NAUKI O FINANSACH FINANCIAL SCIENCES 4(9) - 2011

ISSN 2080-5993

Nina Hamernik, Rafal Krawczyk
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

WPLYW SPLITOW NA PLYNNOSC AKCJI
SPOLEK NOTOWANYCH W ALTERNATYWNYM
SYSTEMIE OBROTU NEWCONNECT

Streszczenie: Split jest techniczng operacja, ktora skutkuje wzrostem liczby akcji bedacych
w obrocie. Na rynku NewConnect mozna zauwazy¢ wzrost zainteresowania operacja podzia-
hu akceji. Celem niniejszego artykutu jest proba okreslenia zwiazkoéw pomigdzy operacja po-
dziatu akcji a jego wpltywem na ptynnos$¢ obrotu tych akcji. Przedmiotem badania jest rynek
NewConnect. Pierwsza czg$¢ pracy pos§wigcona jest aspektom teoretycznym, takim jak: poje-
cie splitu, regulacje prawne, procedura przeprowadzania splitu. W drugiej czg$ci zaprezento-
wane sg obliczenia pokazujace miary plynnosci przed przeprowadzeniem i po przeprowadze-
niu podziatu akcji.

Stowa kluczowe: split, ptynnos$¢, NewConnect.

1. Wstep

Rynek NewConnect jest stosunkowo mtodym rynkiem. Funkcjonuje od roku 2007
i stanowi alternatywe dla spotek, ktore nie spetniaja warunkow, aby by¢ notowane na
rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw WartoSciowych w War-
szawie. Dlatego tez wigkszos$¢ spotek notowanych na rynku NewConnect to spotki
mtode, charakteryzujace si¢ relatywnie niewielkq kapitalizacjg. Obrot w alternatyw-
nym systemie obrotu cechuje si¢ ponadto nizsza ptynnoscia niz obrét na rynku regu-
lowanym. Przez plynno$¢ obrotu rozumie si¢ przy tym mozliwos¢ swobodnego
i natychmiastowego dokonania transakcji kupna-sprzedazy danego waloru po cenie
rynkowej. Jednocze$nie transakcja ta nie powinna znacznie wptywac¢ na poziom
ceny tego waloru. Plynno$¢ danych instrumentéw finansowych wpltywa ponadto na
ich rynkowa wyceng, co ma istotne znaczenie zarowno dla spotki, jak i dla inwesto-
réw gietdowych. Dlatego tez spotki probuja wptywac na plynnos¢ swoich walorow,
stosujac rozne metody — o charakterze marketingowym badz tez rynkowym. Jedna
z tych metod, potencjalnie dajaca mozliwo$¢ zwigkszenia plynnos$ci, jest podziat
akcji (split).
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2. Definicja pojecia splitu akcji

Split akcji (z ang. podzial) polega na obnizeniu warto$ci rynkowej akcji wskutek
obnizenia warto$ci nominalnej akcji lub przeksztatcenia czesci kapitalu rezerwowe-
go (lub zapasowego) w kapital zaktadowy. Odnoszac si¢ do wskazanej definicji,
wyrozni¢ mozna dwa rodzaje splitow — catkowity (zupety) i czgSciowy.

Split catkowity polega na podzieleniu istniejacych akcji i zmniejszeniu ich war-
tosci nominalnej bez zmiany wartos$ci kapitalu zakladowego, przy czym liczba akcji
zwigksza si¢ odwrotnie proporcjonalnie do warto$ci nominalnej. Praktyczne zasto-
sowanie splitu zupetnego obrazuje ponizszy przyktad.

