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Streszczenie

Artykut specyfikuje gltowne zalety i niebezpieczenstwa (ryzyka), zwigzane
z wykorzystaniem krotkiej sprzedazy, a takze analizuje jej znaczenie, ze szczegodl-
nym uwzglednieniem mozliwo$ci wykorzystywania jej w $rednich i matych spot-
kach kapitatowych.

Stowa kluczowe: krotka sprzedaz, ryzyko krotkiej sprzedazy, Srednie i mate spoiki
kapitalowe

Woprowadzenie

Krotka sprzedaz papierow wartosciowych jest — w praktyce polskich przedsie-
biorstw, niezajmujacych si¢ profesjonalnie dziatalnoscig inwestycyjna — instrumen-
tem finansowym o bardzo ograniczonym wykorzystaniu. Ta forma inwestowania —
niegdy$ uwazana za instrument przeznaczony gtéwnie dla zawodowych inwestorow
— zaczyna jednak by¢ coraz cze$ciej stosowana na $wiatowych rynkach kapitato-
wych takze przez podmioty indywidualne i niefinansowe przedsiebiorstwa®. Zjawi-
sko to wynika przynajmniej z dwoch powodéw — przepisy prawne poszczegolnych
panstw pozwalajg inwestorom na swobodniejsze wykorzystanie tego instrumentu
finansowego, a technika krotkiej sprzedazy staje sie elementem wielu strategii inwe-
stycyjnych przedsigbiorstwa. Strategie takie umozliwiajg miedzy innymi na osigga-
nie zyskéw podczas spadkoéw cen akcji oraz zwigkszenie poziomu zabezpieczenia
si¢ przed ryzykiem podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Wydaje sie, ze takze
dla tych polskich przedsigbiorcéw sektora niefinansowego, ktore wykorzystuja ry-
nek kapitatowy do dokonywania krotko i $rednioterminowych inwestycji oraz do
przeprowadzania operacji zabezpieczajacych ryzyko dzialan operacyjnych, instru-
ment krotkiej sprzedazy moze by¢ stosowany jako element wzbogacajacy arsenal
stosowanych narzgdzi finansowych.

W artykule przedstawiono podstawowe mechanizmy krotkiej sprzedazy papie-
row warto$ciowych, jako jednej z uzupehiajacych technik inwestycyjnych; opisano

! Szerzej na ten temat M. Wojcicki, Krotka sprzedaz — wybrane aspekty, materialy informa-
cyjne GPW w Warszawie, Warszawa 2006.
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formalnoprawne wymogi zwiazane z jej wykorzystaniem na polskim rynku kapita-
towym, a takze przeanalizowano ekonomiczne uwarunkowania tej techniki w przed-
sigbiorstwach niefinansowych (takze w matych i $rednich podmiotach gospodar-
czych).

1. Istota krotkiej sprzedazy i jej znaczenie makroekonomiczne

Krotka sprzedaz nalezy do zaawansowanych technik inwestycyjnych, stuza-
cych dokonywaniu operacji na rynku kapitatowym (zwtaszcza rynku akcji) w sytu-
acji znizkujacego trendu cenowego rynku albo spadajacych cen poszczegdlnych
papieréw warto$ciowych. Specyfika krotkiej sprzedazy jest dokonywanie transakcji
przy wykorzystaniu pozyczonych od domu maklerskiego papieréw wartosciowych,
ktorych zwrot jest gwarantowany przez zlozenie depozytu zabezpieczajacego. Po
spadku cen danej akcji, nastepuje ich odkupienie (po nizszej cenie) i zwrot makle-
rowl.

Kroétka sprzedaz zaktada postgpowanie odwrotne do podejscia klasycznego,
polegajacego na zakupie okreslonego aktywu w nastepstwie prognozowania wzro-
stow cen, utrzymania go przez pewien czas i sprzedazy z zyskiem. Nastepuje tu
czasowe zainwestowanie srodkow finansowych inwestora w walor, wobec ktoérego
przewiduje sie spadek warto$ci. Oryginalno$¢ sprzedazy krotkiej polega na tym, ze
moment sprzedazy nastepuje w tym wypadku przed terminem zakupu. Mechanizm
sprzedazy krotkiej przedstawiono na rysunku 1.

