Przedstawiona dnia 12 lutego 2021 tre$¢ Regulaminu Rodziny Indekséw Gietdowych obowigzuje od
dnia 19 marca 2021, tj. daty zaplanowanej korekty okresowej Indekséw. W zwigzku z tym,
opisane powyzej zmiany zostaly uwzglednione przy tworzeniu rankingéw i ustalaniu
nowych portfeli Indeksow na potrzeby rewizji rocznej. Po sesji dnia 19 marca, dla wszystkich
Indekséw obowigzywaé bedg nowe listy uczestnikdw opracowane wedle zasad, ktére streszczono
ponizej.

CZY ZMIANY METOD DOBORU POWODUJA ZNACZACE KOREKTY SKLADU INDEKSOW?

Analizujac zakres niezbednych zmian, GPW Benchmark przeprowadzita wiele symulacji i testow,
pozwalajacych oceni¢ potencjalny wptyw réznych wariantéw zmian na portfele Indeksow Gietdowych
w przysztosci. Symulacje potwierdzity, iz wskazane zmiany realizujg zatozone cele w dtuzszym
okresie, a jednoczesnie nie spowodujg radykalnych zmian list uczestnikow Indekséw bezposrednio
po ich wprowadzeniu. Stabilno$¢ Indekséw zostaje zachowana, dojdzie natomiast do jednostkowych
zmian sktadu niektérych Indeksow (w poréwnaniu ze stosowang dotychczas metoda doboru spétek
w ramach korekt okresowych).

Rankingi WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30 opracowywane sg wg stanu na 4 tygodnie przed rewizjq
roczng. Zgodnie z tg zasadg, publikacja informacji o nowych sktadach Indekséw nastapita 4 marca
br. Nalezy jedna pamietaé, iz do dnia rewizji w dniu 19 marca br., portfele Indekséw mogaq ulec
zmianie ze wzgledu na sytuacje nadzwyczajne, np. oznaczenie spétki w sposéb szczegdiny (upadtosc)
lub spadek liczby akcji w wolnym obrocie ponizej 10 procent.

JAK USTALANE SA NOWE LISTY UCZESTNIKOW INDEKSOW?

Aby zrozumie¢ wprowadzane zmiany, nalezy pamietac o tym, ze spotki na liste uczestnikdw? kazdego
z Indekséw wybierane sg z jego rankingu. Ranking Indeksu to uszeregowana lista spdtek gietdowych,
ktére spetniajg tacznie kryteria kwalifikacji do danego Indeksu, i na podstawie ktdrej dochodzi do
zbudowania jego portfela. Ranking Indekséw sporzadzany jest wg stanu na 4 tygodnie przed kazdq
korekta kwartalng oraz rewizjg roczna. Lista spétek uczestniczacych w rankingu ustalana jest wedtug
zasad szczegodtowych, okreslonych w Regulaminie.

Na listy uczestnikéw Indekséw w wyniku rewizji rocznej, korekty kwartalnej lub korekty
nadzwyczajnej, w ramach dostepnej liczby miejsc w Indeksie, wpisywane sg spétki bedace najwyzej
w najnowszym rankingu. Oprocz list uczestnikdw (portfeli), przygotowane zostajg listy rezerwowe
Indekséw. Publikowane sg one po to, aby w szczegdlnych przypadkach wymagajacych zamiany
jednej spotki w Indeksie na inng w ramach korekty nadzwyczajnej, zainteresowani inwestorzy
z wyprzedzeniem wiedzieli, ktéra spdétka moze do danego Indeksu trafic.

W ramach zmian wprowadzonych w metodzie indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30 pojawito
sie nowe kryterium ptynnosciowe tj. Miesieczny Wskaznik Obrotu (MWO), na podstawie ktorego
spotki sg kwalifikowane do poszczegdlnych indekséw. Wprowadzenie MWO powinno wspiera¢ zmiany
portfeli indekséw ,oczyszczonych” ze spotek o niskiej ptynnosci lub ptynnosci ,zaburzonej”
pojedynczymi transakcjami o duzej wartosci.

