OGRANICZENIA WAHAN KURSOW

2006/03/07
WIDELKI STATYCZNE

Statyczne ograniczenia wahan kursow (inaczej widetki statyczne) stanowig
zabezpieczenie przed nadmiernymi wahaniami kurséw transakcji na sesjach gietdowych.
Stosowane sg praktycznie na wszystkich gietdach na $Swiecie w celu ochrony interesu
inwestorow.

Widetki statyczne wyznaczajg staty korytarz (granice) dopuszczalnych wahan kursow,
wewnatrz ktérego mogg ksztattowaé sie ceny instrumentéw notowanych w trakcie danej
sesji nie pozwalajgc na drastyczne zmiany ich cen.

Dolna warto$¢ widetek statycznych stanowi granice, ponizej ktdérej nie moga byé
zawierane transakcje, natomiast gérna wartos¢ widetek to granica, powyzej ktoérej kurs
tego papieru nie moze wzrosngc.

Jezeli szerokos¢ widetek dla akcji wynosi +/-10% kursu odniesienia, to przyjmujac za kurs
odniesienia 100, dolna wartos¢ widetek wynosi 90, a gérna 110.

110 — gdrns wartoss widekek statycznvch
100 — KURS ODHIESIEHIA

90 — dolna wartoss widekek statyczryvch

Préba zawarcia transakcji po cenie wyzszej niz 110 lub nizszej niz 90 spowoduje
automatyczne zatrzymanie obrotu na instrumencie, ktéry znajdzie sie w tzw. zamrozeniu.

Widetki statyczne obowigzujg dla wiekszosci instrumentéw notowanych na gietdzie, a
zasady ich ustalania moga by¢ specyficzne dla kazdego rodzaju instrumentow. Zaleznie
od instrumentu, ktérego dotycza, majg rdézng szerokos¢ i okreslane sg w procentach,
punktach procentowych, punktach indeksowych Ilub w ztotéwkach. Widetki statyczne
obowigzujg przez catg sesje na niezmienionym poziomie, poza pewnymi sytuacjami
opisanymi dalej w niniejszym dokumencie.

gdrne widelki statyczne

dolne widetki statyczne

Zasada dziatania widetek statycznych
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1. Kurs odniesienia

Widetki statyczne jakie obowigzujg na otwarcie sesji liczone sg od kursu, ktéry w
zaleznosci od rodzaju instrumentu moze by¢é kursem zamkniecia z poprzedniej sesji,
dziennym kursem rozliczeniowym lub kursem teoretycznym. Kurs ten nazywany jest
kursem odniesienia.

Szczegotowe informacje nt. szerokosci widetek statycznych oraz kurséw odniesienia
znajdujgq sie w pkt. 7

2. Otwarcie sesji

W trakcie otwarcia sesji na kazdym z instrumentéw obowigzujg widetki statyczne
(jezeli nie zostaty zniesione ograniczenia wahan kursow) dla ktorych kursem
odniesienia moze by¢:

a. kurs zamkniecia z poprzedniej sesji

b. ostatni dzienny kurs rozliczeniowy

c. wartosc¢ teoretyczna instrumentu

Oznacza to, iz kurs otwarcia tego instrumentu moze =zawiera¢ sie wytgcznie
w widetkach, zmiana widetek jest mozliwa tylko i wytgcznie na zasadach opisanych w
dalszej czesci dokumentu.

Dla kazdego instrumentu, dla ktérego zostat ustalony kurs otwarcia, kursem
odniesienia dla widetek statycznych obowigzujgcych dla tego instrumentu w czasie
danej sesji jest kurs otwarcia tego instrumentu.

W przypadku, gdy podczas otwarcia sesji nie zostanie ustalony kurs otwarcia, kursem
odniesienia dla widetek statycznych dla tego instrumentu na biezgcq sesje pozostaje
kurs odniesienia dla widetek na otwarciu.