Na wady i zalety krétkiej sprzedazy mozna spojrze¢ z punktu widzenia makro-
ekonomicznego (catej gospodarki) i mikroekonomicznego (konkretnego inwestora).
Makroekonomiczne zalety krotkiej sprzedazy obejmujg m.in.: zwigckszenie aktyw-
nosci rynku kapitalowego w trakcie okresu spadkowego, podniesienie poziomu
ptynnoséci aktywow na rynku kapitatowym, podwyzszenie poziomu efektywnosci
rynku kapitalowego, umozliwienie — przy wykorzystaniu wskaznikow dotyczacych
sprzedazy krotkiej — budowy prognoz dotyczacych przysztych ruchow cen na ryn-
kach kapitalowych. Powszechnie uznany jest takze pozytywny wptyw dziatalnos$ci
inwestorow, dokonujacych krotkiej sprzedazy na skuteczne studzenie rynku, w trak-
cie okresOw najszybszych wzrostow.

Makroekonomiczne wady krotkiej sprzedazy wigzg sie m.in. z faktem, ze jest
ona przez wielu inwestorOw uwazana za nieetyczng i zle shuzaca rynkowi ze wzgle-
du na wykorzystywanie spadkow na gietdzie. Zdaniem wielu inwestoréw, technika
krotkiej sprzedazy — realizowana w wigkszej skali — moze przyczyni¢ si¢ do Wywo-
fania niekorzystnych tendencji na rynku kapitalowym. Uwaza si¢ np. ze masowe
wykorzystywanie tej metody (wraz z operacjami wykonywanymi na rynku instru-
mentéw pochodnych oraz ze stosowaniem automatycznych systeméw inwestycyj-
nych) przyczynito si¢ do krachu na gietdach amerykanskich w 1987 roku, a takze
wptyneto na gleboko$é §wiatowego kryzysu finansowego w 2007 roku.
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1. Zawarcie przez inwestora umowy z domem maklerskim dotyczacej sprzedazy krotkiej (o cha-
rakterze jednorazowym lub og6lnym czyli ramowym)

'

2. Ztozenie przez inwestora zabezpieczenia poczatkowego w wysokosci co najmniej 30% wartosci
planowanego zlecenia sprzedazy krotkiej

3. Zgloszenie przez inwestora do biura maklerskiego checi zakupu krotkiej sprzedazy wraz
z informacja o rodzaju i ilo$ci waloréw, majacych by¢ przedmiotem operacji

v

4. Udostepnienie przez dom maklerski papierow wartosciowych objetych krotka sprzedaza

A 4

5. Ztozenie przez inwestora zlecenia sprzedazy krotkiei papierow warto$ciowvch

A 4

6. Zawarcie umowy pozyczki migdzy inwestorem a domem maklerskim (dokonuje si¢ jednocze-
$nie z pkt 5)

\ 4

7. Dokonanie zakupu papierow wartosciowych przez dom maklerski

A 4

8. Dokonanie przez inwestora zabezpieczenia pelnego transakcji w wysokos$ci co najmniej 130%
wartosci rynkowej pozyczonych papieréw wartosciowych, czgsto zwiazane ze zlozeniem w poczet
zabezpieczenia akcji spotki objetej krotka sprzedaza (wykonywane jednocze$nie z pkt 7)

A 4

9. Uzupeknianie poziomu zabezpieczen na rzecz domu maklerskiego zgodnie z zawarta umowa
(niewniesienie na zadanie domu maklerskiego stosownych doptat, powoduje mozliwos¢ realizacji
natychmiastowego prawa do rozwiazania umowy pozyczki)

A 4

10. Ztozenie przez inwestora zlecenia zakupu papierow wartosciowych i ,,zwrot” do biura makler-
skiego tych papierow warto$ciowych, ktore nie zostaty ztozone jako zabezpieczenie transakcji

\ 4

11. Dokonanie sprzedazy papierow warto§ciowych przez dom maklerski

A

12. Ostateczne rozliczenie transakcji inwestora z domem maklerskim. Zyskiem transakcji jest
réznica migdzy kwota otrzymana w wyniku sprzedazy waloru a kwota zaptacona za ich nabycie,
po uwzglednieniu optat i prowizji

Rysunek 1. Algorytm sprzedazy krotkiej

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Niekwestionowanym zjawiskiem negatywnym zwigzanym z krotka sprzedaza
jest takze fakt jej wykorzystywania, jako przedmiotu manipulacji ze strony nie-
uczciwych uczestnikow rynku, dazacych do uzyskania spadku cen okreslonego
waloru (np. przez rozpuszczanie fatszywych informacji dotyczacych konkretnej
spotki®). Krotka sprzedaz wykorzystywana jest w sposob nieuczciwy nie tylko przez
inwestorow stosujacych ten instrument, ale takze przez wiadze spétek, usitujacych
doprowadzi¢ do sztucznego podniesienia cen danej spotki’.

