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	Obrót instrumentami

Ważne             
	Znaczna liczba zmian powstała w związku z uruchomieniem nowego systemu operacyjnego UTP,  o większych możliwościach niż WARSET.

Od strony organizacji obrotu zmiana dotknęła rynek kierowany cenami - pojęcie to w nowych uregulowaniach zniknęło. Naturalną tego konsekwencją utraciła rację bytu funkcja Market Makera.

Zmianie uległ również harmonogram sesji - uległa ona nieznacznemu skróceniu ramowy czas sesji 
z dotychczasowych godzin 8:00 - 17:35  na  8:30 - 17:05. 

Najważniejsze fazy sesji w systemie notowań ciągłych odbywają się teraz: godziny 8:30-9:00 – faza przed otwarciem,, godzina 9:00 - otwarcie (określanie kursu na otwarciu),  godziny 9:00 - 16:50 faza notowań ciągłych, godzina 17:00 - zamknięcia (określanie kursu na zamknięciu) i godzina 17:00 - 17:05  dogrywka. 

Najważniejsze fazy sesji w systemie notowań jednolitych odbywają się w dotychczasowych godzinach: godziny 8:30-11:00; 11:30-15:00; 15:30-17:05 – faza przed otwarciem godziny 11.00 oraz 15:00 - faza otwarcia (określanie kursu jednolitego) a godziny 11.00 – 11.30 oraz 15:00 - 15:30 - faza dogrywki. 

Istotną zmianą dla inwestorów może okazać się też pojawienie się nowych typów zleceń. Oprócz już znanych typów: zlecenie z limitem realizacji (LIMIT), zlecenie po każdej cenie (PKC) oraz  zlecenie po cenie rynkowej (PCR) pojawiają się dwa nowe: zlecenie z limitem aktywacji (STOP) oraz zlecenie ze zmiennym limitem realizacji (PEG).

Zlecenie LIMIT zawiera limit ceny i może być realizowane wyłącznie po cenie określonej w tym limicie albo - w przypadku zlecenia kupna po cenie niższej i w przypadku zlecenia sprzedaży po cenie wyższej.

Zlecenie PKC nie zawiera limitu ceny. W trakcie notowań ciągłych zlecenie PKC realizowane jest po najlepszych możliwych cenach zleceń przeciwstawnych oczekujących na realizację w arkuszu zleceń.

Niezrealizowana część zlecenia PKC pozostaje w arkuszu nadal jako zlecenie PKC.

Zlecenie PCR nie zawiera limitu ceny. W trakcie notowań ciągłych zlecenie PCR realizowane jest po najlepszej możliwej cenie zlecenia przeciwstawnego oczekującego na realizację w arkuszu zleceń. W przypadku częściowej realizacji zlecenia PCR, niezrealizowana część tego zlecenia ulega konwersji w zlecenie LIMIT z limitem ceny równym kursowi po jakim została zawarta ostatnia transakcja.

Zlecenie PCR zastępuje dotychczasowe zlecenia PCR oraz PCRO.
Zlecenie STOP zawiera limit aktywacji zlecenia oraz limit ceny, po której zlecenie to może podlegać realizacji (zlecenie STOP Limit) albo polecenie realizacji bez określonego limitu ceny (zlecenie STOP Loss). Zlecenia STOP mogą być składane we wszystkich fazach w systemie notowań ciągłych oraz w systemie kursu jednolitego, za wyjątkiem fazy dogrywki. Zlecenie to podlega aktywacji (ujawnieniu w arkuszu zleceń) jeżeli kurs ostatniej transakcji jest wyższy lub równy (w przypadku zleceń kupna) albo niższy lub równy (w przypadku zleceń sprzedaży) od limitu aktywacji. 

W przypadku aktywowania zlecenia STOP Loss zlecenie to jest dodawane do arkusza zleceń jako zlecenie PKC, natomiast w przypadku aktywowania zlecenia STOP Limit - jako zlecenie LIMIT. W chwili przyjęcia do arkusza limit aktywacji zlecenia STOP musi być wyższy (w przypadku zleceń kupna) bądź niższy (w przypadku zleceń sprzedaży) od kursu ostatniej transakcji z danego dnia obrotu, a w przypadku, gdy w danym dniu obrotu nie zawarto żadnej transakcji - od kursu odniesienia dla kursu otwarcia w systemie notowań ciągłych albo odpowiednio - od kursu odniesienia dla kursu jednolitego.