3 Uczestnikiem” Indeksu jest spétka wchodzaca w sktad Indeksu lub Subindeksu; pojecia ,lista uczestnikéw”

oraz ,portfel Indeksu” uzywane w Regulaminie sg synonimami potocznego pojecia ,sktad”.
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JAK W PRAKTYCE STOSOWANE JEST MWO?

1. Wskaznik obrotu obliczany jest zgodnie ze wzorem:

Dzienny Wskaznik Obrotu (DWO) (%) = dzienny wolumen obrotu / liczba akcji w wolnym obrocie*

*wg stanu na koniec miesigca

Miesieczny Wskaznik Obrotu (MWQ) (%) = mediana [DWO (%)]

Przyktad:
DWO (%) = 20.000/20.000.000 =0,1%

Wartosci DWO

dzien sesji 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20

DWO (%) |o0,10/|0,45|0,12|0,12|0,01|0,11|0,12|0,25|0,01|0,02|0,20|0,15|0,13|0,12| 0,08 | 0,06 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,22
Wartos$ci DWO uszeregowane rosngco

dzien sesji | 17 5 9| 18| 19| 10| 16| 15 1 6 4 7 3 14| 13| 12| 11| 20 8 2

DWO (%) | 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01|0,02| 0,06|0,08| 0,10 0,11 0,12| 0,12 0,12 0,12 0,13| 0,15| 0,20 | 0,22 | 0,25 0,45

MWO (%) = (0,11+0,12)/2 = 0,1150%

We wspdlnym rankingu Indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30 nie sg uwzgledniane spoiki
bedace w obrocie gietdowym krdcej niz 4 miesiqce, dla ktérych nie mozna wyznaczy¢
miesiecznych pozioméw MWO i zweryfikowa¢ spetnienia kryterium MWO zgodnie
z Regulaminem.

Dla kazdego Indeksu osobno, corocznie obliczany jest i podawany w styczniu poziom (wartosc¢
progowa) MWO, za okres ostatniego roku kalendarzowego przy czym dla WIG20 i WIG30
obowigzuje ta sama wartos¢ progowa. Poziomy wskaznikdw obliczane sg na podstawie wzoru:

poziom MWO (%) = min(MWO (%)) + 0,02 * $rednia(MW 0 (%).),
gdzie:
N - portfel danego Indeksu zawierajacego i-tg liczbe Spotek
Coroczna weryfikacja progéw MWO pozwoli dostosowac je do panujacej na rynku koniunktury.

Wartosci progowe MWO stosowane w ramach rewizji rocznej zaplanowanej na 19 marca br.
zostaty opublikowane w komunikacie w dniu 15 lutego

Poczawszy od rewizji rocznej indekséw w marcu 2021, kazda spétka, ktéra znajdzie sie
w rankingu Indekséw, przed zakwalifikowaniem do listy uczestnikdw danego Indeksu zostanie
dodatkowo zweryfikowana pod katem przekroczenia odpowiedniej wartosci progowej MWO,
okreslonej w aktualnym komunikacie.

W ramach weryfikacji kryterium MWO, spdtka stanie sie uczestnikiem Indeksu, jesli spetni jeden
z dwdch ponizszych warunkdéw:
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- wskaznik obrotdw MWO dla spoétki przekroczy poziom wartosci progowej MWO w dowolnych
8 miesigcach sposréd 12 petnych miesiecy kalendarzowych w roku 2020,

- wskaznik obrotéw MWO przekroczy poziom wskaznika MWO w 4 sposrod ostatnich 6 miesiecy
kalendarzowych (lipiec - grudzien 2020).

6. Jesli zaden z powyzszych warunkdw progowych nie bedzie spetniony, spdétka nie zostanie
uwzgledniona na liscie Uczestnikdw danego Indeksu mimo spetnienia pozostatych kryteridéw dot.
wartosci obrotow czy wartosci akcji w wolnym obrocie, przy czym brak kwalifikacji do
~Wyzszego” Indeksu, nie przekresla kwalifikacji spotki do indeksu ,nizszego”, czyli brak
kwalifikacji do WIG20, nie przekresla kwalifikacji spétki do mWIG40 lub sWIGS0.

