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24 kwietnia 2026 r.
Dokument konsultacyjny w sprawie zmiany zasad szybkiej ścieżki
GPW Benchmark S.A. (dalej: „Administrator”) prowadzi konsultacje publiczne w sprawie zmiany metody opracowywania Indeksów Giełdowych w zakresie zasad przeprowadzania nadzwyczajnej korekty listy Uczestników Indeksów Giełdowych w związku z wprowadzeniem nowej spółki po debiucie na Głównym Rynku GPW lub w Alternatywnym Systemie Obrotu, w szczególności w indeksach WIG20, mWIG40, sWIG80 oraz WIG30 w ramach tzw. szybkiej ścieżki, o której mowa w pkt. 5.2.20, 5.4.18, 5.6.18 oraz 5.8.20 Regulaminu Rodziny Indeksów Giełdowych (dalej: „Regulamin”). 
Zasady kwalifikacji i wpisania na listę Uczestników danego Indeksu nowo wprowadzanej do Obrotu Giełdowego Spółki, w tym zasady tzw. szybkiej ścieżki opierają się na kryteriach dotyczących akcji, tak w zakresie kursu, jak i liczby akcji w wolnym obrocie ustalonej na podstawie akcji zarejestrowanych w KRS.
Powyższe sformułowanie, stanowiące reprezentację utrwalonej praktyki rynkowej, mając na uwadze decyzję Komitetu Nadzorczego Wskaźników Referencyjnych Rynku Kapitałowego (dalej: „KN WRK”), stanowi przedmiot konsultacji publicznych w związku z identyfikacją sytuacji, w których wprowadzenie spółki do obrotu opiera się wyłącznie na prawach do akcji (dalej: „PDA”). 
PDA to papier wartościowy, który daje jego posiadaczowi uprawnienie do otrzymania akcji nowej emisji spółki publicznej, zanim akcje te zostaną formalnie zarejestrowane. PDA ma charakter tymczasowy – po rejestracji w KRS automatycznie zamienia się w akcje. PDA nie może stanowić podstawy do przeprowadzenia kwalifikacji spółki jako Uczestnika Indeksu, ponieważ jak stanowi Regulamin uwarunkowania ilościowe kwalifikacji odnoszą się do akcji (zgodnie z definicją np. Pakietu Akcji czy Kapitalizacji Pakietu), niezależnie od faktu, że PDA mogą być przedmiotem obrotu giełdowego zgodnie z ustawą z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, z późn. zm. 
Jednocześnie Regulamin odnosi się do pojęcia debiutu jako pierwszego wprowadzenia Spółki do Obrotu Giełdowego. Oznacza to, że w sytuacji pierwszego wprowadzenia Spółki do Obrotu Giełdowego na podstawie PDA, nie jest możliwe przeprowadzenie nadzwyczajnej korekty wpisania na listę Uczestników danego Indeksu, w tym w szczególności w postaci tzw. szybkiej ścieżki. 
Mając na uwadze ww. uwarunkowania Administrator prowadzi weryfikację stanowiska Użytkowników Indeksu i interesariuszy w zakresie wprowadzenia postanowienia w Regulaminie zakładającego dopuszczenie przeprowadzenia kwalifikacji spółki po debiucie, w tym w ramach tzw. szybkiej ścieżki dla Spółek wprowadzonych do obrotu poprzez PDA, gdzie debiut Spółki na potrzeby Indeksów Giełdowych będzie identyfikowany zgodnie z datą wprowadzenia do obrotu akcji Spółki po ich rejestracji przez  Sąd w KRS (rozumianej jako operacja konwersji PDA w akcje). 
Jednocześnie Administrator uznaje odmienność uwarunkowań sytuacji przeprowadzenia korekty nadzwyczajnej polegającej na włączeniu Spółki na listę Indeksów Giełdowych, w tym w szczególności w ramach tzw. szybkiej ścieżki dla podmiotów wprowadzonych do obrotu na podstawie akcji, dla których dzień pierwszego notowania stanowi podstawę kwalifikacji, oraz podmiotu, którego prawa do akcji pozostają w obrocie i pozwalają na obserwację sytuacji rynkowej tej Spółki na podstawie PDA. W przypadku wprowadzenia zmiany ww. zasad, Administrator uznaje za zasadne uwzględnienie w procesie kwalifikacji informacji z okresu notowania PDA, a nie tylko z dnia wprowadzenia do obrotu akcji, co ogranicza ryzyko próby dokonania nieuprawnionego wpływu. Uwzględnienie informacji na temat stanu wyceny dotyczącej Spółki z okresu obejmującego kilka dni notowania wpisuje się w praktyki rynkowe niektórych innych podmiotów opracowujących wskaźniki referencyjne. 
Administrator przeprowadził analizy przebiegu kursu Spółek debiutujących poprzez PDA i w większości przypadków, nie zaobserwowano znaczącej zmiany wyceny Spółki po momencie konwersji z PDA na akcje. Zmiany zaobserwowano jedynie w wyjątkowych przypadkach. Warto odnotować przy tym, że analizowane przypadki dotyczyły Spółek w okresie 2001-2021, po tym okresie nie odnotowano takich przypadków. 