Efektem kumulowania si¢ licznych wad i zalet w metodzie krotkiej sprzedazy
jest chwiejne stanowisko krajowych i migdzynarodowych regulatorow rynkoéw kapi-
tatowych w $wiecie (ustawodawcow i instytucji odpowiedzialnych za prawidlowe
funkcjonowanie gietd $§wiatowych). Do konca 2007 roku, $wiadectwem dominacji
pogladu, ze zalety krotkiej sprzedazy przewyzszaja jej wady, byta — przewazajaca
w krajach o rozwinigtym rynku kapitalowym — tendencja do usuwania lub ograni-
czania wielu restryktywnych przepiséw prawnych dotyczacych tej formy sprzeda-
zy*. Poklosiem ostatniego kryzysu finansowego jest natomiast odwrocenie si¢ tej
tendencji, skutkujace reaktywacja w wielu panstwach, licznych przepisoéw ograni-
czajacych wykorzystywanie krotkiej sprzedazy. Takze w Polsce takie dziatania
prowadza do zapowiedzi zmian prawnych w tym zakresie®.

1. Kbrotka sprzedaz na polskim rynku kapitalowym

Uwarunkowania formalno-prawne. Specyfika krotkiej sprzedazy wymaga
szczegOtowej regulacji dotyczacej formalno-prawnych uwarunkowan dokonywania
tego typu operacji. Na najwazniejszych gietdach $wiatowych (w tym na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie) krotka sprzedaz podlega licznym ograni-
czeniom o charakterze prawnym. Podstawowym przepisem prawnym, regulujgcym
kwestie krotkiej sprzedazy na GPW w Warszawie jest, wydane na podstawie Usta-
wy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (DzU, nr 183,
poz. 1538), Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 20 kwietnia 2006 roku
W sprawie trybu i warunkow pozyczania maklerskich instrumentéw finansowych,
z udziatem firm inwestycyjnych oraz bankow powierniczych. Przepis ten zastgpit
Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 kwietnia 2005 roku w sprawie pozy-
czania papierow wartosciowych z udzialem podmiotéw prowadzacych dziatalno$é
maklerskg oraz bankow prowadzacych rachunki papierow wartosciowych (DzU, nr

2 Jest to taktyka nazywana short and distort, ktora jest przeciwienstwem podobnych zacho-
wan na rynku wzrastajacym (taktyka pump and dump).

® Przyktady takich dziatan zawiera np. O.A. Lament, Go down fighting: short sellers vs. firms,
NBER Working Papers, WP 10659, Cambridge 2004.

* Najbardziej znaczacym przyktadem tego typu dziatan jest zniesienie (od 5.07.2007 r.) obo-
wiazujacej na gietdach amerykanskich od 1934 r. tzw. uptick rule, czyli zasady zakazujacej
dokonywania operacji krotkiej sprzedazy w okresie spadkow cen.

® W czerwcu 2013 r., rzad RP przyjat zatozenia zmian w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi, ktore maja stuzy¢ ograniczeniu krotkiej sprzedazy, w zakresie zwiazanym ze
spekulacjami finansowymi, prowadzonymi za pomoca tego instrumentu (szerzej ,,Gazeta
Wyborcza”, 13.06.2013).
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71, poz. 638). Rozporzadzenie z 20 kwietnia 2006 roku umozliwito m.in. przekazy-
wanie przez dom maklerski walorow otrzymanych tytutem zabezpieczenia operacji
krotkiej sprzedazy do ich dalszego pozyczania dla klienta pod krotka sprzedaz. Po-
przednie przepisy regulowaly, ze dom maklerski nie mogt zabezpieczenia klienta
przekaza¢ jako zabezpieczenia zacigganej przez niego pozyczki. Zmienione przepisy
przyczynity si¢ do rozszerzenia wykorzystania instrumentu krotkiej sprzedazy na
polskim rynku kapitatowym.

