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Broszura Informacyjna
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1. Wstep

Krétka sprzedaz pod wzgledem formalnym istnieje na polskim rynku od 21 grudnia
1999 roku. W tym dniu weszto w zycie rozporzadzenie regulujgce zasady pozyczania
papierow warto$ciowych pod krétkag sprzedaz (dla celéw ponizszego artykutu w
dalszej jego czesci, wspomniane rozporzadzenie bedziemy nazywaé
rozporzadzeniem o krétkiej sprzedazy). Ostatni akt prawny w tym przedmiocie
wydano w dniu 20 kwietnia 2006 r. (Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie
trybu i warunkéw pozyczania maklerskich instrumentéw finansowych, z udziatem firm
inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych (Dz.U z 2006 Nr 67 poz. 481)).

Krétka sprzedaz to strategia inwestycyjna ktéra pozwala na osigganie zyskéw z
inwestycji w akcje rowniez wowczas gdy ceny tych akcji spadajg. Jest strategig o
stosunkowo prostej konstrukcji wymagajaca zaciggniecia pozyczki w papierach
wartosciowych. Jest to strategia, ktora daje mozliwos¢ zarabiania na spadkach
rébwniez dla tych inwestorow dla ktérych rynek instrumentéw pochodnych, ktory
specjalizuje sie w takich transakcjach, jest niedostepny (np. zbyt trudny lub o zbyt
wysokim ryzyku inwestycyjnym). Bez watpienia jest to strategia ktéra jest
niezbednym narzedziem w rekach kazdego profesjonalnego inwestora.

Ponizsza broszura wyjasnia podstawowe pojecia zwigzane z transakcjami kroétkiej
sprzedazy oraz przedstawia jej mechanizm na polskim rynku uregulowany
wspomnianym rozporzadzeniem.



2. Mechanizm kroétkiej sprzedazy

Krétka sprzedaz jest jedng ze strategii inwestycyjnych, dla funkcjonowania ktorej
wymagane sg szczegoOlne regulacje. Jej gtdwnym celem, tak jak kazdej strategii
inwestycyjnej, jest: kupi¢ tanio, sprzeda¢ drogo. Tradycyjnym sposobem osiggniecia
tego celu jest nabycie papieru wartosciowego na rynku, po czym sprzedaz z nadziejq
na otrzymanie kwoty wiekszej niz kwota pierwotnie zainwestowana. Zyskiem z
transakcji jest roznica pomiedzy kwotg otrzymang w wyniku sprzedazy papierow a
kwotg zaptacong przy ich nabyciu.

Krétka sprzedaz jest odwrdoceniem tego procesu, gdzie najpierw sprzedajemy papiery
wartosciowe, a nastepnie dokonujemy ich odkupienia. W tym przypadku réwniez
zalezy nam na tym aby kupi¢ tanio i sprzeda¢ drogo, cho¢ robimy to w odwrotnej
kolejnosci.

Tradycyjne sposoby inwestowania (inwestycje bezposredni na rynku kasowym) dajq
mozliwo$¢ osiggniecia dodatnich stop zwrotu tylko wowczas gdy cena instrumentu, w
ktory inwestujemy, wzrasta. W takim przypadku w okresie bessy inwestor oczekuje
na zmiane trendu, co jak pokazuje historia moze trwac¢ stosunkowo dtugo. Dzieki
mozliwosci przeprowadzenia transakcji krotkiej sprzedazy czas ten nie musi byé
czasem straconym, a inwestor moze zainwestowaé wiasne kapitaty zyskujgc na
spadajacych cenach papierow.

W kolejnych punktach przesledzimy bardziej szczegdtowo zasady zawierania
transakcji krotkiej sprzedazy. Zaczniemy od uproszczonego schematu, a nastepnie
przeanalizujemy poszczegodlne elementy catej operaciji.



2.1. Podstawy krétkiej sprzedazy

Wyobrazmy sobie, ze przewidujemy spadek akcji spotki ABC. Aby zarobi¢ na
spadajgcym kursie tej spotki, mozemy dokonac transakcji krotkiej sprzedazy jej akciji.
Sprzedajemy je na przyktad po cenie 100 zt, po czym odkupujemy je w momencie
gdy kurs spadnie ponizej ceny, po ktérej dokonaliSmy sprzedazy, czyli gdy kurs
spadnie ponizej 100 zt. Zatézmy, ze odkupujemy akcje po cenie 90 zt. Zyskiem z
naszej transakcji jest réznica pomiedzy ceng, po ktérej sprzedaliSmy akcje, a ceng,
po ktorej akcje odkupilismy, czyli 100 zt — 90 zt = 10 zi. Oczywiscie, w przypadku
gdyby nasze oczekiwania co do spadku ceny akcji nie sprawdzity sie i bedziemy
zmuszeni do odkupienia akcji po cenie wyzszej niz ta, po ktorej akcje sprzedalismy,
wowczas ponosimy strate. Przyktadowo gdy odkupimy akcje po cenie 110 zi,
poniesiemy strate wysokosci 100 zt — 110 zt = - 10 zi.

Jak juz wczesniej wspomniano, krotka sprzedaz jest strategig inwestycyjng, ktora
umozliwia zarabianie na spadajgcych cenach instrumentéw. Aby definicja ta byta
jednak petna nalezy dodac, ze jest to strategia, w ktorej dokonujemy transakciji
pozyczonymi_papierami_wartosciowymi. Przed dokonaniem sprzedazy papieréow
wartosciowych pozyczamy je od swojego domu maklerskiego z jednoczesnym
przyrzeczeniem ich zwrotu w okres$lonym terminie w przyszitosci (w trakcie pozyczki —
o ile przewiduje to umowa z domem maklerskim; mozemy by¢ jednak wezwani do
zwrotu pozyczonych papieréw). Musimy tez zagwarantowac¢ zwrot tych papierow
poprzez ztozenie depozytu zabezpieczajgcego.