Kapitat zaktadowy spotki akcyjnej wynosi 100 000 zt i dzieli sig¢ na 100 000 akcji
o warto$ci nominalnej 1 zi. Po przeprowadzeniu podziatu zupetlnego w skali 1:2
w zamian za kazda akcje o warto$ci nominalnej 1 zt inwestor otrzyma 2 akcje
o warto$ci nominalnej 0,50 zt. Laczna liczba akcji ulegnie zatem zwigkszeniu do
200 000 o wartosci nominalnej 0,50 zt i kapitale zaktadowym 100 000 zt. Cena ryn-
kowa akcji rowniez ulegnie proporcjonalnemu obnizeniu (podziat ceny rynkowe;j
nastgpuje w takiej samej proporcji jak podziat warto$ci nominalnej). Po przeprowa-
dzeniu splitu liczba gtoséw na walnym zgromadzeniu pozostaje na niezmienionym
poziomie. Zmienia si¢ natomiast liczba posiadanych przez akcjonariuszy akcji. Prze-
prowadzeniu podziatu akcji towarzyszy zmiana warto$ci nominalnej wszystkich ak-
cji spotki. Nie mozna zatem wydzieli¢ czg$ci badz serii akcji, ktorych warto$¢ nomi-
nalna nie ulegnie zmianie. Wedtug stanu na dzien 4 grudnia 2010 r., na rynku
NewConnect przeprowadzonych zostalo 14 splitow przez 13 spotek.

Mniej popularna forma podziatu akcji jest split czgsciowy. W wyniku tego typu
podziatu czes$¢ kapitatu rezerwowego przeksztalcana jest w kapitat zaktadowy bez
zmiany warto$ci nominalnej jednej akcji, jednak z zachowaniem istniejacej struktu-
ry akcjonariatu. Nastgpuje zatem emisja nowych akcji, ktore wyplacane sa w postaci
dywidendy kapitatowej obecnym akcjonariuszom. W wyniku splitu czgsciowego
zmieni si¢ zatem liczba akcji, a co si¢ z tym wiaze — warto$¢ kapitalu zaktadowego
oraz cena rynkowa, przy czym kurs odniesienia na pierwsza sesj¢ po dniu ustalenia
praw do dywidendy zostanie pomniejszony o teoretyczna wartos¢ dywidendy na
jedna akcje obliczana wedlug wzoru [Szczegotowe Zasady..., Rozdziat XIII § 17]:

a

1+
m
gdzie: a — ostatni kurs akcji ,,z prawem do dywidendy”,
n — liczba akcji ,,z prawem do dywidendy”,
m— liczba akcji nowej emisji przeznaczonych na wyptate dywidendy.

Praktyczne zastosowanie splitu czgSciowego obrazuje ponizszy przyktad.
Kapitat zaktadowy spotki akcyjnej wynosi 100 000 zt i dzieli sig¢ na 100 000 akcji
o warto$ci nominalnej 1 zt. Ponadto spotka ma 200 000 zt kapitatu rezerwowego.
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Walne zgromadzenie podejmuje decyzj¢ o zamianie czgs$ci kapitalu rezerwowego
(20 000 zt) na kapitat zaktadowy i wyptacie dotychczasowym akcjonariuszom akcji
nowej emisji w postaci dywidendy. W ten sposéb kazdy akcjonariusz w zamian
za kazde posiadane 5 akcji otrzyma jedna akcje gratis (wyemitowane zostanie
20 000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt w stosunku do istniejacych 100 000 akcji).
W wyniku splitu czg$ciowego warto$¢ nominalna akcji nie ulegnie zatem zmianie.
Zmieni si¢ natomiast laczna liczba akcji oraz warto$¢ kapitalu zakladowego, ktéry
zwigkszy si¢ do 120 000 zt. Warto$¢ kursu rynkowego zostanie natomiast skorygowa-
na (spotka nie pozyskata bowiem nowego kapitatu). Jesli zatem kurs akcji na gietdzie
wynosit 60 zt, po przeprowadzonym splicie czgsciowym kurs zostanie skorygowany
0 10 zt — do 50 zt. Teoretyczna warto$¢ dywidendy na jedna akcjg¢ wynosi bowiem:

60 60
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Przeprowadzenie splitu czgsciowego ma szczegolne uzasadnienie w przypadku
wartosci nominalnej akcji na poziomie 0,01 zt [Kodeks spotek handlowych...,
art. 308 § 2]. W tej szczegolnej sytuacji niemozliwe byloby bowiem przeprowadze-
nie splitu zupetnego. W polskiej historii alternatywnego systemu obrotu (ASO) brak
jest jednak przyktadoéw przeprowadzania splitu czesciowego.