Przepisy prawne dotyczace krotkiej sprzedazy reguluja przede wszystkim na-
stepujace kwestie: przedmiot i dopuszczalny zakres operacji krotkiej sprzedazy;
formy uméw dotyczacych krotkiej sprzedazy zawieranych miedzy inwestorem
a domem maklerskim i zakres niezbednych regulacji zawartych w takich umowach
(w tym kwestie warunkow zawierania, rozwigzywania i wygasania takiej umowy);
wymogi zabezpieczenia operacji krotkiej sprzedazy.

Przedmiotem operacji krotkiej sprzedazy sa wyltacznie papiery wartosciowe
dopuszczone do obrotu w ramach krotkiej sprzedazy. Sa to gtéwnie obligacje Skar-
bu Panstwa oraz akcje i obligacje wybranych podmiotow gospodarczych, spetniaja-
cych wymogi okre$lone w przepisach (wymogi te dotycza wartosci rynkowej pod-
miotu gospodarczego oraz minimalnej wartosci $rednich dziennych obrotéw lub
sredniej dziennej liczby transakcji). Lista podmiotow gospodarczych spetniajacych
powyzsze wymogi (ustalana kwartalnie) jest dostepna w informacjach gietdowych,
natomiast lista papieréw warto$ciowych, na ktorych dokonywane sg operacje krot-
kiej sprzedazy realizowane przez konkretne domy maklerskie, musi by¢ udostepnio-
na klientom w kazdym biurze maklerskim tej spotki.

Istniejg dwie podstawowe formy umowy pozyczki zwigzanej z przeprowadze-
niem krotkiej sprzedazy: ramowa umowa sprzedazy krotkiej (umozliwiajaca prze-
prowadzanie cyklicznych operacji sprzedazy krotkiej) oraz umowa (jednorazowej)
sprzedazy krotkiej. Umowy takie reguluja m.in. rodzaj instrumentéw finansowych,
ktére sg przedmiotem danej umowy pozyczki; rodzaj i zakres czynno$ci podejmo-
wanych przez biura maklerskie w zwigzku z realizowaniem umowy pozyczki; tryb
ustalania wynagrodzenia dla domu maklerskiego; sposéb wykonywania obowigz-
kéw cigzacych na kliencie biura maklerskiego, w zwigzku z zawarciem umowy
pozyczki®. Zawarcie umowy pozyczki nastepuje z chwila przejecia przez dom ma-
klerski do realizacji zlecenia sprzedazy papieréw wartosciowych, bedacych przed-
miotem pozyczki’. Umowa pozyczki zostaje rozwiazana, gdy zlecenie sprzedazy
krotkiej nie zostanie wykonane w terminie jego waznos$ci. Umowa ta wygasa nato-
miast z chwila zwrotu pozyczonych waloréw (zapisania ich na rachunku papierow
wartosciowych pozyczkodawcy).

Jednym z podstawowych obowiazkow inwestora dokonujacego krotkiej sprze-
dazy jest ustanowienie odpowiedniego zabezpieczenia przeprowadzanej operacji.
Do regulowanych przepisami kwestii zwigzanych z zabezpieczeniem nalezag m.in.
zagadnienia:

® Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 20 kwietnia 2006 r. w sprawie trybu i warunkow
pozyczania maklerskich instrumentéw finansowych, z udzialem firm inwestycyjnych i ban-
kéw powierniczych, par. 11.

7 Ibidem, par. 40.
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—  ustalenie rodzaju zabezpieczenia (poczatkowe, dodatkowe) i wyszczegdlnienie
tych rodzajow $rodkow finansowych (gotowka, papiery wartosciowe), ktore
mogg stanowic takie zabezpieczenie,

—  okreslenie wysokosci zabezpieczenia oraz trybu jego uzupetniania w przypad-
ku przekroczenia poziomu zabezpieczenia,

—  wyznaczenie warunkow ustanowienia zabezpieczenia (terminy powstania za-
bezpieczenia, sposoby przechowywania walorow, mozliwosci ich wykorzysta-
nia przez dom maklerski).

Rozporzadzenie dotyczace sprzedazy krotkiej szczegotowo reguluje zarowno
kwesti¢ zabezpieczenia poczatkowego, jak i zabezpieczenia dodatkowego. Zabez-
pieczenie poczatkowe musi by¢ ztozone nie pézniej niz w chwili sktadania zlecenia
sprzedazy krotkiej, a jego wysokos$¢ nie moze by¢ nizsza niz 30% wartosci zlece-
nia®. Zabezpieczenie dodatkowe, sktadane jest najpozniej w chwili realizacji trans-
akcji, a jego minimalna wysoko$é to 130% wartosci pozyczonych przez dom ma-
klerski walorow. Warto$¢ ta musi by¢ utrzymywana przez caly okres trwania umo-
wy pozyczki®.

