GPW
BENCHMARK

Warszawa, 12 maja 2023

Podsumowanie publicznych konsultacji zmiany metod opracowywania

Indekséw Gieldowych

GPW Benchmark S.A. przeprowadzita konsultacje publiczne dotyczace:

1. zmiany zasad dotyczacych nadzwyczajnej korekty portfeli Indekséw w przypadku
wykluczenia spotki z obrotu na wniosek KNF lub BFG bez uwzglednienia rozliczenia
pienieznego dla inwestora;

2. zmiany progow kwalifikacji spotek w rankingach Indekséw mWIG40 i sWIG80 podczas
rewizji i korekt okresowych;

3. zmiany w zasadach kwalifikacji spotek z listy rezerwowej do portfeli Indekséw WIG20,
mWIG40, sWIG80 i WIG30 podczas korekty nadzwyczajnej;

4. weryfikacji spotek w notowaniu réwnolegtym (,dual listed”) pod katem zasadnosci ich
obecnosci w portfelach Indeksow Gietdowych w przypadku istotnych réznic w kursach
spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (dalej ,,GPW”) w pordéwnaniu
do innego rynku, na ktérym dana spétka jest rowniez notowana.

Dokument konsultacyjny! zostat przedstawiony publicznie w dniu 6 kwietnia 2023 r. Termin
odpowiedzi okreslono na 23 kwetnia 2023 r. (termin ten ze wzgledu na brak jednoznacznego
roztrzygniecia dla pkt. 1 powyzej zostat wydtuzony do 27 kwietnia 2023 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 Indeksow Gietdowych, GPW Benchmark S.A. (,Administrator”) udostepnia
podsumowanie odpowiedzi, przekazanych przez zainteresowane podmioty. Administrator
otrzymat jedenascie odpowiedzi, w tym od jednego podmiotu bedgcego organizatorem obrotu.

1. WYNIKI KONSULTACII

Pytanie 1: Jaki kurs powinien zosta¢ uwzgledniony podczas przeprowadzania operacji
wykluczenia spétki z indekséw gietdowych na wniosek KNF lub BFG, w przypadku,
gdy inwestor nie moze oczekiwac pienieznego rozliczenia (np. rekompensaty, przeptywu
pienieznego, odszkodowania) ww. operacji?

! Dokument dostepny pod linkiem:
https://gpwbenchmark.pl/aktualnosci_czytaj?cmn_id=2059&title=Konsultacje+publiczne+zmian+w+Met
odzie+opracowywania+Indeks%C3%B3w+Gie%C5%82dowych
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Odpowiedzi:

Ilos¢
odpowiedzi
Ostatni znany kurs spétki (kurs zamkniecia) 4
Kurs rowny zero 7
Nie mam zdania 0

Pytanie 2: W jakim terminie spotka w przypadku jak opisany w pyt.1 powinna zostaé

usunieta z portfeli indekséw przez Administratora?

Odpowiedzi:

Ilos¢
odpowiedzi
Niezwtocznie po powzieciu informacji o
zdarzeniu (niezaleznie od dziatarn GPW) 2
Niezwtocznie po decyzji GPW o zawieszeniu 3
obrotow spoiki
Niezwtocznie po decyzji GPW o wykluczeniu >
spotki z obrotow
Po zakonczeniu sesji 5
Nie mam zdania 0

Pytanie 3: Czy popierasz zmiane zasad dotyczaca progdéw kwalifikacji spétek do indeksdéw

mWIG40 i sWIG80 na zasadach proporcjonalnosci?

Odpowiedzi:
Ilosé¢
odpowiedzi
Tak 7
Nie 0
Nie mam zdania 2

Pytanie 4: Czy popierasz zmiane zasad kwalifikacji spétek z listy rezerwowej do portfeli
indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30 poprzedzonag weryfikacja spetnienia przez
spoétke kryterium wskaznika MWO w ostatnim miesigcu przed korektg nadzwyczajng?

Odpowiedzi:
Ilosé¢
odpowiedzi
Tak 6
Nie 1
Nie mam zdania 3
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Pytanie 5: Jakie zasady powinny obowigzywa¢ w przypadku weryfikacji spotek ,dual
listed” pod katem zasadnosci ich obecnosci w portfelach Indekséw Gietdowych
w przypadku istotnych réznic w kursach spétki na GPW w poréwnaniu do gietdy non-GPW?