Pozyczone papiery sprzedajemy nastepnie na gietdzie, a po ich odkupieniu
oddajemy do domu maklerskiego. Dostajemy tez wtedy zwrot naszego
zabezpieczenia. Definicja krétkiej sprzedazy brzmi zatem nastepujgco:

Krétka sprzedaz jest strategiag inwestycyjna, w ktérej dokonujemy
sprzedazy pozyczonych papieréw wartosciowych.

A zatem klient pozycza papiery wartosciowe od swojego domu maklerskiego. Dom
maklerski moze pozyczy¢ klientowi wtasne papiery wartosciowe (nabyte we wtasnym
imieniu i na wiasny rachunek — np. w ramach dziatalnosci dealerskiej). Nalezy jednak
zauwazyc, ze nie wszystkie domy prowadzg dziatalnos¢ dealerska co oznacza, ze
nie posiadajg papierow nabytych na wtasne konto. Nie oznacza to jednak, ze takie
domy maklerskie nie bedg mogty oferowaC swoim klientom transakcji krotkiej
sprzedazy gdyz moga pozyskac dla swojego klienta papiery warto$ciowe pozyczajac
od innego domu maklerskiego lub innego swojego klienta.




Schemat nr 1
Przeptyw papieréw bedacych przedmiotem krotkiej sprzedazy.

e Dom maklerski (DM1) pozycza swojemu Kklientowi (K1), w celu
przeprowadzenia transakcji krotkiej sprzedazy, papiery nabyte na wilasny
rachunek.
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e Dom maklerski (DM2) pozycza swojemu Kklientowi (K1), w celu
przeprowadzenia transakcji krotkiej sprzedazy, papiery wartosciowe
pozyczone od inneqo domu maklerskieqo (DM2), lub od innego swojeqo
klienta.
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Przesledzmy teraz krok po kroku cykl zawierania transakcji krétkiej sprzedazy (w
wersji uproszczonej, bez sledzenia zabezpieczen):

1.

Inwestor (K1) chcacy dokonywac transakcji krotkiej sprzedazy zawiera ze
swoim domem maklerskim (DM1) ogdlng umowe okreslajacg zasady
dokonywania takich transakcji (np. zasady pozyczania papierow, ktére majg
by¢ przedmiotem krétkiej sprzedazy). Jest to tzw. ramowa umowa sprzedazy
krotkiej lub umowa sprzedazy krétkiej (w zaleznosci od tego czy klient chce
pozyczaé papiery cyklicznie czy tez jednorazowo).

Jesli inwestor K1 ma juz zawartg takg umowe 0gdlng, moze w kazdej chwili
zgtosi¢c cheC zawarcia transakcji krotkiej sprzedazy do swojego domu
maklerskiego DM1. Okresla wtedy jakie i ile papierow chce pozyczy¢ oraz
przekazuje te informacje do DM1 (moze to byc¢ juz forma zlecenia sprzedazy,
ale do czasu udostepnienia papieréw dla K1 przez DM1 zlecenie takie nie jest
jeszcze przyjete przez DM1). Przedmiotem transakcji moga by¢ tylko te
papiery, ktére spetniajg okreslone w rozporzadzeniu o krétkiej sprzedazy
warunki. Zatézmy wiec, ze K1 chce pozyczy¢ 1.000 sztuk akcji spotki ABC
(spetniajacej te warunki).

Jesli dom maklerski DM1 ma okreslone papiery na wtasnym rachunku, to
decyduje, czy je pozyczy¢ klientowi K1 na okreslonych warunkach (gt. czas
i koszt pozyczki). Jesli nie ma, lub nie chce pozyczy¢ z wlasnych papierow -
sprawdza czy moze takie papiery pozyczy¢ od swoich klientdéw (czy aktualnie
ma w swojej bazie zgtoszone oferty pozyczkodawcéw), lub z rynku (od innych
doméw maklerskich) — pozycza zgodnie jednym z ww. schematow. Jezeli
papiery takie beda do dyspozycji, to dom maklerski DM1, pozycza je,
udostepniajgc inwestorowi K1 w celu dokonania sprzedazy krotkiej.

. DM 1 przyjmuje zlecenie sprzedazy kroétkiej od klienta K1. W tym momencie

nastepuje zawarcie umowy pozyczki miedzy DM 1 a jego klientem K1. Samo
ztozenie zlecenia przez K1 moze nastapic¢ juz w p.2, jak réwniez dopiero teraz,
po zweryfikowaniu przez DM1 mozliwosci pozyczenia papierow i
poinformowaniu o tym klienta.

. K1 sprzedaje pozyczone papiery. Zatdzmy, ze sprzedat akcje spotki ABC po

cenie 20 zt za sztuke. W wyniku sprzedazy otrzymat zatem kwote 20.000 zt
(liczba sprzedanych akgcji (1.000 sztuk) x cena sprzedazy (20 zt)). Pomijamy tu
koszty transakcyjne.

Po uptywie 1 miesigca inwestor K1 postanawia zwrdci¢ pozyczone papiery.
Dokonuje tego poprzez odkupienie 1.000 sztuk pozyczonych akcji spotki ABC.
Zatézmy, ze K1 odkupuje je po cenie 18 zt za sztuke. Aby odkupi¢ papiery
musi zainwestowaé 18.000 zt (liczba akcji ktére inwestor odkupuje (1.000
sztuk) x cena kupna (18 zt)).

K1 zwraca papiery do DM1. Zaleznie od tego skad pochodzity te papiery, DM1
utrzymuje je na swoim rachunku lub dokonuje zwrotu do pozyczkodawcy.



8. Zyskiem z transakcji krotkiej sprzedazy jest réznica pomiedzy kwota, ktérg
inwestor otrzymat w wyniku sprzedazy pozyczonych papierow a kwota, ktérg
musiat wyda¢ w wyniku odkupu papierow. W naszym przyktadzie inwestor
zarobit 2.000 zt (20.000 zt — 18.000 zt) minus koszty transakcyjne i koszty
pozyczKi.

