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Tylko kilkanaście spółek klasyfikuje się do pożyczek papierów przez OFE

GIEŁDA

OFE pożyczą wybrane akcje
Konrad Krasuski

konrad.krasuski@parkiet.com

Opisane wczoraj przez
„Parkiet” propozycje
zmian przepisów
umożliwiających OFE

pożyczanie papierów warto-
ściowych wywołały szereg ko-
mentarzy. Zastrzeżenia rynku
budzą zwłaszcza propozycje do-
tyczące kryteriów doboru akcji
do tego typu transakcji. Zarzą-
dzający obawiają się, że surowe
wymogi co do płynności walo-
rów i kapitalizacji spółek mogą
znacząco ograniczyć pożyczki. 

Tym samym giełda w dal-
szym ciągu nie doczeka się po-
daży papierów potrzebnej
do uruchomienia krótkiej
sprzedaży na większą skalę.
Zbytnie zaostrzenie przepisów
oznacza również, że fundusze
emerytalne, które miały nadzie-
ję na dodatkowy zarobek, dzięki
udostępnianiu akcji z portfela
innym inwestorom, obejdą się
smakiem.

Zabawa w kryteria
Okazuje się bowiem, że gdy-

by potraktować wszystkie kry-
teria z projektu rozporządzenia
dosłownie, to OFE nie mogłyby
pożyczać żadnych akcji. Pierw-
szym wymogiem jest to, aby
kapitalizacja spółki wynosiła
500 mln zł. Spełnia go 87 firm

z GPW. Drugi warunek to: śred-
nia dzienna wartość obrotu ak-
cjami danej spółki z ostatnich
trzech miesięcy musi przekra-
czać 5 mln zł. W tym przypadku
selekcja jest większa – do poży-
czania kwalifikują się akcje tyl-
ko 21 emitentów. 

Trzecie kryterium – średnia
liczba transakcji wynosząca co
najmniej 100 – jest równie re-
strykcyjne. Warunek ten speł-
niają 23 spółki. Do tego docho-
dzi czwarty wymóg: free float
na poziomie 50 proc. lub wyż-
szym (spełnia go 126 spółek). 

Łącznie te cztery kryteria
spełnia jedynie 13 firm. Jakby te-

go było mało, projektowane roz-
porządzenie przewiduje jeszcze
piąte kryterium, zakładające, że
relacja „średniej dziennej war-
tości obrotu do średniej liczby
akcji w wolnym obrocie” wyno-
sić musi co najmniej 5 proc. Od-
czytując ten zapis dokładnie,
z listy 13 spółek trzeba wyelimi-
nować kolejne trzy (zostaje 10
podmiotów). 

Jeżeli przyjąć jednak, że auto-
rowi projektu (jest nim resort
pracy) chodziło o relację wolu-
menu obrotu do liczby akcji, to
z naszej listy należałoby skreślić
wszystkie spółki. Tak surowe
kryterium spełnia bowiem tylko

kilku emitentów (PC Guard,
Izolacja, Anti, Skotan, Polrest,
Pronox i Krezus).

GPW przyjęła inne kryteria
W założeniu tak surowe kry-

teria zagwarantować mają OFE
możliwość odzyskania papie-
rów, ponieważ udostępniają tyl-
ko najpłynniejsze walory, które
łatwiej odzyskać. Pożyczanie

akcji największych giełdowych
spółek jest również mniej ryzy-
kowne z uwagi na fakt, że pod-
mioty te są mniej podatne
na nagłe zmiany kursów akcji.
OFE, które pożyczyły papiery,
nie będą tymczasem mogły ich
sprzedać, aby ograniczyć straty.

Argumenty te biorą pod uwa-
gę również warszawska giełda
i Krajowy Depozyt Papierów
Wartościowych, przygotowując
regulacje krótkiej sprzedaży ak-
cji. Zgodnie z nimi tego typu
transakcje będą mogły być
zawierane na akcjach spółek
z WIG20 i najpłynniejszych wa-
lorach z indeksu mWIG40. Ma-
klerzy wskazują, że dobrze, aby
kryteria przygotowywane przez
giełdę i kryteria dla OFE były
podobne. Dlaczego?