3. Przepisy prawne regulujace splity akcji

W polskich przepisach prawnych brak jest jednoznacznej definicji okreslajacej,
czym jest split akcji. Kodeks spotek handlowych (KSH) nie okre$la bowiem szcze-
gotowych zasad przeprowadzenia podziatu akcji badZ podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego przy zalozeniu transformacji w tym celu kapitatu rezerwowego.

W zwiazku z niejednoznacznoscia przepisow podstawe do przeprowadzenia spli-
tu stanowia art. 430 § 1, art. 304 § 1 pkt 4 i 5 oraz art. 130 pkt 5 KSH. W ramach
przytoczonych przepisow art. 304 § 1 pkt 4 i 5 wskazuje, ze statut spotki akcyjnej!
powinien okresla¢ wysokos¢ kapitatu zaktadowego oraz kwote wptacona przed zare-
jestrowaniem, a takze warto$¢ nominalna akcji i ich liczbe ze wskazaniem, czy akcje
sa imienne czy na okaziciela. Art. 130 pkt 5 wskazuje natomiast, iz statut spotki ko-
mandytowo-akcyjnej powinien okre§la¢c wysokos¢ kapitalu zaktadowego, sposob
jego zebrania, warto$§¢ nominalng akcji i ich liczbe ze wskazaniem, czy akcje sa
imienne czy na okaziciela. Art. 130 i 304 okreslaja zatem, iz statut jest dokumentem,
w ramach ktorego wskazana jest liczba akcji oraz ich warto§¢ nominalna. Przepis ten
nie okres$la mozliwos$ci przeprowadzenia splitu, jednak wobec braku jednoznacznych
regulacji okreslajacych sposob przeprowadzenia splitu, a co si¢ z tym wiaze — braku

! Spotki publiczne notowane w ASO moga mie¢ formg spotki akcyjnej lub komandytowo-akeyj-
nej. W chwili obecnej na rynku NewConnect nie zadebiutowala zadna spotka, ktora prowadzitaby
dziatalno$¢ w formie spotki komandytowo-akceyjne;.
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ograniczen w tym obszarze, zmiany w zakresie liczby akcji, ich wartosci nominalnej
badz zmiany w wartos$ci kapitatu zaktadowego powinny by¢ odzwierciedlone wiasnie
w ramach statutu spotki. Art. 430 § 1 wskazuje natomiast, iz zmiany statutu wymaga-
ja uchwaty walnego zgromadzenia. W zwiazku z tym podstawa przeprowadzenia
splitu zarowno zupetnego, jak i czgsciowego jest uchwata walnego zgromadzenia
spotki o zmianie wartosci nominalnej akcji i/lub liczby akcji i/lub warto$ci kapitatu
zakladowego. Jednocze$nie zmiany nalezy uwzgledni¢ w ramach statutu spoitki,
a takze na podstawie art. 430 § 112 zglosi¢ zmiang do sadu rejestrowego.

Przepisami regulujacymi split czgSciowy sa ponadto art. 442-443 KSH, ktore
bezposrednio odnosza si¢ do mozliwosci podwyzszenia kapitatu zakladowego z wy-
korzystaniem $rodkow wiasnych spoltki. Akcje przydzielone w ramach emisji finan-
sowanej ze srodkow spolki przystuguja akcjonariuszom w stosunku do ich udziatow
w dotychczasowym kapitale zaktadowym, a odmienne uchwaly sa niewazne.
W $wietle powyzszych przepisow akcjonariusze moga zatem objac akcje nowej emi-
sji (przy zatozeniu, ze sa one finansowane ze $rodkoéw spotki) proporcjonalnie do
udziatow posiadanych przez akcjonariuszy w catkowitej liczbie akcji stanowiacych
kapitat zaktadowy.