2.2. Koszt pozyczenia papierow

Poniewaz niewiele jest rzeczy w Swiecie finanséw za darmo, to za pozyczenie
papierow wartosciowych klient musi oczywiscie zaptfaci¢. A zatem klient dokonujacy
transakcji krétkiej sprzedazy zaciggajgc pozyczke w postaci papieréw wartosciowych,
oprocz zobowigzania do zwrotu pozyczonych papierdw, przyjmuje na siebie rowniez
zobowigzanie do dokonania na rzecz domu maklerskiego bedacego pozyczkodawcyg
optaty z tytutu udzielonej pozyczki.

Optata ta jest pobierana w zaleznosci od umowy zawartej z domem maklerskim
zaliczkowo w dniu dokonania krotkiej sprzedazy, lub w dniu kiedy inwestor zwraca
pozyczone papiery. Inwestor jest informowany przez dom maklerski w dniu
zaciggniecia pozyczki o poziomie tej optaty, ktoéra jest zwykle wyrazana w punktach
procentowych w skali roku i przeliczana na wartosci pieniezne w oparciu o warto$¢
rynkowg pozyczonych papieréw oraz liczbe dni, przez ktére pozyczka trwata.

Przyktad.

Zatbézmy, ze klient pozycza 1.000 sztuk akcji spétki ABC. W dniu zaciggniecia
pozyczki wartos¢ rynkowa pozyczonych papieréw wynosi 20.000 zt. Dom maklerski,
od ktérego klient pozycza papiery, za udzielenie pozyczki pobiera wynagrodzenie 5%
w skali roku. Kwota, ktérg klient bedzie zobowigzany do zaptacenia liczona jest
wedtug wzoru.
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Gdzie:

O — kwota optaty za udzielenie pozyczki

W — wartos¢ rynkowa pozyczonych papierow

r — koszt pozyczki (w punktach procentowych w skali roku)
n — czas trwania pozyczki w dniach

Dla danych z naszego przyktadu otrzymujemy zatem nastepujgcy koszt pozyczki:
W = 1.000 sztuk x 20 zt = 20.000 zt

n =30 dni

r=5%

O =20.000 x 5% x (30/365) = 82,20 zi.

Oczywiscie nalezy pamieta¢ o tym, ze optata za udzielenie pozyczki nie jest jedynym
kosztem przeprowadzenia transakcji krotkiej sprzedazy. Klient dokonujac sprzedazy,
a w pozniejszym okresie odkupu papierow wartosciowych, ponosi na rzecz domu



maklerskiego réwniez optaty transakcyjne (prowizje maklerskie). Nalezy tez rowniez
bra¢ pod uwage koszt ztozonego zabezpieczenia.

2.3. Zabezpieczenie krotkiej sprzedazy

Dokonujac sprzedazy krotkiej musimy pamietaé, ze pozyczka papierow, ktérg
zaciggamy w domu maklerskim, musi byC zabezpieczona (tzw. zabezpieczenie
krétkiej sprzedazy). Bardziej szczegétowo omowimy to w dalszej czesci materiatu.
Tutaj skoncentrujemy sie tylko na kwestiach najistotniejszych. Ogdlne zasady
ustanawiania zabezpieczeh sprzedazy krotkiej okreSlone sg w rozporzadzeniu o
krétkiej sprzedazy. Szczegoty okresla ramowa umowa sprzedazy krotkiej (lub umowa
sprzedazy krotkiej), zawierana miedzy klientem a domem maklerskim.

Na zabezpieczenie krotkiej sprzedazy skiadajg sie:
e zabezpieczenie poczatkowe, sktadane nie pdzniej niz w chwili sktadania
Zlecenia sprzedazy kroétkiej w wysokosci min. 30% wartosci zlecenia,
e zabezpieczenie dodatkowe, ktére ma doprowadzi¢c do zabezpieczenia
transakcji na poziomie min. 130% wartosci pozyczonych papierow.

Przez caty okres trwania umowy pozyczki inwestor jest zobowigzany do
utrzymywania zabezpieczenia o warto$ci co najmniej rownej 130% wartosci rynkowej
pozyczonych papierow. Jezeli jego wartoS¢ okaze sie mniejsza inwestor jest
zobowigzany do uzupetniania zabezpieczenia.

W kolejnym rozdziale przyjrzymy sie zabezpieczeniom pozyczki papierow
wartosciowych nieco blizej.



3. Kroétka sprzedaz od strony formalnej

Jak wspomniano na wstepie, krotka sprzedaz pod wzgledem formalnym funkcjonuje
na polskim rynku od ponad pieciu lat. Istnieje mozliwos¢ zawierania tego typu
transakcji na podstawie rozporzadzenia o krotkiej sprzedazy, ktére szczegdtowo
reguluje zasady przeprowadzania tego typu transakcji i okresla zasady, przy ktérych
udzielane sg pozyczki papierow wartosciowych pod krotkg sprzedaz. Ponizej
przedstawione zostang najwazniejsze aspekty, ktére reguluje rozporzadzenie.

3.1. Papiery ktére moga by¢ przedmiot krétkiej sprzedazy

Zgodnie z rozporzadzeniem przedmiotem krotkiej sprzedazy moga by¢ tzw.
maklerskie instrumenty finansowe. Kategoria ta obejmuje wiele instrumentow
finansowych w tym przede wszystkim akcje i obligacje. W dalszej czesci tej broszury
maklerskie instrumenty finansowe bedziemy nazywac papierami wartosciowymi.