3. Sesja

W trakcie notowan ciggtych transakcje mogag by¢ zawierane tylko jezeli ich kurs miesci
sie wewnatrz widetek statycznych. Jezeli w trakcie notowan zostaje wprowadzone
nowe zlecenie, system sprawdza jego realizacje i jezeli chociaz jedna jego czes$é
zrealizowataby sie poza widetkami nastepuje tzw. zamrozenie instrumentu. Stan ten
oznacza catkowite wstrzymanie obrotu (nie mozna w tym czasie wprowadza¢ nowych
zlecen, modyfikowa¢ ani anulowaé wczesniejszych) na danym instrumencie do czasu
wznowienia obrotu przez przewodniczgcego sesji lub uruchomienia przez niego
rownowazenia. Wtedy tez mozliwa jest zmiana widetek.

Widetki ustalone po otwarciu obowigzujg dla kazdego instrumentu do konca sesji na
niezmienionym poziomie, poza sytuacjami opisanymi w p.5.

4. Zamkniecie sesji

Na zamknieciu sesji obowigzujg widetki obowigzujgce w trakcie danej sesji.
Kursem odniesienia dla widetek moze byé¢:

a. kurs zamkniecia z poprzedniej sesji — jezeli podczas otwarcia nie zostat
wyznaczony kurs otwarcia i jezeli podczas catej sesji przewodniczacy sesji nie
zmieniat widetek (patrz pkt.2 i 5)

b. kurs otwarcia - jezeli w trakcie otwarcia zostat wyznaczony kurs otwarcia
i podczas catej sesji przewodniczacy sesji nie zmieniat widetek (patrz pkt.2 i 5)
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c. inny kurs — jezeli w trakcie sesji przewodniczacy sesji zmieniat widetki (patrz
pkt.5)

Na zamknieciu sesji ustalane sg kursy zamkniecia, dzienne kursy rozliczeniowe dla
kontraktéw terminowych oraz kursy teoretyczne dla opcji, ktore stajg sie kursami
odniesienia dla widetek obowigzujgcych na otwarciu nastepnej sesji.

5. Zmiana widetek statycznych

Zmiana widetek statycznych moze by¢ wykonana poprzez zmiane kursu odniesienia
(najczesciej na otwarciu lub po zamrozeniu) Ilub zmiane szerokosci widetek
(najczesciej w przypadku zbyt duzej nieréwnowagi na danym instrumencie).

Na otwarciu sesji:

Zmiana widetek statycznych w trakcie otwarcia sesji mozliwa jest podczas
rbwnowazenia na otwarciu, ktére zostaje uruchomione jezeli teoretyczny kurs otwarcia
znajdzie sie poza ustalonymi widetkami statycznymi.

W takim przypadku przewodniczgacy sesji moze podjgé decyzje o zmianie widetek, po
ktérej nastepuje z reguty zakohczenie fazy réwnowazenia i otwarcie. Od tej chwili
obowigzujg widetki ustalone przez przewodniczgcego sesji w trakcie rbwnowazenia na
otwarciu, a kursem odniesienia dla nich jest kurs otwarcia.

W trakcie sesji:

Zmiana widetek statycznych w czasie sesji mozliwa jest w przypadku, kiedy instrument
zostanie ,zamrozony”. Zamrozenie jest wynikiem ztozenia zlecenia, ktére
spowodowatoby zawarcie transakcji po kursie wykraczajgcym poza ustalone widefki
lub ztozenia zlecenia PKC, ktére nie moze by¢ zrealizowane w catosci.

W takim przypadku przewodniczacy sesji moze podja¢ decyzje o:

a. Zmianie widetek z jednoczesnym przyjeciem zlecenia zamrazajgcego — w takim
przypadku zlecenie jest realizowane i obowigzujg widetki ustalone przez
przewodniczacego sesji.

b. Uruchomieniu rownowazenia rynku dla tego instrumentu z jednoczesnym
odrzuceniem zlecenia zamrazajgcego. Jezeli w trakcie réwnowazenie nadal
teoretyczny kurs otwarcia wykracza poza widetki, przewodniczacy sesji moze
zmienié¢ widetki.