7. Kryterium MWO nie obowigzuje dla spdétek wprowadzonych do WIG20 i WIG30 korektg
nadzwyczajna w ramach tzw. ,szybkiej sciezki” w pierwszych 12 miesigcach po wprowadzeniu
akcji spotki do obrotu gietdowego. Uzycie ,szybkiej Sciezki” jest mozliwe tylko wobec spotek
o kapitalizacji w wolnym obrocie przekraczajacej 5% wartosci portfela Indeksu w dniu debiutu.

W zwigzku z wprowadzeniem dodatkowego kryterium kwalifikacji spotek do poszczegdlnych
Indeksdw rozszerzone zostaty w rankingu przedziaty pozycji rankingowych, umozliwiajgcych spotkom
kwalifikacje do mWIG40 i sWIG80 w ramach rewizji rocznych lub korekt kwartalnych. W kazdym
przypadku przedziaty te zostaty poszerzone o 5 pozycji.

Dotychczas, aby pozosta¢ na liscie uczestnikow mWIG40, spdtka musiata zajag¢ w rankingu co
najmniej 70 pozycje podczas rewizji rocznej i 75 pozycje podczas korekty kwartalnej. W przypadku
sWIG80 poziomy te wynosity odpowiednio 145 podczas rewizji i 155 podczas korekty.

Wedtug nowych zasad, aby pozosta¢ w Indeksie mWIG40 spotka musi zajgé w rankingu co najmniej
65 pozycje podczas rewizji rocznej i 75 pozycje podczas korekty kwartalnej. W przypadku sWIG80
poziomy te wynoszg obecnie odpowiednio 150 podczas rewizji i 160 podczas korekty. W przypadku
WIG20 i WIG30, dotychczasowe poziomy dla rewizji oraz korekty, pozostaty bez zmian.

Rozszerzenie przedziatow poszerza liste spdtek z rankingu, ktére potencjalnie bedg mogty
zakwalifikowac¢ sie do Indeksu, a w szczegdlnosci zapobiegnie sytuacjom niedoboru w sktadach
portfeli Indekséw. Bez wprowadzenia bardziej liberalnych zasad w mWIG40 w skrajnej sytuacji
mogtoby sie znalez¢ mniej niz 40 spétek, a w sWIG80 mniej niz 80 spotek.

CO W PRAKTYCE OZNACZA KOREKTA ZASAD WYZNACZANIA PUNKTOW RANKINGOWYCH?

W ramach wprowadzonych zmian zwiekszono w rankingu wage wielkosci spétki (mierzonej
kapitalizacjg na podstawie wartosci akcji w wolnym obrocie) w zamian za obnizenie wagi parametru
poziomu ptynnosci mierzonej taczng wartoscia obrotéw walorami spoétki. Dotychczas waga
kapitalizacji do wyznaczenia punktéow rankingowych wynosita 0,4, a waga wartosci obrotéw do
wyznaczenia punktow rankingowych wynosita 0,6. Po zmianach wagi te bedg wynosity odpowiednio
0,6 i 0,4, a wzor do wyznaczania punkow rankingowych bedzie przedstawiat sie nastepujaco:

R(i) = 0,4 * sT(i) + 0,6 * sC(i)

gdzie:
R(i) - punkty rankingowe Spétki ,i”
sT(i) - procentowy udziat obrotu akcjami Spétki ,i” w tacznych obrotach akcjami

Spotek uczestniczacych w Rankingu
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sC(i) - procentowy udziat wartosci akcji w wolnym obrocie spotki ,i” w wartosci
akcji w wolnym obrocie Spétek uczestniczacych w Rankingu

DLACZEGO OBNIZONO WAGE PLYNNOSCI PRZY USTALANIU RANKINGOW INDEKSOW,
JEDNOCZESNIE WPROWADZAJAC NOWE KRYTERIUM PLYNNOSCIOWE (MWO)?

Zwiekszenie wagi wielkosci spotki przy jednoczesnym zmniejszeniu wagi tgcznych obrotéw ma
zmniejszy¢ ewentualny wptyw jednorazowych zdarzen lub krétkookresowych trendéw na stabilnos¢
struktury portfeli najwazniejszych Indekséw Gietdowych.