Nie wszystkie jednak papiery wartosciowe notowane na Gietdzie mogg stanowic
przedmiot krotkiej sprzedazy. Zgodnie z rozporzadzeniem przedmiotem kroétkiej
sprzedazy mogg bycC jedynie ptynne papiery, ktorych wartos¢ rynkowa wynosi nie
mniej niz_100.000.000 euro oraz spetniajace co najmniej jeden z nastepujacych
warunkow:
a) Srednia dzienna warto$¢ obrotéw danym papierem warto$ciowym
wynosi nie mniej niz 250.000 euro,
b) Srednia dzienna liczba transakcji danym papierem warto$ciowym
wynosi nie mniej niz 50

Wielkosci okreslone w pkt a), b) ustala sie:

a) Na podstawie danych za ostatni kwartat oraz przy zastosowaniu
Sredniego kursu euro ustalanego przez NBP na ostatni dzien danego
kwartatu.

b) W przypadku jezeli papier wartosciowy zostat dopuszczony do obrotu w
danym kwartale wéwczas ww. wielko$ci ustala sie dla tego papieru na
podstawie danych za miesigc kalendarzowy poprzedzajgcy miesigc, w
ktérym nastepuje zawarcie umowy sprzedazy krotkiej oraz przy
zastosowaniu Sredniego kursu NBP na ostatni dzien tego miesigca
kalendarzowego.

Lista papierow wartosciowych pod kréotka sprzedaz jest zatem ustalana raz na
kwartat i obowigzuje przez caly kwartat (za wyjatkiem przypadku okreslonego w
pkt. b) powyzej).

Do krotkiej sprzedazy sg dopuszczone wszystkie papiery wartosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa (do tych papieréw nie stosuje sie ww. kryteriow liczbowych).

Na stronie internetowej gietdy (www.gpw.pl) w sekcji ,krotka sprzedaz” znajduje sie

aktualna lista papierow, ktére spetniajg wymogi liczbowe okresSlone w
rozporzadzeniu.
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Domy maklerskie majg prawo do zawezenia listy papierow na ktoére ich klienci mogag
zawieraC transakcje krotkiej sprzedazy. Domy maklerskie zobowigzane sg do
prowadzenia takiej listy oraz udostepniania jej klientom.

3.2. Ramowa umowa sprzedazy krotkiej i umowa sprzedazy krétkiej

Pozyczki zaciggane przez klientéw od domu maklerskiego w celu przeprowadzenia
transakcji krotkiej sprzedazy sg zawierane na podstawie ramowej umowy sprzedazy
krétkiej lub umowy sprzedazy krotkie;.

Klient podpisuje ramowg umowe sprzedazy krotkiej w sytuacji kiedy zamierza
cyklicznie pozyczac papiery wartosciowe w celu przeprowadzenia transakcji krotkiej
sprzedazy. Jezeli zamierza przeprowadzi¢ takg transakcje jednorazowo wowczas
podpisuje umowe pozyczki.

W ww. umowach sg szczegodtowo okreslone zasady wg ktorej nastepuje pozyczenie
papierow w tym miedzy innymi:

e sposob, tryb i forme zawarcia, zmiany i rozwigzania umowy pozyczki,

e sposéb ustalania wynagrodzenia domu maklerskiego, jezeli jest ono
przewidziane,

e wysokosc i sposOb ustanawiania zabezpieczenia sprzedazy krotkiej oraz tryb
zaspokajania roszczenh z tego zabezpieczenia,

e sSposoOb udzielania rekompensaty - o ile jest ona przewidziana - za pozytki,
ktére przypadityby uprawnionemu z papierow warto$ciowych, gdyby umowa
pozyczki nie zostata zawarta,

e wspoétczynniki wag ryzyka, w odniesieniu do papierow wartosciowych,
stanowigcych przedmiot zabezpieczenia sprzedazy krotkiej, o ile dom
maklerski przewiduje stosowanie tych wspoétczynnikow w ustalaniu wysokosci
zabezpieczenia,

e okreslenie terminu zwrotu pozyczonych papieréw wartosciowych badz
wskazanie trybu okreslania tego terminu, z_zaznaczeniem, czy umowa
pozyczki jest zawierana na czas okreslony, czy tez zwrot papieréw
wartosciowych bedacych przedmiotem pozyczki nastepuje w okredlonym w
umowie czasie, po zgtoszeniu przez dom maklerski zgdania ich zwrotu (uwaga
jak wyzej),

e sposob i termin informowania pozyczkobiorcy o:

0 przyjeciu przez dom maklerski do realizacji zlecenia krotkiej sprzedazy
papierow wartosciowych bedacych przedmiotem pozyczki,

0 wykonaniu w catosci lub w czesci oraz o niezrealizowaniu zlecenia
krotkiej sprzedazy, lub zlecenia odkupu papieréw wartosciowych
nabytych w celu zwrotu papierow do domu maklerskiego,

o0 odmowie przyjecia do realizacji zlecenia krotkiej sprzedazy, jezeli
pomimo dotozenia nalezytej starannosci nie ma mozliwosci pozyczenia
papierow wartosciowych bedacych przedmiotem tego zlecenia, lub
Zlecenie to jest sprzeczne z warunkami umowy.
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3.3. Zabezpieczenie krotkiej sprzedazy

Klient jest zobowigzany do ustanowienia zabezpieczenia krotkiej sprzedazy.
Szczegodty dotyczace pozyczek pod krotkg sprzedaz zacigganych w zwigzku z
umowg kroétkiej sprzedazy sag indywidualnie okreslane przez strony transakcji w
umowie. W przypadku pozyczek cyklicznych zacigganych jako wykonanie ramowej
umowy krétkiej sprzedazy rozporzadzenie szczegdotowo okresla parametry
zabezpieczenia. Umowa ta wymaga aby na zabezpieczenie sktadato sie:

a) zabezpieczenie poczatkowe,

b) zabezpieczenie dodatkowe.