Limit realizacji w zleceniu STOP musi być równy lub wyższy (w przypadku zleceń kupna) bądź równy lub niższy (w przypadku zleceń sprzedaży) od limitu aktywacji tego zlecenia, chyba, że zamiast limitu realizacji zlecenie STOP zawiera polecenie realizacji bez określonego limitu ceny (zlecenie STOP Loss). O kolejności aktywacji zleceń STOP decyduje limit aktywacji zlecenia, a w przypadku zleceń z tym samym limitem aktywacji czas przyjęcia zlecenia. O priorytecie realizacji aktywowanych zleceń STOP z tym samym limitem ceny lub zleceń 
z poleceniem wykonania zlecenia bez określonego limitu ceny decyduje czas aktywacji zlecenia.

Zlecenie PEG zawiera zmienny limit ceny, który przyjmuje wartość równą limitowi ceny najlepszego zlecenia po tej samej stronie w arkuszu zleceń.

Zlecenie PEG może zawierać dodatkowy (stały) limit ceny: maksymalny - dla zleceń kupna i minimalny - dla zleceń sprzedaży po przekroczeniu, którego podstawowy (zmienny) limit ceny w zleceniu PEG przestaje być automatycznie aktualizowany. Dodatkowy limit ceny ogranicza automatyczną aktualizację podstawowego (zmiennego) limitu ceny tego zlecenia, do czasu kiedy limit ceny w najlepszym zleceniu kupna jest wyższy od tego dodatkowego limitu w zleceniu PEG, a w przypadku zlecenia sprzedaży – niższy od tego dodatkowego limitu. Automatyczna aktualizacja podstawowego (zmiennego) limitu ceny w zleceniu PEG jest wznawiana, jeżeli: limit ceny w najlepszym zleceniu kupna w arkuszu zleceń spadnie poniżej maksymalnego dodatkowego limitu ceny w zleceniu PEG – w przypadku gdy zlecenie PEG jest zleceniem kupna, limit ceny w najlepszym zleceniu sprzedaży wzrośnie powyżej minimalnego dodatkowego limitu ceny w zleceniu PEG – w przypadku gdy zlecenie PEG jest zleceniem sprzedaży. Zlecenia PEG mogą być składane wyłącznie w fazie notowań ciągłych.

W dość istotny sposób zmieniono (rozbudowano) oznaczenia ważności zleceń maklerskich. 

Dotychczas obowiązujące oznaczenia ważności zleceń maklerskich: do końca dnia, ważność domyślna (bezterminowo), ważne do pierwszego wykonania oraz wykonaj lub anuluj. Nowe oznaczenia ważności zleceń maklerskich to: ważne na dzień bieżący (D), ważne do oznaczonego dnia (WDD), ważne na czas nieoznaczony (WDA), ważne do określonego czasu (WDC), ważne na  fixing (WNF) oraz ważne na zamknięcie (WNZ).

Powyższe oznaczenia zleceń maklerskich określają maksymalny okres ich ważności. W przypadku braku oznaczenia ważności zlecenia domyślnie przyjmuje się, że zlecenie jest ważne na dzień bieżący (nie dłużej niż do końca dnia obrotu w dniu, w którym zostało złożone w alternatywnym systemie).

Zlecenia z oznaczeniem Ważne na dzień bieżący (D) jest ważne nie dłużej niż do końca dnia obrotu, 
w którym zostało złożone w alternatywnym systemie.

Zlecenia z oznaczeniem Ważne do oznaczonego dnia (WDD) jest ważne nie dłużej niż do końca dnia oznaczonego jako data ważności zlecenia, jednak nie dłużej niż 365 dni od dnia złożenia. Zlecenia z datą ważności przekraczającą 365 dni nie są przyjmowane.

Zlecenia z oznaczeniem Ważne na czas nieoznaczony (WDA) jest ważne nie dłużej niż 365 dni od dnia złożenia.