Pożyczki potrzebne
Krótka sprzedaż, czyli granie

na spadek kursu akcji danej
spółki, będzie miała sens, jeżeli
równolegle inwestor będzie
mógł pożyczyć walory potrzeb-
ne do rozliczenia. Trzy dni
po transakcji na rachunku będą

musiały się znaleźć papiery
sprzedane wcześniej na krótko
(to wymóg KDPW). Jeżeli inwe-
stor nie zapewni pokrycia trans-
akcji, Krajowy Depozyt może ją
zawiesić. Pożyczając akcje
przy określonej prowizji, inwe-
stor może obstawiać spadek
kursu w dłuższym horyzoncie,
nie ryzykując, że sprzedaż
na krótko będzie anulowana.
Tymczasem to OFE, mające
w swoich portfelach akcje
za niespełna 50 mld zł, są poten-
cjalnie najważniejszym dostar-
czycielem akcji na rynek.

Czas na konsultacje
Projekt zmian regulacji doty-

czących OFE trafi teraz do kon-
sultacji społecznych. Niewyklu-
czone więc, że surowe obostrze-
nia będą zmienione. Komisja
Nadzoru Finansowego przypo-
mina jednak, że dokładne regu-
lacje są potrzebne. – Trzeba pa-
miętać, że z pożyczaniem papie-
rów wartościowych wiąże się
ryzyko kredytowe czy rynkowe
– mówi Łukasz Dajnowicz,
rzecznik KNF. OLA

REKLAMA 0597801/B/ANDRE

opinie

Uruchomienie pożyczek papie-
rów wartościowych przez OFE bę-
dzie miało wpływ na rozwój krótkiej
sprzedaży. Na te transakcje inwe-
storzy będą patrzeć przez pryzmat
ceny. Koszty pożyczki papierów do-
stępnych powszechnie m.in. dzięki
ofercie funduszy emerytalnych bę-
dą niższe – co pozwoli zarabiać
na krótkich pozycjach nawet

przy niewielkich spadkach kursów.
Zmiana zwiększy tym samym płyn-
ność rynku. 

Dostępność krótkiej sprzedaży
dla inwestorów indywidualnych za-
leży od brokerów. Ci już do tego się
przygotowują, dostosowując się
do propozycji rozwiązań przedsta-
wionych przez giełdę i Krajowy De-
pozyt Papierów Wartościowych.

Wszyscy na rynku są zgodni, że
trzeba myśleć o bezpieczeństwie
obrotu – tak aby uniknąć zbyt du-
żej liczby zawieszeń transakcji.
Oferta krótkiej sprzedaży pojawić
się może szybko – biura już zaczę-
ły przygotowywać założenia do po-
trzebnych zmian systemów
informatycznych. Udział OFE jesz-
cze do tego zdopinguje. K.K.

Małgorzata Kalinkowska DORADCA DYREKTORA DOMU MAKLERSKIEGO PKO BP

Dobrze, że po ponad 10 latach
braku uregulowań tej kwestii unie-
możliwiających OFE uzyskiwanie
dodatkowych dochodów z pożycza-
nia papierów wartościowych rząd
dostrzegł potrzebę zmian. Powinno
to pozytywnie wpłynąć na efektyw-
ność rynków kapitałowych i popra-
wić płynność obrotu. Pewne
zastrzeżenia mamy do projektu

rozporządzenia. Naszym zdaniem
jego zapisy są zbyt restrykcyjne
i powinny być jeszcze poddane
konsultacjom. Proponowane ogra-
niczenia co do wartości rynkowej,
a także średniej dziennej wartości
obrotu na rynku regulowanym,
mocno ograniczają liczbę papierów
wartościowych, które mogłyby być
przedmiotem pożyczki. Płynność

obrotu na GPW nie jest wysoka. Do-
datkowo mamy do czynienia
z okresowymi spadkami wielkości
obrotu, które powodują, że te wy-
magania będą bardzo trudne
do spełnienia. Regulacje po maco-
szemu traktują inne papiery warto-
ściowe, które stanowią istotny
element portfela OFE, a mianowi-
cie płynne obligacje skarbowe. OLA