Praktyka realizacji uméw krotkiej sprzedazy na GPW w Warszawie. Po-
mimo istnienia korzystnych dla inwestoré6w formalno-prawnych ram funkcjonowa-
nia krotkiej sprzedazy w naszym kraju, liczba operacji tego typu na GPW jest zni-
koma, stanowigc niewielki procent jej catkowitych obrotow. Statystyke krotkiej
sprzedazy na GPW w Warszawie'® przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Statystyka krotkiej sprzedazy na GPW w Warszawie

Krotka sprzedaz 2010

(dane od lipca 2010 r.) 2011 2012
Liczba instrumentow 178 178 176
(na koniec roku)
Warto$¢ obrotow ogotem 1008 643 2682 050 2778108
(tys. zb)
Sredm'a warto$¢ obrotow 7819 10 685 11 157
na sesj¢ (tys. zb)
Sredm_a liczba transakcji 290 419 511
na sesje
S_r.edma warto$¢ transak- 27 26 22
cji (tys. zb)

Zrodlo: GPW w Warszawie.

8 Ibidem, par. 32.

® Ibidem, par. 34.

0 Rocznik gieldowy 2013. Dane statystyczne za rok 2012, Gielda Papierow Wartoéciowych
w Warszawie, Warszawa 2013, www.gpw.pl.
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Wsrod zrodet tak niskiego wykorzystania krotkiej sprzedazy na polskim rynku
kapitalowym (w poréwnaniu z podstawowymi gietdami §wiatowymi, na ktorych
obroty w ramach krétkiej sprzedazy siggaja nawet do 10% poziomu dziennych obro-
tow tych gietd) mozna wymieni¢ zardwno bariery popytowe, jak i podazowe. Krotka
sprzedaz uchodzi wérdéd inwestorow za skomplikowang i nie jest powszechnie wy-
korzystywana przez inwestoréw. Ponadto, tego typu instrument stosowany jest
gldwnie na rynku spadajacym, co w Wypadku dlugotrwalej hossy nie sklania inwe-
storow do wykorzystania krotkiej sprzedazy w swojej strategii inwestycyjnej. Pod-
stawowa przyczyna niskich obrotow w krotkiej sprzedazy na GPW w Warszawie
jest jednak bardzo niska podaz papierow wartosciowych, skutkujaca mala liczba
akcji i obligacji oferowang inwestorom zainteresowanym ,,pozyczeniem” papierow
warto$ciowych dla realizacji operacji krotkiej sprzedazy. Niska podaz tych walorow
powoduje, ze ceny udostepnienia ich inwestorom sg wysokie (W przeciwienstwie do
relatywnie niskich optat za wypozyczenie papieréw wartoéciowych na gieldach
zachodnich)™.

2. Uwarunkowania realizacji krétkiej sprzedazy przez male i Srednie
(niefinansowe) podmioty gospodarcze

Ostatnie kilkanascie lat to okres gwaltownych zmian w zakresie nastawienia
podmiotow niefinansowch (a takze inwestorow indywidualnych) do sposobow in-
westowania, obszarow dokonywania inwestycji i produktow, w jakie si¢ inwestuje.
Wiele czynnikow — zaréwno technicznych, ekonomicznych, jak i prawnych — przy-
czynito si¢ do zmiany nastawienia firm w tym zakresie. Nastepowata ewolucja in-
strumentarium rynku finansowego, postgpowat gwaltowny rozwdj wykorzystywa-
nych na tym rynku srodkow technicznych (internet, telekomunikacja), postepowat
rozwoj kapitalowych rynkéw detalicznych. Rownie istotne byly zmiany o charakte-
rze regulacyjnym, ktére doprowadzilty do zliberalizowania warunkéw dokonywania
transakcji w poszczegdlnych krajach. Jedng z najwazniejszych barier ekonomicz-
nych, ktora udalo si¢ sforsowaé, byla w wielu przypadkach bariera minimalnych
srodkéw finansowych, niezbednych dla dokonywania poszczegdlnych operacji, co
wynikato ze znaczacego obnizenia jednostkowych kosztow transakcyjnych w opera-
cjach rynku kapitalowego, pienigznego czy walutowego™.