Nalezy podkresli¢, iz nie zrezygnowano z ptynnosci jako kryterium doboru spétek do Indeksow;
kryterium ptynnosciowe, jakim jest opisany powyzej wskaznik MWO, pozostanie waznym elementem
metody doboru spoétek do kazdego z flagowych Indekséw Gietdowych. Wprowadzenie nowego
kryterium progowego w postaci MWO oraz jednoczesne obnizenie wagi tacznej wartosci obrotéow do
40% to dziatania wzajemnie komplementarne i nie stojg ze sobg w sprzecznosci.

Punkty rankingowe beda nadal obliczane z uwzglednianiem poziomu tacznej wartosci obrotéw, aby
odzwierciedli¢ potrzeby inwestorow w tym zakresie. Projektujac zmiany, wziete zostaty pod uwage
aktualne zmiany w zakresie metod, stosowanych przez innych europejskich administratorow
wskaznikéw referencyjnych danych regulowanych, np. z rodziny wskaznikow DAX, ktére idq
w kierunku wzmacniania kryterium kapitalizacji jako czynnika kwalifikacji spétek do portfeli.

CO W PRAKTYCE OZNACZA KOREKTA ZASAD KWALIFIKACJI SPOLEK NOTOWANYCH
W DUAL LISTING?

Na Gtéwnym Rynku GPW notowane sa w ramach dual listing (na kilku rynkach jednoczesnie) spotki,
charakteryzujace sie duza kapitalizacja przy stosunkowo niewielkich obrotach. Prowadzi
to do sytuacji, w ktérej spétki uznawane na macierzystym rynku za tzw. spoétki blue chip, na polskim
rynku mogtyby zakwalifikowaé sie co najwyzej do sWIG80 lub ewentualnie do mWIG40. Majac na
celu skuteczne zaadresowanie takiego rodzaju nietypowych sytuacji (umieszczenia w jednym gronie
spotek duzych wsréd spétek sSrednich lub matych), w dotychczas obowigzujgcej metodzie
wprowadzone zostaty progi dotyczace kapitalizacji rynkowej, ktérych przekroczenie eliminuje spoétki
z mWIG40 (dla wartosci rynkowej spotek powyzej 1 mld EUR) i sWIG80 (dla wartosci rynkowej
spotek powyzej 100 min EUR).

Powyzsze sztywne zasady eliminacji w pewnych sytuacjach powoduja, iz spotki notowane w ramach
dual listing, charakteryzujace sie duzym zainteresowaniem wsréd inwestoréw, po przekroczeniu ww.
progoéw kapitalizacji, nie mogq jednak wejs$¢ do Indeksdw mWIG40 lub sWIGS0.

Dlatego tez, wprowadzamy nowg zasade kwalifikacji spotek notowanych w ramach dual listingu do
mWIG40 oraz sWIG80. Kwalifikacja oparta jest o kryterium mediany wartosci rynkowej spodtek
w Indeksie, stosowane w nastepujacy sposob:

e w mMWIG40 nie beda uwzgledniane spétki notowane w dual listing, o kapitalizacji w dniu
sporzadzenia rankingu powyzej mediany kapitalizacji rynkowej spétek z portfela WIG20.
Warto$¢ mediany obliczana jest na podstawie wartosci rynkowej spétek z WIG20 w okresie
ostatnich trzech miesiecy przed sporzadzeniem rankingu;

e w sWIG80 nie bedgq uwzgledniane spétki notowane w dual listing, o kapitalizacji w dniu
sporzadzenia rankingu powyzej mediany kapitalizacji rynkowej spétek w portfelu mWIG40.
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Warto$¢ mediany obliczana jest na podstawie wartosci rynkowej spétek z mWIG40 w okresie
ostatnich trzech miesiecy przed sporzadzeniem rankingu;

Wprowadzenie nowej zasady kwalifikacji spotek notowanych w ramach dual listingu do mWIG40 oraz
sWIG80 opartej na medianie wartosci rynkowej spoétek, pozwoli podazac¢ za aktualng sytuacjq
rynkowa, jednoczesnie nadal dajac mozliwos¢ eliminacji z tych Indeksow - dedykowanych mniejszym
spotkom - najwiekszych spétek ,dual-listingowych” o niewielkiej ptynnosci na Gtéwnym Rynku GPW.