Etap I

(1) Poréwnanie $redniego wolumenu obrotéw w okresie referencyjnym na GPW i non-
GPW.

(2) Zaktada sie, ze spotki, ktérych wolumen obrotu na GPW jest wiekszy niz wolumen
obrotu na non-GPW, nie podlegaja weryfikacji i s automatycznie klasyfikowane do

indekséw.
Odpowiedzi:
Ilos¢
odpowiedzi
Tak 4
Nie 0
Nie mam zdania 4
Etap II

(3) W przypadku przekroczenia ustalonego akceptowalnego progu X, dochodzi do
weryfikacji roznicy miedzy kursami spotki na GPW i non-GPW.

(4) Weryfikuje sie udziat réznicy miedzy kursami spotki w stosunku do kursu spétki na
GPW.

(5) Zaktada sie, ze w przypadku braku obrotu w okresie referencyjnym, analizowana
spo6tka nie podlega kwalifikacji do indeksow.

Odpowiedzi:
Iloé¢
odpowiedzi
Tak 4
Nie 0
Nie mam zdania 3

(6) Zaktada sie ze w przypadku spétek dual listed prowadzacych w przewazajacej czesci
dziatalnos$¢ w kraju i klasyfikowanych jako spétki krajowe, weryfikacji nie stosuje sie;
co oznacza, ze spoétka jest automatycznie kwalifikowana do indeksow.

Odpowiedzi:
Ilosé¢
odpowiedzi
Tak 5
Nie 1
Nie mam zdania 2
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(7) W przypadku pozostatych spétek dual listed poziom akceptowalnego progu réznicy w
poziomach wolumenu obrotu w okresie referencyjnym proponuje sie na poziomie

5%:
Odpowiedzi:

Ilos¢
odpowiedzi

Tak 1

Nie, wyzszym, powyzej 10% 1

Nie, wyzszym, powyzej 20% 1

Nie, nizszym, ponizej 5% 0

Nie mam zdania 4

(8) W przypadku spotek dual listed poziom akceptowalnego progu rdéznicy w poziomach

kursow spotki w okresie referencyjnym proponuje sie na poziomie 2%:

Odpowiedzi:
Ilos¢
odpowiedzi
Tak 2
Nie, na nizszym 1% 0
Nie, na wyzszym 10% 1
Wyzszym, powyzej 20% 1
NIzszym, ponizej 5% 0
Nie mam zdania 4

(9) W przypadku kwalifikacji spétek rekomenduje sie zastosowanie kwalifikacji spotek
dual listed, czyli usuwanie spétek z portfelu indekséw w trybie

Odpowiedzi:

Tlos¢
odpowiedzi
Kwartalnym, zgodnie z kalendarzem rewizji i
korekt okresowych 6
Rocznym 0
Nie mam zdania 2
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(10) W przypadku kwalifikacji spétek rekomenduje sie zastosowanie kwalifikacji
spotek dual listed, czyli usuwanie spotek z indeksow:

Odpowiedzi:
Tlos¢
odpowiedzi
Wszystkie Indeksy Gietdowe oraz CEEplus 4
WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30, a w
konsekwencji WIG140, indeksy 1
makrosektorowe, WIG-ESG i WIGdiv
WIG, a konsekwencji indeksy sektorowe oraz 1
indeksy narodowe
Nie mam zdania 2

Suma odpowiedzi w niektérych tabelach jest mniejsza od jedenastu, poniewaz nie wszystkie
podmioty biorgce udziat w ankiecie odpowiedziaty na wszystkie pytania. W tabelii dot. pytania
nr 2 suma odpowiedzi jest wieksza od jednenastu, poniewaz jeden z podmiotow wskazat
wariantowo dwie odpowiedzi.

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

2. DECYZJA W ZAKRESIE PRZEDSTAWIONYCH ZMIAN METOD

Pytanie 1: Jaki kurs powinien zosta¢ uwzgledniony podczas przeprowadzania operacji
wykluczenia spotki z indeksow gietdowych na wniosek KNF lub BFG, w przypadku, gdy inwestor
nie moze oczekiwal pienieznego rozliczenia (np. rekompensaty, przeptywu pienieznego,
odszkodowania) ww. operacji?