Do podstawowych tendencji w inwestowaniu podmiotéw niefinansowych
w ostatnich latach zaliczy¢ mozna powigkszenie obszaru dokonywania inwestycji
0 nowe segmenty operacyjne rynku finansowego oraz rozszerzenie zakresu produk-
tow inwestycyjnych, w ktore podmioty te inwestujg. Przedsiebiorstwa spoza sektora
finansowego, w zakresie inwestycji o charakterze nierzeczowym koncentrowaty sie,
jeszcze w niedalekiej przesztosci, na takich segmentach rynku finansowego, jak
rynek kapitatlowy i depozytowo-kredytowy. Pozostate segmenty rynku finansowego
byly uwazane przez te podmioty za zbyt niebezpieczne, aby dokonywa¢ na nich

M. Wojcicki, Krétka sprzedaz..., s. 3.
12 57erzej na ten temat S. Zarebski, FOREX as an effective place of investments for small and
medium seized enterprises, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 574, Service
Management nr 4, Szczecin 2010, s. 82.
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transakcji. Dotyczylo to gldwnie rynku transakcji terminowych oraz spekulacyjnych
transakcji walutowych, ktore w ostatnich latach staly si¢ obiektem wzrastajacego
zainteresowania ze strony 0s6b indywidualnych oraz gospodarczych podmiotow
niefinansowych.

Podobne tendencje zaobserwowaé mozna w rozszerzeniu instrumentarium wy-
korzystywanych produktow inwestycyjnych. Podmioty niefinansowe inwestowaty
w przesztosci gltéwnie w klasyczne walory, takie jak akcje, a takze dokonywaty
zakupow roznej kategorii krotko i dlugoterminowych papieréw dluznych oraz za-
ciggaty kredyty bankowe. Obecnie, zardwno osoby indywidualne, jak i niefinansowe
podmioty gospodarcze znacznie odwazniej si¢gaja po réznorodne produkty struktu-
ryzowane, duzo cze$ciej takze wprowadzajg do swoich portfeli inwestycyjnych
instrumenty pochodne (np. opcje). Wykorzystanie krotkiej sprzedazy wpisuje si¢
w 0golng tendencje do tworzenia bardziej réznorodnych portfeli inwestycyjnych
przez t¢ grupg inwestorow i wykorzystywania w tym celu technik i produktow,
zastrzezonych dotad dla inwestoréw profesjonalnych. Otwarcie si¢ nowych rynkéw
i nowych produktéw na podmioty niefinansowe — w tym na mate i $rednie podmioty
gospodarcze — spowodowato rozszerzenie mozliwosci inwestycyjnych dla tych
podmiotow.

Niedogodnosci i ryzyka, wynikajace z wykorzystywania krotkiej sprzeda-
zy przez podmioty niefinansowe. Wykorzystanie nowych rynkéw finansowych,
nowych produktow i technik inwestycyjnych, poza wymienionymi wyzej walorami,
znaczaco zwiegkszylo ekspozycje inwestoréw na dodatkowe ryzyka finansowe.
Kroétka sprzedaz wigze si¢ z kilkoma specyficznymi ryzykami. Jednym z podstawo-
wych czynnikow ryzyka jest koniecznos¢ dokonywania operacji krotkiej sprzedazy
przeciwko ogdlnemu kierunkowi rynku — w perspektywie historycznej dominujgcy
jest bowiem rosnacy trend walorow kapitatowych (wigkszos$¢ akcji w dlugim okresie
zyskuje na wartosci, a okresy wzrostow na gietdach sa dtuzsze niz okresy spadkow).
Ponadto, w przeciwienstwie do klasycznych operacji na rynku akcji, poziom poten-
cjalnych zyskow jest ograniczony, natomiast poziom potencjalnych strat ze sprzeda-
zy krotkiej jest nieograniczony®. Przy zajmowaniu pozycji diugich poziom strat jest
ograniczony do wysokosci dokonanej inwestycji (cena zakupionego waloru nie
moze spas¢ ponizej zera), natomiast przy sprzedazy krotkiej nieograniczony teore-
tycznie wzrost cen prowadzi do potencjalnie niecograniczonej wysokosci strat na
zajmowanej pozycji'*.