Marek Warmuz SPECJALISTA DS. PAPIERÓW DŁUŻNYCH, AVIVA PTE 

Nie znamy jeszcze pełnego pro-
jektu zmiany ustawy i projektu roz-
porządzenia. Z informacji, jakie
do nas docierają, wynika, że aktu-
alnie przygotowywane propozycje
w praktyce eliminują OFE z rynku
pożyczek. Zaznaczam, że nie cho-
dzi o rozwiązania dotyczące zasad
pożyczania papierów, bo te wstęp-
nie oceniamy pozytywnie. Chodzi
o kryteria liczbowe dotyczące pa-

pierów, które mogą być przedmio-
tem pożyczek, oraz kryteria doty-
czące limitów pożyczek dla OFE. Te,
o których słyszeliśmy, eliminują
w praktyce możliwość pożyczania
jakiejkolwiek spółki, a nawet obli-
gacji notowanej na giełdzie, a war-
tość papierów możliwych
do pożyczenia przez fundusz jest
tak znikoma, że uruchomienie tej
usługi będzie często nieopłacalne.

Jestem jednak przekonany, że au-
torzy projektu analizują wpływ pro-
ponowanych rozwiązań
na wszystkie istotne aspekty funk-
cjonowania zarówno systemu za-
bezpieczeń społecznych, jak
również całego rynku kapitałowego
i przed formalnym zaproponowa-
niem konkretnych rozwiązań wyko-
nają odpowiednie analizy
i symulacje. K.K.

Adam Maciejewski CZŁONEK ZARZĄDU GPW W WARSZAWIE

Rządowa propozycja otwierająca przed OFE możliwość pożyczania papierów wartościowych cieszy rynek. Jest tylko jedno ale.
Surowe kryteria doboru akcji do takich transakcji oznaczają, że krótka sprzedaż nie będzie się rozwijać tak, jak oczekiwano

KAPITALIZACJA ŚREDNIA DZIENNA ŚREDNIA DZIENNA LICZBA AKCJI  RELACJA ŚREDNIEJ
WARTOŚĆ LICZBA W WOLNYM DZIENNEJ WARTOŚCI
OBROTU TRANSAKCJI OBROCIE OBROTU DO LICZBY

AKCJI W OBROCIE
(MLN ZŁ) (MLN ZŁ) (SZTUK) (PROC.) (PROC.)

Spółki spełniające kryteria z projektu rozporządzenia*

KRYTERIUM 500,0 5,0 100,0 50,0 5,0
AGORA 1237,0 6,4 437,3 79,8 0,3
ASSECO POLAND 4460,0 18,1 656,1 77,6 0,2
BIOTON 1079,9 14,3 808,4 63,3 0,9
CERSANIT 2257,6 6,7 402,0 51,4 0,3
GTC 5221,1 17,4 649,0 56,9 0,3
DM IDMSA 595,6 7,2 638,4 72,5 0,9
KGHM 21560,0 190,1 2794,9 58,2 0,9
NETIA 1712,8 6,0 145,0 100,0 0,2
PBG 3106,3 17,0 433,8 70,4 0,4
PETROLINVEST 537,2 7,6 735,2 62,6 0,9
PKN ORLEN 13301,8 83,6 1513,2 72,5 0,4
POLIMEX MOSTOSTAL 1718,1 9,5 654,0 87,7 0,3
POLNORD 768,3 5,2 348,0 55,1 0,6
*  poza kryterium dotyczącym relacji  dziennych obrotów do wartości  akcji  w wolnym obrocie.  Średnie wartości  z ostatnich

trzech miesięcy
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