Zabezpieczenie poczatkowe mogq stanowi¢ wytgcznie:

e gwarancje, akredytywy lub poreczenia bankowe,

e Srodki pieniezne,

e papiery wartosciowe ale tylko takie ktére sg przez dany dom maklerski
uznawane jako zabezpieczenie (kazdy dom maklerski moze dopuszczac inne
papiery jako zabezpieczenie krotkiej sprzedazy).

e bony skarbowe lub obligacje wyemitowane przez Skarb Panstwa

Zabezpieczenie dodatkowe mogq stanowi¢ wytgcznie:
e Srodki pieniezne w tym:
0 uzyskane ze sprzedazy pozyczonych papieréw wartosciowych,
0 uzyskane ze sprzedazy maklerskich instrumentow finansowych
stanowigcych zabezpieczenie sprzedazy kroétkie;.

e papiery wartosciowe ale tylko takie ktore sg dany dom maklerski uznawane
jako zabezpieczenie (kazdy dom moze dopuszcza¢ inne papiery jako
zabezpieczenie kroétkiej sprzedazy).

e bony skarbowe lub obligacje wyemitowane przez Skarb Panstwa

W ustalaniu wartosci papieréw wartosciowych ztozonych w zabezpieczenie dom
maklerski moze stosowaC wspoétczynniki wag ryzyka. Okreslajg one jaka czesé
wartosci rynkowej danego papieru wartosciowego jest uznawana przez dany dom w
poczet zabezpieczenia. Dom maklerski nie musi stosowac tych wspotczynnikow a w
przypadku jezeli je stosuje ma dowolnos¢ w zakresie ksztattowania ich wysokosci.

W przypadku, gdy po ustanowieniu przez pozyczkobiorce zabezpieczenia sprzedazy
krotkiej papiery wartosciowe bedace przedmiotem tego zabezpieczenia zostang
usuniete przez dom maklerski z listy papierow uznawanych jako zabezpieczenie,
wowczas dom maklerski wzywa inwestora do ustanowienia innego zabezpieczenia,
nie pozniej niz w ciggu 2 dni roboczych od dnia otrzymania wezwania. W przypadku
nieustanowienia przez inwestora innego zabezpieczenia w tym terminie, dom
maklerski ma prawo wypowiedzenia umowy pozyczki ze skutkiem natychmiastowym.

Zabezpieczenie poczatkowe sktadane jest przez inwestora przed dokonaniem
transakcji krotkiej sprzedazy i nie moze by¢ mniejsze niz 30% wartosci przekazanego
zlecenia sprzedazy krétkiej, czyli iloczynu wolumenu i limitu okreslonego w zleceniu.
Dom maklerski moze zazadaC ustanowienia zabezpieczenia poczatkowego w
wysokosci wiekszej niz okreslona powyzej.
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Zabezpieczenie sprzedazy kroétkiej po realizacji zlecenia sprzedazy nie moze byc¢
mniejsze niz 130% wartosci rynkowej pozyczonych papierow. Dom maklerski moze
zazgdac¢ ustanowienia zabezpieczenia krotkiej sprzedazy w wysokosci wiekszej niz
okreslona powyze,;.

Wymagania dotyczace wysokosci zabezpieczenia sprzedazy kroétkiej o ktorych mowa
powyzej nie majg zastosowania w sytuacji jezeli przedmiotem kroétkiej sprzedazy sg
obligacje Skarbu Panstwa. W takim przypadku dom maklerski samodzielnie okresla
parametr wysokosci zabezpieczenia poczatkowego oraz dodatkowego.

Dom maklerski jest zobowigzany do codziennego wyznaczania:
e wartodci rynkowej zabezpieczenia (warto$¢ zabezpieczenia moze ulegaé
zmianie w przypadku gdy jej sktadniki stanowig papiery wartosciowe) oraz
e wartosci rynkowej papierow wartosciowych sprzedanych na krotko.

Jezeli inwestor przechowuje papiery wartosciowe u depozytariusza (dotyczy to
inwestoréw instytucjonalnych takich jak np. TFl) wéwczas dom maklerski ktory
zawiera z nim ramowg umowe krétkiej sprzedazy, najpézniej w chwili zawarcia takiej
umowy powinno zawrze¢ z depozytariuszem umowe w ktérej depozytariusz:

a) zapewni dla tego domu prawo nieograniczonego dostepu do informacji o
przedmiocie zabezpieczenia sprzedazy kroétkiej,

b) zobowigze sie do niezwtocznego informowania domu maklerskiego o spadku
wysokosci zabezpieczenia sprzedazy krétkiej ponizej poziomu okreslonego w
umowie lub w przepisach rozporzadzenia (oznacza to, ze zabezpieczeniem
pozyczki papierow musi zarzgdzac depozytariusz).

W  przypadku gdy wartoS¢ =zabezpieczenia spadnie ponizej 130% wartosci
sprzedanych papieréw lub ponizej poziomu zabezpieczenia okres$lonego przez dom
maklerski (ale nie mniejszego niz 130%) wbéwczas:

e klient jest zobowigzany do uzupetnienia zabezpieczenia (do wyjsciowego
poziomu 130% lub warto$ci okreslonej przez dom maklerski),

e klient jest zobowigzany do uzupetnienia zabezpieczenia nie pdzniej niz na 4
godzimy przed zakonczeniem sesji w dniu nastepnym,

e niewniesienie przez klienta uzupetnienia zabezpieczenia oznacza, ze dom
maklerski ma prawo do rozwigzania umowy pozyczki ze skutkiem
natychmiastowym (dom maklerski w takim przypadku odkupuje pozyczone
papiery i zwraca pozyczkodawcy).

W przypadku jezeli zabezpieczenie przekroczy 130% wartosci sprzedanych papieréw
lub inny poziom okreslony przez dom maklerski (ale nie mniejszy niz 130%),
wowczas dom maklerski nadwyzke srodkéw moze przekazac do dyspozycji klienta.

Na warunkach okreslonych w ramowej umowie sprzedazy kroétkiej srodki pieniezne
stanowigce zabezpieczenie sprzedazy krotkiej mogg by¢ inwestowane przez dom
maklerski o ile dom maklerski swiadczy ustuge zarzadzania portfelem. Ramowa
umowa sprzedazy krotkiej powinna okresla¢ sposob podziatu zysku z inwestycji oraz
dopuszczalny zakres, przedmiot i zasady dokonywania inwestycji. W przypadku gdy
dokonana przez dom maklerski inwestycja przyniesie straty, dom maklerski
obowigzany jest do ich pokrycia.
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Zabezpieczenie jest gwarancjg zwrotu pozyczonych papierow. Jest ono
wykorzystywane w sytuacji gdy:
e pozyczkobiorca nie zwraca pozyczonych papierow, lub
e pozyczkobiorca nie uzupetnia zabezpieczenia w przypadku spadku jego
warto$ci ponizej poziomu minimalnego.