Dodatkowe ryzyko operacji krotkiej sprzedazy wiaze si¢ z koniecznosciag wy-
korzystywania kapitatu pozyczkowego do dokonywania tego typu operacji, co zmu-
sza do uwzgledniania przez inwestoréw ryzyk kredytowych oraz do utrzymywania
odpowiedniego poziomu zabezpieczen. Specyficzny dla krotkiej sprzedazy jest takze
tzw. short squeeze — wzrost akcji na gietdzie wywotuje procesy zamykania pozycji
przez inwestorow dokonujacych krotkiej sprzedazy, co zwicksza nacisk na dalszy
wzrost cen walorow. Jest to zjawisko o charakterze krotkoterminowym, nie-

18 M. Busack, Handbuch alternative investments band 1, Gabler Verlag, Wiesbaden 2006,
s. 94,

1% Sposobem zabezpieczenia sie przed nieograniczong strata moze by¢ wykorzystanie zlecenia
typu stop-loss przy okreslonym wzroscie ceny waloru lub umowa z maklerem o zamknigcie
pozycji przy wysokosci strat rownej wielko$ci ztozonego zabezpieczenia.
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bezpieczne zwlaszcza dla inwestoréw nastawionych na krotki okres inwestycji.

Dokonujacy krotkiej sprzedazy musza tez liczy¢ si¢ z faktem, ze nawet poprawne

zdiagnozowanie stanu spotki jako przewarto$ciowanej nie jest wystarczajace dla

dokonania zyskownej operacji na krotkiej pozycji — stan przewartoSciowania moze
si¢ bowiem utrzymywac przez bardzo dtugi czas.

Poza wymienionymi powyzej ryzykami, krotka sprzedaz wigze si¢ takze z na-
stepujacymi niedogodno$ciami:

—  liczne dodatkowe koszty (np. koszty prowizji maklerskich, zlozonego zabez-
pieczenia, wypozyczenia akcji objetych krotka sprzedaza),

—  koniecznos$¢ podpisania odpowiedniej umowy z biurem maklerskim, a takze —
w wickszosci wypadkow — dokonania odpowiedniego zabezpieczenia transak-
cji,

—  ograniczenie operacji krotkiej sprzedazy jedynie do spotek objetych dopusz-
czeniem do tego typu operacji®.

Poziom zarysowanych powyzej probleméw oraz ryzyk finansowych, wigza-
cych si¢ z wykorzystywaniem krotkiej sprzedazy przez nieprofesjonalnych inwesto-
réw, nakazuje wykorzystywanie roznorodnych srodkow ostroznosciowych w prak-
tyce dziatania tych podmiotow, do ktorych zaliczy¢ mozna m.in.:

— ograniczanie poziomu dokonywanych operacji tego typu oraz odpowiedni
poziom dywersyfikacji aktywow,

—  dobre merytoryczne przygotowanie si¢ do realizacji tych operacji, na przyktad
przez odpowiednie szkolenie w tym zakresie,

—  nawigzanie $cistej wspolpracy z biurem maklerskimi, dla celéw wypracowania
mozliwie niskich prowizji i redukcji kosztow przeprowadzenia operacji krot-
kiej sprzedazy,

—  kazdorazowe przygotowanie odpowiedniego planu transakcji i $cista realizacja
tego planu,

— ustanowienie systemu kontroli nad prowadzonymi operacjami dokonywanymi
przez podmiot niefinansowy na rynku kapitatlowym.

KorzyS$ci wykorzystywania krotkiej srzedazy przez podmioty niefinanso-
we. Zalety sprzedazy krotkiej obejmuja migdzy innymi:

—  mozliwo$¢ dokonywania zyskownych operacji finansowych w trakcie trwania
bessy zarowno w zakresie spekulacji jak i hedgingu,

—  sposobnos$¢ uzyskiwania wysokich stop zwrotu na inwestycjach (jako skutek
podwyzszonego poziomu ryzyka na tych operacjach).

Mniejsze podmioty gospodarcze mogg dokonywac krotkiej sprzedazy zaréwno
w zakresie dziatan spekulacyjnych, jak i operacji zabezpieczajacych. Na bazie
sprzedazy krotkiej moga by¢ takze prowadzone bardziej zlozone strategie inwesty-
cyjne, np. arbitraz z kontraktami terminowymi na akcje poszczegolnych spotek®.
Hedging na pozycjach krotkich uzyskuje sie przez zajmowanie krotkich pozycji,
w celu zabezpieczenia swoich dlugich pozycji na rynku. Hedging jest podstawowym

% Autor nieujawniony, Krdtka sprzedaz. Broszura informacyjna, Gielda Papierow Warto-
sciowych w Warszawie, Warszawa 2006, s. 8.