Na zamknieciu sesji:

Zmiana widetek statycznych w trakcie zamkniecia sesji mozliwa jest w przypadku, gdy
w momencie zamkniecia, teoretyczny kurs zamkniecia znajdzie sie poza widetkami
obowigzujgcymi w czasie sesji. W takim przypadku przewodniczacy sesji moze zmienié

widetki statyczne i dokona¢ zamkniecia, po czym uruchamiana jest faza dogrywki (dla
instrumentow, dla ktérych w harmonogramie sesji wystepuje dogrywka).

6. System notowan jednolitych
W notowaniach jednolitych widetki statyczne funkcjonujg analogicznie jak w
notowaniach ciggtych, z tym ze kursem odniesienia dla widetek jest ostatni kurs
jednolity danego papieru.

W przypadku zmiany widetek najwieksze dopuszczalne odchylenie od Kkursu
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7.

odniesienia, nie moze przekroczy¢ 21 % - w przypadku akcji i praw do nowych akcji w
systemie notowan =z dwukrotnym okres$laniem kursu jednolitego, chyba ze
przewodniczgacy sesji zdecyduje o ustaleniu wiekszego odchylenia.

W przypadku akcji notowanych w systemie notowan z dwukrotnym okresleniem kursu
jednolitego (dwukrotnym fixingiem) istnieje dodatkowe ograniczenie maksymalnych
wahan kursu w ciggu sesji. Kurs jednolity akcji, w przypadku drugiego fixingu na danej
sesji, moze by¢ wyzszy lub nizszy od pierwszego fixingu w tym dniu najwyzej o 21 %,
jednak nie wiecej niz o0 33,1% od ostatniego kursu jednolitego z poprzedniej sesji. W
szczegolnych przypadkach przewodniczacy sesji moze zdecydowaé o zwiekszeniu
tego odchylenia.

Szerokosé¢ widetek statycznych

Notowania ciggte

Instrument zmiana kursu na

Dopuszczalna zmiana kursu w
trakcie sesji - w przypadku, gdy
kurs w trakcie otwarcia zostat
okreslony*

A Dopuszczalna
Kurs odniesienia na p

otwarcie .
otwarciu

+/- 10% od kursu

Akcje Kurs zamknigcia S +/- 10% od kursu otwarcia
zamkniecia

Kontrakty terminowe Dzienny kurs |+/- 5% od dziennego +/- 5% od kursu otwarcia

na indeksy rozliczeniowy kursu rozliczeniowego 0

Kontrakty terminowe Dzienny kurs |+/- 3% od dziennego +/- 3% od kursu otwarcia

na kursy walut rozliczeniowy kursu rozliczeniowego °

Kontrakty terminowe Dzienny kurs |+/- 5% od dziennego _Eo .

na akcje rozliczeniowy kursu rozliczeniowego t/- 5% od kursu otwarcia
+/- 3% punktow .

Obligacje Kurs zamkniecia procentowych od */- 3 punktéw priﬁ?glﬁo(\)/vxvcahrcoig
kursu zamkniecia

Prawa pierwszenstwa +/- 100% od kursu

Kurs zamknigcia +/- 100% od kursu otwarcia

z obligacji zamkniecia

H _ o,
_Certyflkat_y Kurs zamkniecia */ 1.0@ od  kursu +/- 10% od kursu otwarcia
inwestycyjne zamkniecia

Prawa do akcji
notowanych w Kurs zamknigcia
systemie ciggtym

+/- 10% od kursu

S +/- 10% od kursu otwarcia
zamkniecia

Prawa poboru do akcji
notowanych w Kurs zamknigcia
systemie ciggtym

+/- 100% od Kkursu

S +/- 100% od kursu otwarcia
zamkniecia

Jednostki indeksowe uwzglednieniem ofert

Kurs = zamknigcia z|, ,  zof 4  kursu

L +/- 5% od kursu zamkniecia
zamkniecia

na zamknieciu

Warranty opcyjne Kurs zamknigcia

+/- 100% od kursu

S +/- 100% od kursu otwarcia
zamkniecia

Opcje na indeks Kurs teoretyczny

+/- 100 pkt od kursu

Lo +/- 100 pkt od kursu odniesienia
odniesienia

Opcje na akcje
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Notowania jednolite