Po uchwaleniu i zarejestrowaniu przez sad rejestrowy zmian w statucie (liczby
1 warto$ci nominalnej akcji w przypadku splitu zupetnego oraz liczby akcji i warto-
$ci kapitatu zaktadowego w przypadku splitu cz¢$ciowego) spotka publiczna zobo-
wigzana jest do zlozenia odpowiedniego wniosku o wymiang akcji w Krajowym
Depozycie Papieréw Wartosciowych (KWDP) w przypadku splitu zupelnego lub
wniosku o zawarcie umowy z KDPW na rejestracj¢ akcji nowej emisji (lub PDA)
oraz wyptate dywidendy w akcjach w przypadku splitu cze$ciowego.

W celu zawarcia umowy uczestnictwa, ktora poprzedza sktadanie wnioskow
szczegotowych, emitent zobowiazany jest m.in. do ztozenia wraz z wnioskiem odpi-
su statutu oraz odpisu lub wyciagu z wtasciwego rejestru, a takze do niezwlocznego
informowania o zmianach w tych dokumentach [Regulamin Krajowego..., § 11 ust.
5 oraz § 22]. Operacja wymiany akcji zwigzana ze zmiang wielko$ci emisji papierow
warto$ciowych (obejmujaca split zupelny) dokonywana jest na podstawie § 86 Re-
gulaminu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych po ztozeniu przez emiten-
ta wniosku o wymiang akcji. Wymiana wykonywana jest przy tym ,,(...) w zwiazku
ze zmniejszeniem warto$ci nominalnej akcji bez obnizenia kapitatu akcyjnego (...)”
[Regulamin Krajowego..., § 23 ust. 2]. Operacja ta wykonywana jest zatem po za-
istnieniu faktu ,,zmiany wielko$ci emisji papieréw wartosciowych”, ktéra moze
mie¢ miejsce po zarejestrowaniu zmian w odpowiednim sadzie rejestrowym [Regu-
lamin Krajowego..., § 86]. Po ztozeniu niezbednych dokumentéw KDPW podejmu-
je uchwale okreslajaca dzieh wymiany akcji>. Niezwlocznie po zarejestrowaniu
zmiany statutu emitent zobowiazany jest ponadto przekaza¢ organizatorowi ASO
(jakim jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, zwana dalej gietda)

2 Przyktad uchwaty [Internet 3].
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odpisu postanowienia sadu oraz odpisu z wlasciwego rejestru spotki [Szczegdtowe
Zasady..., rozdziat XIII § 4 ust. 1]. Natomiast niezwlocznie po otrzymaniu uchwaty
KDPW okreslajacej dzien wymiany akcji w wyniku obnizenia warto$ci nominalnej
emitent zobowiazany jest przekazac ja gieldzie oraz poda¢ do publicznej wiadomo-
sci [Szczegotowe Zasady..., rozdziat XIII § 4 ust. 1]. Wymiana akcji w KDPW na
rachunkach akcjonariuszy nastgpuje w dniu okreslonym w uchwale KDPW.

Rejestrowanie papieréw wartosciowych w zwiazku z emisja nowych akcji nastg-
puje natomiast na podstawie umowy spotki z KDPW [Regulamin Krajowego...,
§ 39 a]. W celu rejestracji akcji (obejmujacej przeprowadzenie splitu czgsciowego)
spotka zobowiazana jest do ztozenia w KDPW odpowiedniego wniosku zawieraja-
cego m.in. dokumenty okreslajace charakter prawny rejestrowanych papierow war-
tosciowych oraz dokumenty stanowiace podstawe prawna emisji (obejmujace statut
oraz odpowiednia uchwal¢ walnego zgromadzenia) [Regulamin Krajowego..., § 40
ust. 1 pkt 2 i 3]. Rejestracja papieréw wartosciowych nastepuje przy tym pod warun-
kiem ztozenia przez spotke w KDPW dokumentéw potwierdzajacych dokonanie
wpisu podwyzszenia kapitalu zaktadowego we wtasciwym rejestrze przedsigbior-
cOw oraz po podjeciu decyzji przez gietde o wprowadzeniu tych akcji do obrotu
[Regulamin Krajowego...., § 40 ust. 4a]. Zapis akcji na kontach wtascicieli papie-
row wartosciowych uprawnionych do otrzymania dywidendy w postaci akcji jest
przy tym organizowany i koordynowany przez KDPW [Regulamin Krajowego...,
§ 79 ust. 11 2]. Emitent zobowiazany jest ponadto przekaza¢ informacje o przezna-
czeniu akcji nowej emisji na wyptat¢ dywidendy dla akcjonariuszy oraz uchwat
i innych decyzji wlasciwego organu spotki zwiazanych z wyptata dywidendy w ak-
cjach organizatorowi ASO [Szczegotowe Zasady..., Rozdziat XIII § 14].