Uczestnicy konsultacji po uptywie pierwszego terminu konsultacji publicznych, opowiedzieli sie
w 50% za ostanim znanym kursem (kursem zamkniecia) i w 50% poparli kurs réwny zero.
Powyzszy rozktad moze wskazywac na wrazliwos$¢ zagadnienia i r6znorodne stanowiska jakie
Administrator musiat wzig¢ pod uwage podejmujac kierunkowa decyzje w konsultowanym
obszarze.

W zwigzku z istotnym wptywem decyzji dotyczacej operacji wykluczenia spotki zgodnie
z pytaniem nr 1 i w Swietle braku jednoznacznego poparcia dla ktérej$ z zaproponowanych
opcji podjeto decyzje o przedtuzeniu okresu konsultacji z podmiotami, ktére juz odpowiedziaty
na pytanie. Przeprowadzono dodatkowe konsultacje w celu doprecyzowania potwierdzenia
wiasciwej, gdzie okazato sie to zasadne, intrepertacji przedstawionych przez Administratora
zasad, a takze stanowisk podmiotéw odpowiadajacych na pytanie. Ostatecznie uczestnicy
konsultacji w wiekszosci opowiedzieli sie za kursem réwnym zero jako tym, ktory powinien
zosta¢ uwzgledniony podczas przeprowadzania operacji wykluczenia spétki z indeksow,
po wykluczeniu spoétki z obrotu przez GPW na wniosek KNF lub BFG, w sytuacji, gdy inwestor
nie moze liczy¢ na zwrot zaiwestowanego kapitatu w te spotke.

Majac na uwadze komentarze uczestnikéw konsultacji przekazane w catym okresie konsultacji,
Administrator wzigt w szczegdlnosci pod uwage gtosy akcentujace fakt, iz inwestorzy aktywnie
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zarzadzajacy portfelem na biezaco $ledzg sytuacje w spétkach i w przypadku, gdy sytuacja
spotki znaczaco sie pogarsza, ,niedowazajg” jq w portfelach. Inwestorzy pasywni natomiast,
muszg podazac za strukturg portfela danego indeksu, utrzymujac spétke pozostajaca w ziej
sytuacji rynkowej w portfelu do czasu jej wykluczenia przez Administratora. W przypadku
sytuacji, ktérg Administrator konsultuje w pytaniu nr 1, wieksze ryzyko dotyczy¢ bedzie
inwestoréw pasywnych, a zastosowanie kursu réwnego zero daje mozliwos¢ jego
zminimalizowania. Ponadto Administrator bierze pod uwage praktyke stosowang przez
zagranicznych administratoréw indekséw, ktérzy w opisanym w pytaniu nr 1 przypadku
stosowali do wyceny spotek kurs réowny zero. Na doswiadczenia i standardy zagranicznych
zwracali uwage niektorzy uczestnicy konsultacji.

Administrator zdecydowat o uwzglednianiu kursu zero podczas przeprowadzania operacji
wykluczenia spotki z indeksow gietdowych na wniosek KNF lub BFG w przypadku, gdy inwestor
nie moze oczekiwac pienieznego rozliczenia operaciji.

Pytanie 2: W jakim terminie spétka w przypadku jak opisany w pyt.1 powinna zosta¢ usunieta
z portfeli indekséw przez Administratora?

Uczestnicy konsultacji w wiekszosci opowiedzieli sie za przeprowadzeniem operacji po
zakonczeniu sesji. W trakcie dodatkowego etapu konsultacji Administrator zwrocit sie do
podmiotow z pytaniem doprecyzowujacym interpretacje ww. terminu: ,po zakoriczeniu sesji”
w relacji do terminu ,na zakoriczenie sesji”.

Biorac po uwage otrzymane komentarze Administrator zdecydowat o przeprowadzaniu operacji
,na zakonczenie sesji”, tak aby warto$¢ indeksu na zamkniecie sesji odzwierciedlata
ekonomiczng sytuacje, czyli rzeczywisto$¢ ekonomiczng, ktérej pomiar jest celem indeksu
po wniosku KNF lub BFG, a ktéra realnie odzwieciedla zmiane warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez inwestora, tak aby nie pozwoli¢ na sztuczne ,zawyzenie” indeksu.

Pytanie 3: Czy popierasz zmiane zasad dotyczacg progow kwalifikacji spoétek do indeksow
mWIG40 i sWIG80 na zasadach proporcjonalnosci?