Jedng z najistotniejszych zmian jakie wprowadzito nowe rozporzadzenie jest
mozliwos¢ przekazywania zabezpieczen przez dom maklerski ktéry na wtasny
rachunek pozycza papiery w celu ich dalszego pozyczenia dla klienta pod krétkg
sprzedaz.

Wg poprzedniego rozporzadzenia taki dom maklerski musiat wnies¢ depozyt
zabezpieczajacy ze srodkéw wiasnych i jednoczesnie przyjmowato depozyt od
klienta. Nie mogt otrzymanego od klienta zabezpieczenia przekaza¢ dalej jako
zabezpieczenia zacigganej przez niego pozyczki (nawet w sytuacji kiedy pozycza
papiery celem dalszego pozyczenia dla klienta).

Ten mankament rynku, ktoéry znacznie komplikowat i podrazat system pozyczek pod
krotkg sprzedaz zostat juz zlikwidowany. Teraz dom maklerski bedzie mogto
przekazywac zabezpieczenie otrzymane od klienta.

Przekazywanie zabezpieczen od strony formalnej bedzie funkcjonowato w postaci
tzw. pozyczki sktadnikow zabezpieczenia. Inwestor zaciagajac pozyczke pod krotkg
sprzedaz sktada w domu maklerskim zabezpieczenie ktére jednocze$nie moze byc¢
potraktowane jako przedmiot pozyczki dla domu maklerskiego. Pozyczka sktadnikow
ma jednak swoj konkretny cel. Aktywa jakie otrzymuje dom maklerski mogg byé
przez niego wykorzystane tylko jako zabezpieczenie pozyczki papierow
warto$ciowych przez ten dom zacigganej w celu udzielenia pozyczki klientowi. Dom
maklerski nie moze tych srodkow wykorzysta¢ w innym celu.

Przyktad kalkulacji zabezpieczenia.
¢ Klient sktada zlecenie krotkiej sprzedazy akcji spotki ABC,
e Wolumen zlecenia sprzedazy wynosi 5.000 sztuk akgcji,
e Limit zlecenia krotkiej sprzedazy wynosi 20 ztotych,
e Jako zabezpieczenie klient sktada;
0 akcje spotek X i,

0 gotéwke.

Tabela Nr 1

Kalkulacja warto$ci wymaganego zabezpieczenia poczatkowego.
WOIumen Limit zlecenia Warto$¢ zlecenia kroétkiej sprzedazy
Zlecenia ks ks

Ztozenie zlecenia ks akcji

spolki ABC 5000 20 100 000

\Wymagane minimalne

zabezpieczenie = 30% x 100 000 = 30 000

poczatkowe
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Tabela nr 2
Wycena sktadnikow zabezpieczenia.

% uznania
wartosci Wartos¢
Sktadniki Warto$é rynkowa |[papieréow w| zabezpieczenia

Wolumen

zabezpieczenia X .
zabezpieczenia

Kurs rynkowy| papieréw/warto$¢ | depozycie

poczatkowego Srodkéw pienieznych
Stopa
uznania
Akcje spotki X 200 35 7 000 70% 4 900
Akcje spotki Y 500 40 20 000 70% 14 000
Gotéwka 31100 11 100

30 000

Zgodnie z Tabelg nr 1 wartoS¢ wymaganego zabezpieczenia poczatkowego to
30.000 ztotych. Inwestor zamierza w poczet zabezpieczenia ztozy¢ akcje spotek X i Y
ktorych wartos¢ rynkowa zgodnie z kalkulacja z Tabeli nr 2 uwzgledniajgc stopy
uznania, wynosi tagcznie 18.900 ztotych. Inwestor, aby moc ztozy¢ zlecenie kroétkiej
sprzedazy, musi zatem dodatkowo wnies¢ zabezpieczenie o wartosci 11.100 ztotych.
W naszym przyktadzie inwestor dodatkowo wnosi gotéwke w w/w kwocie.
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Tabela Nr 3
Kalkulacja wartosci catkowitego zabezpieczenia krotkiej sprzedazy.

Wolumen pozyczki | Aktualny kurs Warto$¢ rynkowa pozyczonych akgciji

\Warto$¢ rynkowa
pozyczonych papierow - 5000 20 100 000
akcji spotki ABC

\Wymagane minimalne

= o =
zabezpieczenie ks 130% x 100 000 = 130 000

Tabela Nr 4

Uzupetnienie depozytu do wymaganego poziomu minimalnego.
Sktadniki zabezpieczenia Wartosé

Ztozone zabezpieczenie poczatkowe 30 000

Zabezpieczenie dodatkowe
(wartosc_srodkpw’otrzymanych w wyniku 100 000
sprzedazy papieréw)

RAZEM warto$¢ zabezpieczenia 130 000

Inwestor zrealizowat transakcje krotkiej sprzedazy po kursie 20 ztotych otrzymujac w
ten sposob srodki pieniezne wysokosci 100.000 ztotych. Aktualna minimalna warto$¢
wymaganego depozytu to 130.000 ziotych. Inwestor przed ztozeniem zlecenia
krotkiej sprzedazy ustanowit wstepny depozyt wysokosci 30.000 ztotych, a zatem
musi teraz uzupetni¢ go do minimum o dodatkowe 100.000 ziotych. Dodatkowy
depozyt moze byC¢ wnoszony ze Srodkdéw, jakie inwestor otrzymuje w wyniku
sprzedazy pozyczonych papieréw, czyli w naszym przyktadzie inwestor wnosi
100.000 ztotych. Lacznie inwestor deponuje kwote 130.000 ztotych.
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Tabela Nr 5

Przyktad codziennej wyceny wartosci rynkowej zabezpieczenia i sprzedanych

papieréw oraz okreslenie momentu koniecznosci uzupetnienia zabezpieczenia.