4. Procedura przeprowadzenia splitu akcji

Spotki publiczne, ktdre decyduja si¢ na przeprowadzenie splitu, musza przeprowadzié
okreslona procedure, wynikajaca z obowiazujacych regulacji prawnych. W uproszcze-
niu procedura ta obejmuje:

* uchwalg walnego zgromadzenia w sprawie przeprowadzenia splitu oraz zmiany
statutu spotki’,

e zlozenie do wlasciwego sadu rejestrowego wniosku o dokonanie wymiany akcji,

e zlozenie do KDPW wniosku o przeprowadzenie wymiany akcji (po wpisie do
wlasciwego rejestru przedsigbiorcow),

e przekazanie do Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie informacji o za-
rejestrowaniu przez wlasciwy sad rejestrowy splitu akcji oraz o dacie wymiany
akcji w przypadku splitu zupelnego Iub o dacie wyptaty dywidendy w akcjach
w przypadku splitu czgsciowego.

3 Przyktad uchwaty w sprawie przeprowadzenia splitu zupetnego stanowi uchwata walnego zgro-
madzenia spotki Auxilium z dnia 30 czerwca 2010 r. opublikowana w RB 29/2010.
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Spoéika jest ponadto zobowiazana do przekazywania raportdw biezacych* doty-
czacych wszelkich istotnych zdarzen i okolicznosci, ktére moga mie¢ wplyw na sytu-
acj¢ emitenta [Regulamin Alternatywnego. .., § 3 ust. 1]. Procedura przeprowadzenia
splitu jest wigc procedura dos¢ czasochtonng. W zwiazku z tym od momentu podjgcia
przez walne zgromadzenie decyzji o przeprowadzeniu splitu do momentu przeprowa-
dzenia splitu na rachunkach KDPW moze uptynaé stosunkowo dtugi okres liczony
w skali miesiecy. Pewna niescisto$§¢ mozna przy tym odnalez¢ w zwiazku z przesunig-
ciem terminu przeprowadzenia splitu na rachunkach KDPW a momentem rejestracji
zmiany we wlasciwym sadzie rejestrowym. W momencie zarejestrowania zmiany
przez sad rejestrowy z punktu widzenia prawa nastgpuje bowiem zmiana, ktora jest
prawnie obowiazujaca. Na rachunkach uczestnikow KDPW, a co si¢ z tym wiaze —na
rachunkach akcjonariuszy, w dalszym ciagu zapisane sa natomiast akcje w liczbie
przed zmiana. Faktyczny stan nie odpowiada wowczas stanowi prawnemu. Tabela 1
prezentuje spotki, ktore wedhug stanu na 4 grudnia 2010 r. przeprowadzity split (rozu-
miany jako caty proces od momentu podjgcia decyzji przez walne zgromadzenie do
momentu wlasciwej zmiany na rachunkach w KDPW).