Przewazajaca wiekszos$¢ uczestnikdw konsultacji opowiedziata sie za zmiang zasad dotyczacg
zasad wyznaczania progéw w rankingach indekséw mWIG40 i sWIG80. Adminstrator
zdecydowat o wprowadzeniu powyzszej zmiany.

Pytanie 4: Czy popierasz zmiane zasad kwalifikacji spdotek z listy rezerwowej do portfeli
indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30 poprzedzong weryfikacjq spetnienia przez spotke
kryterium wskaznika MWO w ostatnim miesiqcu przed korektq nadzwyczajng?

Przewazajgca wiekszos$¢ uczestnikow konsultacji opowiedziata sie za zmiang zasad kwalifikacji
spotek do list rezerwowych do portfeli indekséw WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30.
Adminstrator zdecydowat o wprowadzeniu powyzszej zmiany.
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Pytanie 5: Jakie zasady powinny obowigazywaé w przypadku weryfikacji spétek ,dual listed”
pod katem zasadnosci ich obecnosci w portfelach Indekséw Gietdowych w przypadku istotnych
réznic w kursach spétki na GPW w poréwnaniu do gietdy non-GPW?

W przypadku podpunktéw 1-6 uczestnicy konsultacji poparli propozycje Administratora
w zakresie kolejnych etapow kwalifikacji spotki ,dual listed” do Indekséw Gietdowych
w przypadku istotnych réznic w kursach spétki na GPW w poréwnaniu do innej gietdy, na ktorej
notowana jest ta spotka.

Dla podpunktow 7-8, ze wzgledu na duzg rozpieto$¢ odpowiedzi, co zdaje sie wskazywacd
na brak zdecydowanego poparcia dla poziomu restrykcyjnosci badania réznicy w obrotach oraz
réznicy w kursie spotki ,dual listed”, Administrator rekomenduje zastosowanie najbardziej
neutralnego i tagodnego podejscia - zaréwno dla réznicy wolumenu jak i réznicy kursow
na GPW i innej gietdzie, na ktérej notowana jest spoétka ,dual listed”. Rekomenduje
sie przyjecie progu rdznicy na poziomie 20%. Administrator po wprowadzeniu ww. zmian
bedzie monitorowat adekwatnos¢ przyjetych poziomdéw w celu ich ewentualne modyfikacji
w przysztosci. Administrator wskazuje, ze przy braku jednoznacznej rekomendacji uczestnikdw
konsultacji wspartej odpowiedziami wskazujacymi na brak preferencji, w momencie
wprowadzenia niniejszej zmiany metody, Administrator uwzglednia zatozenie dotyczace
zapewnienie ciggtosci i stabilnosci sktadu indeksdow.

W podpunkcie 9 uczestnicy konsultacji opowiedzieli sie za przyjeciem kwartalnego cyklu
weryfikacji spotek ,dual listed” w ramach okresowych korekt Indeksow Gietdowych.

W podpunkcie 10 uczestnicy konsultacji zagtosowali w wiekszosci za wprowadzeniem powyzej
opisanej weryfkacji réznic w kursach dla spotek ,dual listed” do metody wszystkich Indekséw
Gietdowych oraz indeksu CEEplus.

Administrator zdecydowat o wprowadzeniu powyzszych zmian zgodnie z wynikami konsultacji.

Niniejsze podsumowanie wynikdéw procedury konsultacyjnej i rekomendacje dalszego dziatania
w zakresie wdrozenia istotnych zmian, Zarzad GPW Benchmark S.A. przedstawit Komitetowi
Nadzorczemu WRK. Komitet Nadzorczy zarekomendowat wprowadzenie proponowanych zmian
do metody wyznaczania Indekséw Gietdowych. Uzyskane opinie uczestnikow konsultacji
i rekomendacje Komitetu nalezy uznac¢ za wystarczajace, aby wprowadzi¢ proponowane istotne
zmiany metody opracowywania poszczegdélnych Indekséw Gietdowych, zgodnie z obowigzujaca
Administratora procedura?.

Skorygowany Regulamin Rodziny Indekséw Gietdowych, uwzgledniajacy przyjete zmiany
metody opracowywania Indeksow Gietdowych wchodzi w zycie z dniem 19 czerwca 2023 roku,
czyli w pierwszym dniu sesyjnym po przeprowadzonej 16 czerwca korekcie okresowej
Indekséw Gietdowych. W ramach ww. korekty Indeksoéw przypadajacej w dniu 16 czerwca br.,
Administrator przy ustalaniu nowych sktadéw Portfeli Indekséw uwzgledni juz nowe zasady.