Instrumenty z dwoma fixingami

Instrument

Dopuszczalna zmiana kurséw na fixingu

Akcje, prawa do akcji notowanych w|[+/- 10% od kursu odniesienia na ostatnim fixingu (z
systemie jednolitym mozliwos$cig rozszerzenia do 21%)
Prawa poboru do akcji notowanych w|+/- 100% od kursu odniesienia na ostatnim fixingu (z
systemie jednolitym mozliwo$cig rozszerzenia)
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WIDELKI DYNAMICZNE — NOWOSC!

Widetki dynamiczne to nowe, dodatkowe zabezpieczenie przed gwattownymi wahaniami
kurséw transakcji na sesjach gietdowych. Stosowane sg m.in. na Euronext, Deutsche
Boerse, Eurex czy Euronext-Liffe. Poniewaz widetki dynamiczne tworzg ruchomy, wezszy
niz widetki statyczne, korytarz dopuszczalnych wahan kurséw, wewnatrz ktorego mogqg
ksztattowac sie ceny instrumentéw notowanych w trakcie danej sesji, nie pozwalajg na
zbyt gwattowne zmiany cen. Zaleznie od przyjetego rozwigzania, sg ustalane na
podstawie najlepszych ofert kupna i sprzedazy, kursu teoretycznego lub kursu ostatniej
transakcji. Na GPW widetki dynamiczne obowigzujg na wiekszosci notowanych
instrumentow, a ich kurs odniesienia zmienia sie podczas sesji w granicach ustalonych
przez widetki statyczne. Widetki dynamiczne znacznie zwiekszajg bezpieczenstwo obrotu
- dzieki temu, ze majg mniejszg szerokos¢ niz widetki statyczne, nie pozwalajg na zbyt
gwattowne zmiany ceny i znacznie zmniejszajg prawdopodobiehstwo realizacji btednego
zlecenia o duzej wartosci.

gorne widetki statyczne

garne widetki
dynamiczne —
r'y

4 |
dolne widetki
dynamiczne

-

dolne widetki statyczne

Zasada dziatania widetek dynamicznych

1. Kurs odniesienia
Kurs odniesienia dla widetek dynamicznych jest kursem danego instrumentu
notowanego na gietdzie, w stosunku do ktérego ustalane sg dynamiczne ograniczenia
wahan kursow na danej sesji. Na GPW kursem odniesienia dla widetek dynamicznych
jest kurs ostatniej transakcji na instrumencie, dla ktérego obowigzujg widetki.
Jezeli szerokos¢ widetek dynamicznych dla obligacji wynosi +/-2 pkt. od kursu
odniesienia, to po zawarciu transakcji po kursie 100, dolna wartos¢ widetek dla tych
obligacji wyniesie 98, a gérna 102.

102 — garna swartces widetek dynamiczrych

100 - TRANSAKCJA, KURS ODHIESIEHIA

98 — dolne wartost widetek dynamiczrych
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Podobnie jak w przypadku widetek statycznych préba zawarcia transakcji poza
widetkami, czyli w tym konkretnym przypadku po cenie wyzszej niz 102 lub nizszej niz
98 spowoduje zatrzymanie obrotu.

2. Otwarcie sesji

Na otwarciu sesji widetki dynamiczne nie obowigzujg. Kurs otwarcia ograniczony jest
jedynie widetkami statycznymi.

