Krétka sprzedaz na GPW
Regulacje UpE &GPW

Krétka sprzedaz - nowe zasady zawierania transakcji krotkiej sprzedazy na GPW w
Swietle przepisdow Unii Europejskie;j.

Wraz z koncem maja 2015 roku przestaty obowigzywaé na GPW przepisy ktére regulowaty zasady zawierania transakcji krotkiej
sprzedazy. Wsréd przepiséw ktoére zostaty uchylone byty przepisy okreslajace ptynnosciowe kryteria klasyfikacyjne jakie musiaty
spetnia¢ akcje aby mogty byé przedmiotem transakcji krotkiej sprzedazy. Akcje ktore spetniaty dane wymogi byty umieszczane na
prowadzone przez GPW tzw. liscie krotkiej sprzedazy. Prowadzone byty dwie listy. Pierwsza dotyczyta transakcji realizowanych przez
inwestorow, natomiast druga dotyczyta transakcji animatoréw rynku. Druga lista zawierata wiekszg liczbe akcji od listy pierwsze;j.
Zlecenia krotkiej sprzedazy byty przez GPW przyjmowane wytgcznie w przypadku jezeli dotyczyty akcji umieszonych na liscie krétkiej
sprzedazy. Od strony technicznej GPW wymagata oznaczania przez cztonkow gietdy zlecen krotkiej sprzedazy (stosowania tzw.
znacznika krotkiej sprzedazy). Na tej podstawie system transakcyjny GPW dokonywat weryfikacji zgodnosci przekazanego zlecenia z
obowigzujgcymi na GPW regulacjami w tym czy przekazane zlecenie dotyczyto akcji umieszczonej na liscie krétkiej sprzedazy.

Od 1 czerwca 2015 roku GPW nie publikuje listy krotkiej sprzedazy. Tym samym system transakcyjny GPW przyjmuje do wykonania
kazde zlecenie krétkiej sprzedazy. GPW nie wymaga réwniez specjalnego oznaczania zlecen krotkiej sprzedazy. Pozwala jednak na
opcjonalne stosowanie znacznika co moze by¢é pomocne np. w wewnetrznym ewidencjonowaniu przez Cztonka Gietdy zlecen oraz
transakcji krotkiej sprzedazy. Znacznik umieszczony przez Czionka Gietdy w zleceniu krotkiej sprzedazy nie jest przez GPW
przetwarzany.

Z uwagi na liczne pytania ze strony uczestnikow rynku o liste krotkiej sprzedazy oraz to na jakie akcje w chwili obecnej mozna
przekazywac zlecenia krotkiej sprzedazy przypominamy, ze zmiany regulacji obowigzujacych na GPW w zakresie krotkiej sprzedazy
byty efektem dostosowania do Ustawy z 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw. Ustawa ta dostosowata obowigzujgce w Polsce przepisy odnoszace sie do transakcji krétkiej sprzedazy do rozwigzan
przewidzianych w rozporzadzeniu 236/2012. Regulacje GPW dotyczace zawierania transakcji krotkiej sprzedazy, w tym okreslenia
listy papierow wartosciowych, ktére mogg by¢ przedmiotem transakcji krotkiej sprzedazy, jako nieodpowiadajace regulacjom
unijnym, zostaty usuniete. Wszelkie wiec ograniczenia dotyczgce zawierania transakcji krotkiej sprzedazy nalezy rozpatrywaé w
oparciu o regulacje unijne, w szczegdlnosci o przepisy rozporzadzenia 236/2012. Cato$é przepiséw unijnych dotyczacych krétkiej
sprzedazy jest dostepna na stronie internetowej KNF pod adresem:
http://www.knf.gov.pl/o_nas/wspolpraca_miedzynarodowa/unia/regulacje i dokumenty powiazane/krotka sprzedaz.html

Zwracamy uwage, ze obowigzujgce do konca maja 2015 roku na GPW ograniczenia krotkiej sprzedazy zwigzane z kwestig ptynnosci
tych akcji nie znalazty odzwierciedlenia w przepisach unijnych. Przepisy te zawierajg jednak szereg warunkow ktoérych spetnienie
pozwala na ztozenie zlecenia krétkiej sprzedazy. Warunki te majg na celu zapobiezenie zawarcia transakcji ,,niepokrytej” krétkiej
sprzedazy (uncovered short sales). Krotka sprzedaz jest dopuszczalna, o ile zostat zapewniony jeden z trzech dozwolonych rodzajow
"pokrycia", okreslonych odpowiednio w art. 12 ust. 1 lit a-c (w zakresie akcji) i art. 13 ust. 1 lit. a-c (w zakresie obligacji skarbowych)
rozporzadzenia 236/2012 i uszczegétowionych w rozporzadzeniu wykonawczym Komisji (UE) nr 827/2012.

Wskazane powyzej przepisy stanowig wytgcznie fragment catosci unijnych przepisdw dotyczacych krotkiej sprzedazy. Przywotujemy
je aby wskazac kierunek w jakim unijne przepisy uksztattowaty regulacje w zakresie krotkiej sprzedazy. Przepisy te nie naktadaja
kryteriow klasyfikacyjnych na papiery wartosciowe jakie mogg by¢ przedmiotem krétkiej sprzedazy np. ze wzgledu na ich ptynnosc
(jak byto to dotychczas w regulacjach GPW) a dopuszczajg przeprowadzenie transakcji krotkiej sprzedazy na kazdych akcjach o ile
spetnione zostang warunki zapewniajace prawidtowy rozrachunek zawartej transakcji krotkiej sprzedazy.

Nalezy takze zauwazy¢, ze poczawszy od dnia 16 lipca 2015 r. firmy inwestycyjne zgodnie z art. 73 ust. 7 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, nie bedg mogty przyjmowac zlecen ztozonych w celu dokonania krotkiej sprzedazy, ktére nie spetniaja
przez sktadajgcego zlecenie wymogdow okreslonych m. in. w art. 12 albo 13 rozporzadzenia 236/2012.

Zwracamy uwage, ze dotychczasowe regulacje dotyczgce krotkiej jakie okreslat Regulamin GPW zostaty uchylone i wraz z koricem
maja 2015 roku przestalty obowigzywaé. W efekcie uchylenia tych przepisow GPW zaprzestata dodatkowego, szczegdlnego
regulowania zasad zawierania transakcji krétkiej sprzedazy w obrocie gietdowym. Tym samym zawieranie tych transakcji na GPW
podlega przepisom gietdowym obowigzujgcym dla zawierania transakcji gietdowych w ogdlnosci. Inwestorzy zobowigzani sg
przestrzega¢ odpowiednich przepisow prawa krajowego oraz prawa Unii Europejskie;j.

1 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 236/2012 z 14 marca 2012 r. w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw
dotyczqcych swapdw ryzyka kredytowego.

2 Rozporzgdzenie wykonawcze Komisji (UE) NR 827/2012 z dnia 29 czerwca 2012 r. ustanawiajgce wykonawcze standardy techniczne dotyczgce srodkéw podawania do
publicznej wiadomosci pozycji netto z tytutu akcji, formy, w jakiej majq by¢ przekazywane Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych informacje w
odniesieniu do pozycji krétkich netto, rodzajow umow, porozumieri i srodkéw, ktore w odpowiedni sposéb zapewniajg dostepnosc akcji lub instrumentéw zwigzanych z
dtugiem panstwowym na potrzeby rozrachunku oraz dat i okresu na potrzeby ustalenia gtownego systemu obrotu akcjq, zgodnie z rozporzqdzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczgcych swapdw ryzyka kredytowego
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