2 Zgodnie z pkt 3.11 Procedury cyklicznego przegladu definicji i metody dla Indekséw Gietdowych, zmiany
metody dla Indekséw Gietdowych, procesu konsultacji oraz zawieszenia i zaprzestania ustalania
Indekséw Gietdowych. Procedura ta wypetnia wymogi nakladane na Administratora odnosnie
"przejrzystosci metody", o ktorych mowa w art. 13 ust. 1 Rozporzadzenia 2016/1011 z dnia 8 czerwca
2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i
umowach finansowych (,BMR")
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Podsumowanie zostaje przekazane do wiadomosci podmiotéw stosujgcych Indeksy Gietdowe
w trybie zgodnym z udostepnieniem Dokumentu Konsultacyjnego oraz udostepnione na stronie
internetowej Administratora.

ZALACZNIK NR 1

1. Jaki kurs powinien zosta¢ uwzgledniony podczas przeprowadzania operacji
wykluczenia spoétki z indeksédw gietdowych na wniosek KNF lub BFG, w przypadku, gdy
inwestor nie moze oczekiwaé pienieznego rozliczenia (np. rekompensaty, przeptywu
pienieznego, odszkodowania) ww. operacji?

o ostatni znany kurs spotki (kurs zamkniecia)

Odp 1)

W przypadku wykluczenia spdtki z indekséw gietdowych na wniosek KNF lub BFG
powinien by¢ wykorzystany ostatni znany kurs spoéfki, ktory z definicji powinien by¢
najbardziej zblizony do wartoéci wewnetrznej spdtki. W przypadku automatycznej
wyceny zero istnieje ryzyko, ze arbitralnie obnizymy wartos¢ indeksu, co przyktadowo
utrudni ocene efektywnosci zarzadzania w oparciu o benchmark wykorzystujacy dany
indeks.

Odp 2)

e The company should exit the index with the available and tradable market price at the
close of the session so that all investors have the opportunity to position themselves.

e If no tradable market price is available, the company should exit the index with a price
of zero at the close of the session.

o kurs réwny zero

Odp 1)

Jedyna mozliwo$¢ oddania ekonomicznego efektu zdarzenia w indeksie. Dzieki temu
indeks bedzie odzwierciedlat identyczng stope zwrotu, jaka uzyskatby inwestor
posiadajacy fizycznie w swoim portfelu inwestycyjnym sktadniki indeksu w takich
samych proporcjach.

1) Kurs 0 jest jedynym kursem, ktérego przyjecie odda ekonomiczny sens
zachodzacego zdarzenia. To jest jedyna cena, jaka moze uzyskaé inwestor w
momencie podjecia odpowiedniej decyzji KNF/BFG.

2) Przyjecie innego kursu (tutaj ostatniego dostepnego kursu) zakrzywia
rzeczywisto$¢ inwestycyjng w kontekscie inwestoréw dokonujacych faktycznych
transakcji na rynku gietdowym. Bo czy np. kontrakty futures na akcje danej spotki
powinny zostac rozliczone w takiej sytuacji po cenie 0 czy ostatniej dostepnej?
Skoro posiadacz akcji traci na tym 100%, to czemu posiadacz dtugiej pozycji
futures na te akcje miatby nie straci¢ 100% (ekspozycji), a krotkiej nie zarobic na
trafnej decyzji? Jedynie przyjecie kursu 0 pozwala na sprawiedliwe rozliczenie
kontraktu futures na akcje. Na tej samej zasadzie powinny zosta¢ rozliczone
kontrakty futures na indeks — przyjecie kursu 0 i obnizenie wartosci indeksu a w
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konsekwencji kursu kontraktu o warto$¢ wynikajaca z udziatu tej spotki w
indeksie.

3) Majac na uwadze przyktad z pkt 2) oraz ryzyka wypisane w Warunkach obrotu
kontraktow futures, w mojej ocenie, przyjecie kursu spotki innego niz 0 w indeksie
stwarza podstawy do roszczenia pienieznego inwestorow zajmujacych pozycje
krétkg w kontrakcie futures w stosunku do emitenta instrumentu (tutaj GPW SA).
Powodem jest brak wyszczegdlnienia odpowiedniego ryzyka w Warunkach obrotu.