Tabela 1. Czas trwania procedury formalnoprawnej przeprowadzenia splitu akcji spotek notowanych
na rynku NewConnect

Lp. Nazwa spolki Data \lilc;we&y Dz';a Izvlg)issu Data przsglri(t)l\:/adzenia
1 | Assetus SA 27.08.2010 | 15.10.2010 15.11.2010
2 | Polman SA 01.03.2010 | 06.10.2010 10.11.2010
3 | DFP Doradztwo Finansowe SA 20.01.2010 | 22.09.2010 21.10.2010
4 | Hefal Serwis SA 07.05.2010 | 06.09.2010 30.09.2010
> ﬁ;’;ﬁ;ﬂ E‘;jlaﬂa Bieglych 29.06.2010 | 13.08.2010 15.09.2010
6 | Divicom SA 29.06.2010 | 06.08.2010 08.09.2010
7 | Grupa Prawno-Finansowa CAUSA SA | 30.03.2010 | 22.04.2010 29.04.2010
8 | Nicolas Games SA 15.02.2010 | 31.03.2010 19.04.2010
9 | LUG SA 15.02.2010 | 04.03.2010 26.03.2010

10 | Stark Development SA 28.09.2009 | 16.10.2009 04.11.2009

29.11.2007 | 13.12.2007 11.01.2008
11 | Urlopy.pl SA 30.06.2009 | 22.07.2009 21.08.2009
12 | Wealth Bay SA 29.05.2009 | 19.06.2009 16.07.2009
13 | Digital Avenue SA 01.04.2008 | 16.05.2008 16.06.2008

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 2; Internet 5].

4 Przyktadem raportéw biezacych informujacych o podejmowanych przez spotke dziataniach sa
raporty biezace nr 29/2010; 40/2010; 42/2010; 45/2010 1 46/2010 spotki Auxilium SA.
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5. Cele przeprowadzenia splitu

Dokonujac analizy operacji, jaka jest split, mozna doj$¢ do wniosku, iz nie powodu-
je ona zmiany w sytuacji finansowej badz strategicznej przedsigbiorstwa. Split jest
operacja techniczna, w zwiazku z czym nie powinny wystepowac¢ znaczne konse-
kwencje jego przeprowadzenia. W literaturze wskazywanych jest jednak kilka po-
wodow, jakimi kieruja si¢ emitenci papierow warto$ciowych, podejmujac uchwatg
o przeprowadzeniu splitu. Wéréd motywow tych najczeséciej wskazuje sig na [Kop-
czewska 2004, s. 203-214]:

1. Informowanie rynku o dobrych perspektywach spotki

Motyw ten sygnalizuje, iz spotki przeprowadzaja split w zwiazku ze spodziewa-
nymi ponadprzeci¢tnymi wynikami finansowymi, a takze spodziewanym dalszym
wzrostem kursu akcji.

2. Przyciaganie nowych inwestorow

Motyw ten sygnalizuje tatwiejszy dostep do akcji, na ktorych przeprowadzono
podziat, przez co inwestorzy obracajacy stosunkowo niewielkim kapitatem osiagaja
wigksze mozliwosci inwestycyjne. Przeprowadzenie splitu zachgca przy tym zarow-
no inwestorow, ktorzy w swoich decyzjach kieruja si¢ przestankami fundamentalny-
mi, jak 1 inwestorow, ktorzy kieruja si¢ przestankami analizy technicznej. Inwesto-
row, ktorzy decyzje podejmuja na podstawie analizy fundamentalnej, zachgca przy
tym wigksza dostgpnosc¢ akcji, mniejsze ryzyko zwiazane ze zbyciem akcji, a takze
mozliwos¢ budowania zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych o mniejszych
warto$ciach pojedynczych sktadnikéw. Inwestorow podejmujacych decyzje na pod-
stawie przestanek analizy technicznej oraz tzw. spekulantow zachgca natomiast
zwigkszona liczba zawieranych transakcji (o mniejszej wartosci), a takze wigksza
zmiennos$¢ kurséw akeji, ktora stwarza mozliwo$¢ generowania wysokich stop zwro-
tu w krotkim terminie. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz obecno$¢ inwestorow indywi-
dualnych kierujacych sig przestankami zar6wno fundamentalnymi, jak i techniczny-
mi z uwzglednieniem tzw. spekulantow wptywa korzystnie na rynek. Zwigkszajq oni
obrot na walorach, a takze dzigki regularnemu zawieraniu transakcji stabilizuja ry-
nek oraz ceny, nie wptywajac przy tym na dziatalnos¢ spotki