A) Kurs w kolejnym dniu po T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
dniu zawarcia transakgcji ks
1) spotka ABC 20 zt 19 zt 21zt 20 zt 21,5zt
2) spotka X 35zt 34 zt 33zt 32 zt 30 zt
3) spotka Y 40 zt 41 zt 38 zt 36 zt 35zt
B) Warto$¢ rynkowa
pozyczonych papierow (5 000 | 100 000 zt | 95 000 zt | 105 000 zt | 100 000 zt | 107 500 zt
sztuk)
C) Warto$s¢ wymaganego
zabezpieczenia (punktB x |130 000 zt | 123 500 zt {136 500 zt {130 000 zt | 139 750 zi
130%)
D) Wartos¢ rynkowa
zabezpieczenia
A 0,
8) spotka X (200 sztuk) 70% | 4 90q 51 | 47602t | 46202zt | 4480zt | 4200zt
stopa uznania
b) spotka Y (500 sztuk) 70% | 44 000 24 | 143502t | 133002t | 126002 | 12250 zt
stopa uznania
c) gotdwka 111100z {111 100zt |[111 100z |118 580zt | 118 580 z
RAZEM 130 000 zt {130210zt |129 020z |135660zt | 135 030 zt
F) Wymagane uzupetnienie tak tak
zabezpieczenia (uzupetnienie . . (o kwote co . (o kwote co
NN nie nie Lot nie —
gdy D<C o kwote co najmniej najmniej najmniej
C-D) 7 480 zi) 4720zt

Pozyczkobiorca zobowigzany jest do uzupetnienia zabezpieczenia do minimalne;j
wysokosci najpozniej na 4 godziny przed zakonczeniem sesji w dniu nastepnym.
Jesli tego nie dokona, dom maklerski ma prawo wypowiedzie¢ umowe pozyczki. W
takim przypadku dom maklerski moze, za S$rodki uzyskane z likwidacji
zabezpieczenia krétkiej sprzedazy, nabyé na rynku papiery, ktére byty przedmiotem
pozyczki.
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3.4. Zawarcie umoéw pozyczki

W przypadku ramowej umowy krotkiej sprzedazy zawarcie umowy pozyczki
nastepuje z chwilg przyjecia przez dom maklerski do realizacji zlecenia sprzedazy
papierow warto$ciowych bedacych przedmiotem pozyczki. Przyjecie tego zlecenia
uzaleznione jest od posiadania przez dom maklerski w danej chwili papierow
wartosciowych, ktére majg stanowi¢ przedmiot krotkiej sprzedazy, czyli mozliwosci
pozyczenia dla klienta papierow wtasnych lub mozliwosci pozyskania tych papierow
od innego domu maklerskiego, lub od innego klienta.

W tym samym momencie (z chwilg przyjecia do przez dom maklerski do realizacji
Zlecenia krétkiej sprzedazy) nastepuje zawarcie umowy pozyczki na podstawie
ramowej umowy pozyczki. Warunkiem przyjecia tego zlecenia jest wczesniejsze
zablokowanie papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem tego zlecenia, w
rejestrze operacyjnym i na rachunku papierow wartosciowych prowadzonych dla
pozyczkodawcy.

Jezeli zlecenie krotkiej sprzedazy zostanie zrealizowane czesciowo, obowigzki
pozyczkobiorcy w zakresie ustanawiania i uzupetniania zabezpieczenia sprzedazy
krotkiej oraz zwrotu przedmiotu pozyczki i zaptaty na rzecz pozyczkodawcy odnoszag
sie oczywiscie odpowiednio do zrealizowanej czesci zlecenia.

Przeniesienie papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem umowy pozyczki,
zawartej na podstawie ramowej umowy sprzedazy krotkiej, z rachunku papieréw
wartosciowych pozyczkodawcy na rachunek papierow wartosciowych pozyczkobiorcy
nastepuje w dniu rozliczenia w Krajowym Depozycie transakcji sprzedazy zawartej
na podstawie ztozonego zlecenia sprzedazy. Papiery te jednak tylko formalnie
przechodzg przez rachunek pozyczkodawcy — faktycznie pojawiajg sie na rachunku
tego, kto nabywa papiery od sprzedajgcego na krotko.

3.5. Rozwigzanie i wygasniecie umowy pozyczki

Wygasniecie umow pozyczek nastepuje poprzez zwrot pozyczonych papieréw, ktéry
nastepuje z chwilg ich zapisania na rachunku papierow wartosciowych
pozyczkodawcy.

W przypadku gdy zlecenie sprzedazy krétkiej nie zostanie wykonane w terminie jego
waznosci, wowczas umowa pozyczki ulega rozwigzaniu.

Inwestor, ktéry dokonat krotkiej sprzedazy, jest zobowigzany do zwrdécié pozyczone
papiery wartosciowe w terminie oznaczonym w ramowej umowie sprzedazy kroétkiej.
W przypadku jezeli inwestor nie zwraca pozyczonych papierow (lub zwraca tylko
czes$¢), wowczas dom maklerski jest obowigzany do wykorzystania zabezpieczenia
krotkiej sprzedazy (wykorzystujgc zabezpieczenie nabywa z rynku pozyczone dla
inwestora papiery wartosciowe).

Przeniesienie papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem pozyczki z rachunku

papieréw wartosciowych pozyczkobiorcy na rachunek papierow wartosciowych
pozyczkodawcy nastepuije:
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e w dniu rozliczenia w Krajowym Depozycie transakcji kupna papierow
wartoéciowych, zawartej w celu nabycia pozyczonych papierow
wartosciowych,

e W dniu otrzymania z Krajowego Depozytu dokumentéw ewidencyjnych
potwierdzajacych rozliczenie zwrotu pozyczki - w przypadku zwrotu papieréw
wartosciowych bedacych przedmiotem umowy pozyczki, gdy zwrot pozyczki
nie nastepuje w wyniku transakcji kupna.