4) Zakrzywianie rzeczywistosci inwestycyjnej i sztuczne zawyzanie poziomu indeksu
rodzi swoje skutki nie tylko dla posiadaczy instrumentéw pochodnych na indeks,
ale dotyczy znacznie szerszego spektrum. Mogg na tym straci¢ fundusze aktywnie
zarzadzane pobierajace success fee, fundusze indeksowe beda wykazywaty gorszy
wynik w stosunku do zawyzonego indeksu, stracg na tym wystawcy kontraktéw
SWAP na indeks czy arbitrazysci dziatajacy na rynku kasowym i instrumentow
pochodnych zajmujacy pozycje krdotka na kontraktach (a relatywnie zyskaja
inwestorzy bedacy na diugiej pozycji w kontrakcie SWAP czy arbitrazysci na
pozycji dtugiej na kontraktach).

5) O ile w przypadku spétki posiadajacej maty udziat w indeksie taka sytuacja i
przyjecie ostatniego kursu do indeksu moze zosta¢ niezauwazone, o tyle w
przypadku spoétki posiadajacej duzy udziat w indeksie wywotatoby to duzy rozgtos
na rynku i spore zamieszanie. Nawet jesli inwestorzy dokonujacy transakcji na
rynku kontraktow futures i stojacy po krotkiej stronie rynku nie byliby w stanie
dojsc¢ (zasadnych) roszczen w stosunku do emitenta tych kontraktéw, a wiec GPW,
to GPW magtby spotkac szereg innych konsekwencji. Takie podejscie sprawitoby,
ze dziatalnos$¢ arbitrazystow czy wystawcdéw SWAP bytaby bardziej ryzykowna na
polskiej gietdzie. W konsekwencji na kontraktach futures mogtby zwiekszy¢ sie
spread na rynku, zmniejszytaby sie nieco ptynno$¢ na rynku kasowym i
terminowym i/lub czes$¢ arbitrazystéw opuscitaby GPW albo tacy uczestnicy rynku
zaproponowaliby wprowadzenie kontraktéw futures opartych nie o WIG20 czy
mWIG40, ale MSCI Poland (bo stabilniejszy i pro rynkowy dostawca indeksow).
Podejrzewam tez, ze czes$¢ funduszy indeksowych odeszitaby od stosowania
indekséw WIG na rzecz indekséw MSCI/FTSE itp. pokrywajacych Polske. Przyjecie
kursu innego niz 0 mogtoby wiec w ktéryms$ momencie zmarginalizowac¢ rodzine
indekséw WIG. Cho¢ wskazany w ostatnich dwdch zdaniach scenariusz jest
scenariuszem skrajnym, to jednak jego wystapienie jest wg mnie realne.

Odp 2)

Naszym zdaniem wptyw na indeks / benchmark bedzie bardziej spdjny z zachowaniem
inwestycji posiadanych przez podmioty.

Odp 3)

Operacja powinna uwzglednia¢ zysk lub strate na kontraktach terminowych, tak aby
kurs kontraktéw kompensowat réznice w wycenie po wykluczeniu.

Odp 4)

Po przeprowadzeniu operacji z kuresm réwnym 0 GPW nie bedzie miata w przysztosci
technicznej mozliwosci zastosowania tego kursu dla akcji m.in. w systemach
informatycznych i produktach informacyjnych

Odp 5)

e The company should exit the index with the available and tradable market
price at the close of the session so that all investors have the opportunity to
position themselves.
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e If no tradable market price is available, the company should exit the index with
a price of zero at the close of the session.

2. W jakim terminie spdtka w przypadku jak opisany w pyt.1 powinna zosta¢ usunieta z
portfeli indekséw przez Administratora?

o niezwlocznie po decyzji GPW o zawieszeniu obrotow spotki

Odp 1)

Naszym zdaniem spdtka powinna zosta¢ usunieta w taki sposdb, zeby nie usztywniac
wyniku benchmarku w okresie, kiedy jej kurs nie moze juz odzwierciedlac jej wartosci,
w zwigzku z tym, ze notowania zostaty zawieszone. Zapewne decyzja GPW bedzie
obowigzywata od zakonczenia sesji

o niezwlocznie po decyzji GPW o wykluczeniu spoétki z obrotéw

Odp 1)

Operacja powinna uwzglednia¢ zysk lub strate na kontraktach terminowych, tak aby
kurs kontraktow kompensowat réznice w wycenie po wykluczeniu.

o po zakonczeniu sesji

Odp 1)

Dla wiekszej transparentnosci indeksu operacja powinna zosta¢ przeprowadzona na
koniec dnia. Usuniecie spétki w ciggu dnia mogtoby wywotaé u inwestoréw trudnosci z
oceng zdarzen i oceng wtasciwego poziomu wartosci indeksu.