3. Sesja

Kursem odniesienia dla widetek dynamicznych jest ostatni kurs transakcji. Do
momentu zawarcia pierwszej transakcji widetki dynamiczne nie obowigzujg. Po
zawarciu pierwszej transakcji danym instrumentem na sesji na podstawie jej kursu
wyznaczane sg widetki dynamiczne dla nastepnej transakcji i tak po kolei — kurs
kazdej nastepnej transakcji jest kursem odniesienia dla widetek dynamicznych dla
kazdej kolejnej transakcji. W przypadku wprowadzenia do systemu notujgcego
zlecenia, ktore zostanie zrealizowane w Kkilku transakcjach, kurs odniesienia dla
widetek dynamicznych zostanie zmodyfikowany dopiero po =zawarciu ostatniej
transakciji.

Jednoczes$nie kursy transakcji ograniczone sgq widetkami statycznymi. W przypadku
ztozenia zlecenia wykraczajgcego poza widetki dynamiczne, analogicznie jak w
przypadku widetek statycznych, nastepuje zawieszenie notowania (zamrozenie), a
nastepnie przejscie do fazy rownowazenia.

4. Zamkniecie sesji

Na zamknieciu sesji nie obowigzujg widetki dynamiczne. Kurs zamkniecia ograniczony
jest jedynie widetkami statycznymi.

5. Zmiana widetek dynamicznych

Przewodniczacy sesji w trakcie danej sesji gietdowej moze w szczegdlnych
przypadkach zmieni¢, zawiesi¢ lub odstgpi¢ od stosowania widetek dynamicznych dla
danego instrumentu. W trakcie réwnowazenia dla danego instrumentu widefki
dynamiczne nie funkcjonujg, co oznacza ze kurs wynikajgcy z rownowazenia staje sie
kursem odniesienia dla kolejnej transakcji tym instrumentem. W trakcie rbwnowazenia
obowigzujg jedynie widetki statyczne i procedura postepowania jest taka, jakby widefki
dynamiczne nie funkcjonowaty.

6. Szerokos¢ widetek dynamicznych

Instrumenty rynku kasowego

Szerokos¢ dynamicznych ograniczen wahan
Instrument

‘ kursu
‘ Akcje wchodzace w sktad indeksu WIG20 ‘ +/- 3,5%
‘ Akcje wchodzgce w sktad indeksu MIDWIG ‘ +/- 4,5%
‘ Pozostate akcje ‘ +/- 6,5%
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Obligacje

Prawa poboru

Prawa do nowych akcji

+/- 2 punkty procentowe

Kazdorazowo okreslana przez Zarzad Gietdy
najpozniej w przeddzieh pierwszego notowania
prawa poboru

W przypadku praw do nowych akcji spotki, ktorej
akcje wchodzg w sktad indeksu WIG20 Ilub
MIDWIG analogicznie jak dla takich akcji, w
innych przypadkach +/- 6,5%

‘ Certyfikaty inwestycyjne +/- 6,5%
‘ Prawa pierwszenstwa z obligacji +/- 35%
‘ Warranty +/- 40%

Certyfikaty indeksowe

Kazdorazowo okreslana przez Zarzad Gietdy
najpézniej w przeddzien pierwszego notowania
certyfikatow

Instrumenty rynku terminowego

Instrument

Wysokos¢ widetek oraz jednostka miary

Kontrakty terminowe WIG20

+/- 25 punktow indeksowych

Kontrakty terminowe MIDWIG

+/- 30 punktow indeksowych

Kontrakty terminowe TechWIG

+/- 25 punktéw indeksowych

Kontrakty terminowe na akcje

+/- 3,5%

Kontrakty terminowe na obligacje

+/- 0,4 punktu procentowego

+/- 4 zi

Opcje na indeks

+/- 35 punktéw indeksowych

|

|

|

|

|

|

‘ Kontrakty terminowe na waluty
|

Opcje na kursy akcji

W danym kwartale 2,5% $redniej z ostatnich 20
kursow zamkniecia instrumentu bazowego z
poprzedniego kwartatu. Dla pierwszych serii opcji
w danej klasie wartos¢ ta wynosi 2,5% $redniej z
ostatnich 20 kursow zamkniecia instrumentu
bazowego okreslonych przed pierwszym dniem
obrotu danymi seriami opcji.

Jednostki indeksowe

+/- 5 zt
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