Zlecenia z oznaczeniem Ważne do określonego czasu (WDC) jest ważne nie dłużej niż do godziny określonej w tym zleceniu, w dniu jego złożenia, jednak nie dłużej niż do końca dnia obrotu, w którym zostało złożone. Czas ważności zlecenia jest podawany z dokładnością do jednej sekundy.

Zlecenia z oznaczeniem Ważne na fixing (WNF) WNF jest ważne do zakończenia odpowiednio najbliższej fazy otwarcia, fazy zamknięcia albo okresu równoważenia w dniu złożenia. Zlecenie takie może być złożone w alternatywnym systemie obrotu w każdej fazie notowań, w której mogą być składane zlecenia danego rodzaju, jednak do arkusza zleceń jest dodawane w chwili rozpoczęcia odpowiednio najbliższej fazy otwarcia, zamknięcia albo okresu równoważenia. Zlecenie to po ujawnieniu w arkuszu zleceń otrzymuje priorytet czasu przyjęcia według czasu przyjęcia w alternatywnym systemie obrotu.

Zlecenie z oznaczeniem Ważne na zamknięcie (WNZ) jest ważne do zakończenia fazy zamknięcia, w dniu, w którym zostało złożone. Zlecenie z tym oznaczeniem może być złożone w każdej fazie notowań, w której mogą być składane zlecenia danego rodzaju, jednak do arkusza zleceń jest dodawane w chwili rozpoczęcia najbliższej fazy zamknięcia. Zlecenie to po ujawnieniu w arkuszu zleceń otrzymuje priorytet czasu przyjęcia według czasu przyjęcia w alternatywnym systemie obrotu.

Pojawił się nowy typ transakcji - transakcje odkupu lub odsprzedaży (tzw. transakcje BISO). Przedmiotem transakcji BISO mogą być instrumenty finansowe notowane alternatywnym systemie obrotu, o ile Zarząd Giełdy nie postanowi inaczej. Transakcje BISO mogą być zawierane również wtedy, gdy obrót danymi instrumentami jest zawieszony, o ile co innego nie wynika z decyzji o zawieszeniu.

Transakcje BISO mogą być zawierane w przypadkach:

1) braku odpowiedniej do rozliczenia transakcji liczby instrumentów finansowych na rachunku klienta lub na rachunku własnym Członka Rynku ,

2) konieczności odkupu instrumentów finansowych sprzedanych przez Członka Rynku niezgodnie ze zleceniem klienta,

3) braku potwierdzenia zawartej transakcji.

Z zastrzeżeniem przepisów prawa, przedmiotem zlecenia maklerskiego może być dowolna liczba danych instrumentów finansowych, jednak nie większa niż: 

1) 2% instrumentów finansowych wprowadzonych do obrotu w alternatywnym systemie i objętych tym samym kodem ISIN, a w przypadku gdy 2% tych instrumentów stanowi mniej niż 1.000.000 instrumentów – nie większa niż 1.000.000 instrumentów, z zastrzeżeniem pkt 2), 

2) 1% dłużnych instrumentów finansowych wprowadzonych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu i objętych tym samym kodem ISIN, a w przypadku gdy 1% tych instrumentów stanowi mniej niż 1.000 instrumentów – nie większa niż 1.000 instrumentów 

- oraz nie większa niż ogólna liczba tych instrumentów wprowadzonych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

Wprowadzono także maksymalną wartość zlecenia maklerskiego nie wymagającą potwierdzania tj. 100 000 zł (instrumenty dłużne – maksymalny wolumen 500  instrumentów).

Zaprezentowane zmiany są naszym zdaniem najważniejszymi z punktu widzenia tak emitentów instrumentów finansowych jak tez inwestorów. Nie obejmują one wszystkich obszarów w których pojawiły się nowe lub zmienione regulacje. W celu zapoznania się ze szczegółami dokonanych przez giełdę zmian proponujemy zajrzeć do dokumentu źródłowego którym jest Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu wraz z załącznikami, (tekst ujednolicony według stanu prawnego na dzień 1 czerwca 2013 r.) znajduje się na  stronie http://www.newconnect.pl/index.php?page=regulacje_prawne
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