Natomiast samo przeszacowanie wartos$ci spétki do zera powinno zostac
odzwierciedlone w indeksie na tyle szybko na ile jest to mozliwe operacyjnie (gdyby
powziecie informacji stato sie w ciagu dnia sesyjnego, a nie jak w tym wypadku przed
sesjg — w takim wypadku od razu od poczatku dnia).

Odp 2)

Naszym zdaniem spétka powinna zosta¢ usunieta w taki sposdb, zeby nie usztywniac
wyniku benchmarku w okresie, kiedy jej kurs nie moze juz odzwierciedla¢ jej wartosci,
w zwigzku z tym, ze notowania zostaty zawieszone. Zapewne decyzja GPW bedzie
obowigzywata od zakonczenia sesji

3. Czy popierasz zmiane zasad dotyczaca progdéw kwalifikacji spdétek do indekséw
mMmWIG40 i sSWIG80 na zasadach proporcjonalnosci?

o Tak
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Odp 1)

Nie jest to moim zdaniem tak kluczowa sprawa jak wskazana wyzej, natomiast zmiana
zasad proporcjonalnosci zapewni wiekszg ciggtos¢ historii danego sktadnika indeksu, a
wiec mniejszg rotacyjnosc¢ indeksu, co zasadniczo jest cechg pozadang dla indeksdw.

4. Czy popierasz zmiane zasad kwalifikacji spotek z listy rezerwowej do portfeli indeksow
WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG30 poprzedzong weryfikacjg spetnienia przez spotke
kryterium wskaznika MWO w ostatnim miesigcu przed korektg nadzwyczajng?

o Tak

Odp 1)

Wprowadzenie tej zmiany zapewni wiekszg ciggtos¢ sktadu indeksow (spdotka mniej
ptynna, ktéra wejdzie do indeksu w ramach korekty nadzwyczajnej, nie zostanie
wykluczona z tego indeksu przy okazji najblizszej korekty nadzwyczajnej). Zapewni
tez wiekszg fatwos¢ replikacji indeksu przez zarzadzajacych funduszami indeksowymi.

5. Jakie zasady powinny obowigzywaé¢ w przypadku weryfikacji spotek ,dual listed” pod
katem zasadnosci ich obecnosci w portfelach Indekséw Gietdowych w przypadku
istotnych réznic w kursach spotki na GPW w poréwnaniu do gietdy non-GPW?

(7) W przypadku pozostatych spétek dual listed poziom akceptowalnego progu roéznicy
w poziomach wolumenu obrotu w okresie referencyjnym proponuje sie na poziomie
5%:

o nie, wyzszym, powyzej 20%

Odp 1)
Pominatbym dodatkowy poziom poréwnywania wolumenu obrotu i zostawit tylko ten
odnoszacy sie do pkt 1-2).

(8) W przypadku spotek dual listed poziom akceptowalnego progu réznicy w
poziomach kursow spétki w okresie referencyjnym proponuje sie na poziomie 2%:

o hnie, na wyzszym 10%

Odp 1)

Mysle, ze z uwagi na opfacalnos¢ arbitrazu, ten przedziat powinien by¢ szerszy niz 2%.
10% wydaje sie rozsadng propozycja. Jesli chodzi o mozliwo$é przeprowadzenia
arbitrazu, wartos¢ powyzej 10% wskazuje najczesciej na problem strukturalny (case
Serinus) lub ograniczong ptynno$¢ na co najmniej jednym rynku (wykluczajacg
optacalnos$c¢ arbitrazu z uwagi na koszty state operacji).

(10) W przypadku kwalifikacji spotek rekomenduje sie zastosowanie kwalifikacji
spotek dual listed, czyli usuwanie spotek z indeksow:

o wszystkie Indeksy Gietdowe oraz CEEplus
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Odp 1)
Zastosowanie kwalifikacji spotek moze miec zastosowanie do wszystkich indeksow
publikowanych przez GPW Benchmark lub tylko do indekséw akcji polskich (WIG).
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