W  przypadku gdy dom maklerski pozyczyt Kklientowi, zainteresowanemu
przeprowadzeniem transakcji krotkiej sprzedazy, papiery witasne lub pozyczone od
osoby, dla ktérej prowadzi rachunek papieréw wartosciowych, a zwrot papieréw
wartosciowych nastepuje poprzez ich nabycie na rynku regulowanym, prawa do
otrzymania papierow wartosciowych, nabyte w wyniku realizacji zlecenia kupna, sg
zapisywane w rejestrze operacyjnym prowadzonym dla pozyczkodawcy.

4. Inne pozyczki papieréw wartosciowych

Rozporzadzenie o pozyczkach papieréw wartosciowych reguluje nie tylko pozyczki
pod krotka sprzedaz (chociaz poswiecam im najwiekszg czesc¢) ale rowniez pozyczki
na inny cel, oprécz pozyczek w ramach zapewnienia ptynnosci rozliczen (pozyczki
takie organizuje Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych).

Rozporzadzenie reguluje réwniez kweste posrednictwa domow maklerskich w
pozyczaniu papierow wartosciowych. Zgodnie z tre$cig rozporzadzenia udziat domu
maklerskiego w pozyczaniu papierow moze polegaé na podejmowaniu przez ten dom
czynnosci majacych na celu znalezienie podmiotu zainteresowanego zawarciem
umowy pozyczki z klientem tej firmy oraz innych czynnosci zmierzajgcych do
zawarcia umowy pozyczkKi.

Aby dom maklerski mogt wykonywac¢ czynnosci zwigzane z posrednictwem w
pierwszej kolejnosci inwestor musi z tym domem podpisa¢ umowe posrednictwa.
Wyréznia sie dwa rodzaje umow. Pierwszg z nich jest ,ramowa umowa
posrednictwa” ktorg inwestor podpisuje wowczas gdy jego zamierzeniem nie jest
jednorazowa pozyczka ale bedzie potrzebowat od domu wielokrotnego poszukiwania
podmiotu ktéry udzieli pozyczki w papierach. W przypadku jezeli inwestor potrzebuje
jednak jednorazowej pozyczki (bedzie korzystat z ustugi posrednictwa incydentalnie)
wowczas podpisuje ,umowe posrednictwa”. Posrednikiem z pozyczaniu papieréw
moze by¢ oczywiscie wytgcznie podmiot, ktéry prowadzi nasz rachunek inwestycyjny.
Ramowa umowa posrednictwa lub umowa posrednictwa powinna by¢ zawarta na
pismie i okreslac w szczegdlnosci:
e Sposob tryb i forme zawarcia, zmiany i rozwigzania umowy posrednictwa,
e Rodzaj papieréw, ktore bedg przedmiotem umowy pozyczki zawieranej przez
klienta,
e Rodzaj i zakres czynnosci podejmowanych przez dom maklerski do zawarcia
umowy pozyczki przez klienta,
e Sposob, forme i termin zgtaszania domowi maklerskiemu przez klienta
zamiaru zawarcia umowy pozyczki oraz warunkéw na jakich umowa ta
powinna by¢ zawarta,
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e Rodzaj i zakres czynnosci podejmowanych przez dom maklerski po zawarciu
umowy pozyczki — o ile sg one przewidziane,

e Sposob ustalania wynagrodzenia domu maklerskiego za zawarcie umowy
pozyczKi z jej udziatem oraz podejmowanie innych czynnosci po zawarciu
umowy pozyczki — o ile jest ono przewidziane,

e Sposob wykonania obowigzkdw cigzacych na kliencie, w zwigzku z zawarciem
umowy pozyczki, wobec drugiej strony umowy,

e Sposob, w jaki zostanie zagwarantowane, w zwigzku z zawierang umowq
pozyczki, wykonanie przez drugg strone tej umowy wykonanie cigzacych na
niej obowigzkébw wobec domu maklerskiego zawierajgcej umowe
posrednictwa.

Inwestor moze dla domu maklerskiego z ktérym podpisat jedng z ww. uméw wydac
pisemne petnomocnictwo do zawierania w jego imieniu umow pozyczek papierow
wartosciowych na warunkach okreslonych w ramowej umowie oraz zgtoszonym
przez klienta zamiarze zawarcia umowy pozyczki.

5. Strona internetowa GPW

W serwisie internetowym GPW (www.gpw.pl) utworzona zostata sekcja ,krotka
sprzedaz”, ktora ma usystematyzowac i poszerzy¢ wiedze inwestorow na temat tego
instrumentu. Wsrdd jej elementéw warto zwréci¢ uwage na czytelng prezentacje oraz
statystyki. Na stronie publikowana jest lista papierow na ktére mozna zawiera¢ w
danych chwili transakcje krotkiej sprzedazy.

6. Zadaj pytanie

Dla wszystkich tych ktérzy majg pytania dotyczace krotkiej sprzedazy polecamy
skrzynke e-mail krotka.sprzedaz@gpw.com.pl. Skrzynka jest help-deskiem dla
inwestorow w przypadku probleméw lub watpliwosci dotyczacych funkcjonowania
krotkiej sprzedazy na polskim rynku. Bedziemy sie stara¢ udzielaC odpowiedzi w
ciggu 24 godzin (nie liczac sobdt i niedziel) ale tylko na pytania dotyczace krotkiej
sprzedazy. Pytania z innych tematow prosimy kierowa¢ do odpowiedniej skrzynki
tematycznej lub na ogdélny adres Gietdy gielda@gpw.com.pl. Zapraszamy.

&

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
w Warszawie

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
tel.: (022) 628 32 32, fax: (022) 628 17 54
Internet: http://www.gpw.com.pl, e-mail: gielda@gpw.com.pl
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