18 Szerzej na ten temat K. Mejszutowicz, Przykiad arbitrazu z wykorzystaniem krétkiej sprze-
dazy, materiaty informacyjne GPW w Warszawie, Warszawa 2006.
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motywem wykorzystywania krotkiej sprzedazy na rozwinigtych rynkach kapitato-
wych. Na polskim rynku kapitalowym tak jednak nie jest, o czym $wiadcza bardzo
niskie obroty rynku sprzedazy kroétkiej w ostatnich latach (wynikajace w czgsci jako
skutek stabilnego trendu wzrostowego, ograniczajacego dziatania spekulacyjne na
tym rynku).

Strategia inwestycyjna krotkiej sprzedazy jest koncepcja do pewnego stopnia
(czyli w zakresie mozliwo$ci osiagania zyskow gdy ceny akcji spadaja) alternatyw-
ng wobec strategii wykorzystania instrumentéw pochodnych, gdy inwestorzy kupuja
opcje przewidujac spadek kursu. W poroéwnaniu z krotkg sprzedaza, opcja ($cislej
opcja put) daje inwestorom nastepujace korzysci: wielko$¢ potencjalnej straty jest
mniejsza (ograniczona), wykorzystywany jest efekt dzwigni finansowej (co umozli-
wia osiagnigcie wigkszego zwrotu z zainwestowanego kapitatu) oraz wigze (zamra-
7a) znacznie mniejsza ilo$¢ kapitatu. Zaleta krotkiej sprzedazy w pOréwnaniu
z opcjami jest natomiast bezterminowo$¢ (brak automatycznego wygasnigcia
w okreslonym momencie)’.

Wszystkie te zalety moga by¢, zdaniem autoréow, czynnikiem zachgcajacym
niefinansowe podmioty gospodarcze, w tym mate i $rednie przedsigbiorstwa, do
szerszego wykorzystywania krotkiej sprzedazy. Instrument ten, jak dotad, niemal
nieznany wsrdd nieprofesjonalnych polskich inwestorow, moze by¢ skutecznym
narzedziem wspomagajacym procesy zarzadzania krotkookresowymi nadwyzkami
srodkéw pienigznych w tych podmiotach.

Podsumowanie

1. Zakres wykorzystania instrumentu krotkiej sprzedazy przez polskie przedsig-
biorstwa warunkowany jest wieloma czynnikami o réznorodnym charakterze.
Do najwazniejszych grup czynnikow zaliczy¢ mozna:

— uwarunkowania o charakterze ekonomicznym, zwlaszcza podstawowe wa-
dy i zalety tego instrumentu finansowego oraz gléwne ryzyka, zwiazane
Z jego stosowaniem,

— uwarunkowania o charakterze prawnym, wynikajace z obowigzujacych re-
gulacji prawnych dotyczacych krotkiej sprzedazy,

— uwarunkowania zwigzane z poziomem rozwoju lokalnego rynku finanso-
wego, zwlaszcza podstawowe bariery wynikajace z jego ograniczen.

2. Wykorzystywanie operacji krotkiej sprzedazy moze stanowi¢ — dla niefinan-
sowych podmiotow gospodarczych — istotne rozszerzenie stosowanego instru-
mentarium technik dokonywania inwestycji kapitalowych.

3. Specyficzne dla operacji krotkiej sprzedazy ryzyka i niedogodno$ci powoduja,
7e zastosowanie tego instrumentu jako elementu inwestycji kapitatowych lub
zabezpieczenia ryzyka musi by¢ poprzedzone przygotowaniem si¢ podmiotu
do realizacji tego typu operacji finansowych (szkolenie, analizy, plan inwesty-
cyjny); powinny takze by¢ wykonywane z nalezytg ostrozno$cia.

H.B. Mayo, Wstep do inwestowania, Liber, Warszawa 1997, s. 627.
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SHORT SALE AS AN ELEMENT OF CAPITAL INVESTMENT
OF THE ENTERPRISES

Summary
The article presents the possibilities of using the short sale as an investment instrument
in polish companies. The mechanism of the short sale and the new polish regulations concern-
ing the question has been described. The gains and risks of using the short in companies
practice has also been analyzed by the author.

Keywords: short sale, short sales risk, medium-sized and small capital companies
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