W zakresie proceduralnej klasyfikacji wprowadzanych zmian Administrator wskazuje, że propozycja zmiany metody pomimo, iż dotyczy zmiany zasad kwalifikacji spółek do Indeksów Giełdowych, nie spełnia formalnych kryteriów istotnej zmiany metody, ze względu na brak możliwości przeprowadzenia realnego testu kontrfaktycznego pozwalającego ocenić jej wpływ na dotychczasowe historyczne przebiegi indeksów. 
Ze względu na odnotowaną przez Administratora istotność wpływu zmiany postanowień Regulaminu na zasady zmian portfela Indeksów w przyszłości, KN WRK zarekomendował przeprowadzenie konsultacji publicznych.
Konsultacje publiczne rozpoczynają się w dniu 24 kwietnia 2026 roku i trwają do 4 maja 2026 roku. W przypadku przekazania odpowiedzi po wskazanym terminie, odpowiedzi takie nie będą uwzględniane. W przypadku podjęcia decyzji o przeprowadzeniu niniejszej zmiany metody w przedmiotowym zakresie, zmiany Regulaminu wejdą w życie w dniu wskazanym w informacji o zmianie Regulaminu, lecz nie wcześniej niż po upływie 30 dni od udostępnienia zmienionego Regulaminu na stronie internetowej Administratora[footnoteRef:1].  [1:  W celu uniknięcia wątpliwości wejście w życie zmian w  Regulaminie w przypadku Spółek wprowadzonych do obrotu na podstawie PDA przed wejściem w życie tej zmiany, wprowadzone postanowienie będzie miało zastosowanie jedynie w sytuacji, w której konwersja w akcje następuje po wejściu w życie tej zmiany Regulaminu. ] 

Kwestionariusz:
W odpowiedzi na propozycję GPW Benchmark S.A. polegającą na wprowadzeniu do Regulaminu Rodziny Indeksów Giełdowych postanowienia dotyczącego nadzwyczajnej korekty listy Uczestników Indeksów Giełdowych zgodnie z poniższą treścią:
Propozycja brzmienia:
„Nadzwyczajna korekta listy Uczestników Indeksu może zostać przeprowadzona w odniesieniu do Spółki wprowadzonej do Obrotu Giełdowego wyłącznie poprzez Prawa do Akcji, po upływie 7 Sesji od dnia wprowadzenia do obrotu akcji wynikających z tych Praw do Akcji, kwalifikacja Spółki do poszczególnych Indeksów Giełdowych jest przeprowadzana zgodnie z zasadami korekty nadzwyczajnej danego Indeksu, przy czym wszędzie tam gdzie kryterium kwalifikacji stanowi Kurs Zamknięcia akcji rozumie się przez to średnią określoną wzorem:

                
gdzie:
Ka – Kurs Zamknięcia w dniu pierwszego notowania akcji Spółki
Kpda – średni kurs zamknięcia w okresie notowania PDA 


 


☐ a. popieram jej wprowadzenie 
☐ b. nie popieram jej wprowadzenia

Komentarz:
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