3. Utrzymanie optymalnej ceny za walory spotki

Motyw ten wskazuje, iz na rynku wystgpuje pewien okreslony, optymalny po-
ziom cenowy odnoszacy si¢ do wigkszosci notowanych walorow, ktory zachegca in-
westorow do obrotu na danych akcjach. Odnoszac si¢ do poprzedniego motywu
przeprowadzenia splitu, nalezy stwierdzi¢, ze istnienie optymalnej ceny wskazuje,
ze zbyt wysoka cena ogranicza inwestoréw przed nabywaniem walorow spotki, su-
gerujac wysoki jej prestiz lub jej przewarto§ciowanie, zbyt niska cena za$§ sugeruje
tatwa mozliwos$¢ manipulacji kursem lub stabos¢ spotki. Motyw ten sugerowac moze
zatem psychologiczne uzasadnienie utrzymania ceny na $rednim poziomie.

4. Wywotanie efektu marketingowego

Przeprowadzenie splitu powoduje pojawienie si¢ w mediach informacji na temat
spotki. Stworzenie ,,szumu medialnego” przypomina natomiast inwestorom o danej
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spolce, co moze si¢ przyczyni¢ do zwigkszonego zainteresowania danym przedsig-
biorstwem.

5. Poprawa ptynnosci

Motyw ten wskazuje, ze akcje spotek na pewnym putapie cenowym sg bardziej
dostepne dla inwestorow, a co si¢ z tym wiaze — akcje te sa chetnej nabywane 1 sprze-
dawane. Przestanki, jakie moga wptywa¢ na poprawe ptynnosci akcji o nizszych
cenach (jednak nie najnizszych®), zostaty czgSciowo opisane we wskazanych powy-
zej celach dokonywania splitu.

Pomimo zatem technicznego charakteru przeprowadzanej operacji splitu, emi-
tenci decydujacy si¢ na wskazana forme obnizenia kursu akcji kieruja si¢ réznymi
przestankami, oczekujac pewnych wskazanych powyzej efektow. Wszystkie wska-
zane motywy ostatecznie prowadzi¢ powinny jednak do zwigkszenia ptynnosci.
W niniejszej pracy analiza efektéw wywotywanych przez split skupi si¢ zatem na
zbadaniu mozliwosci zwigkszenia ptynnos$ci akcji wskutek obnizenia kursu rynko-
wego wywotanego przeprowadzonym splitem.

6. Hipoteza badawcza

Badanie wptywu operacji podziatu akcji na ich ptynno$¢ ograniczono w niniej-
szym artykule do spotek notowanych w alternatywnym systemie obrotu NewCon-
nect prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Na rynku NewConnect z notowanych na dzien 4 grudnia 2010 r. 173 spotek
13 przeprowadzito podziat swoich akcji. W tabeli 2 znajduje sig lista spotek, ktore
przeprowadzity split, wraz ze wskazaniem profilu ich dziatalnosci.

Tabela 2. Spotki notowane na rynku NewConnect, ktore przeprowadzity split

Lp. Nazwa spotki Dgta Wymlar Sektor/EKD
splitu splitu
1 2 3 4 5
1 | Assetus SA 15.11.2010 | 1:5 media/reklama
2 | Polman SA 10.11.2010 | 1:10 ustugi — inne/sprzatanie i czyszczenie
obiektow
3 | DFP Doradztwo 21.10.2010 | 1:2 ushugi finansowe/dziatalno$¢ pomocnicza
Finansowe SA finansowa
4 | Hefal Serwis SA 30.09.2010 | 1:10 budownictwo/wykonywanie robot
budowlanych w zakresie montazu
i wznoszenia budynkow i budowli
z elementow prefabrykowanych
5 | Auxilium Kancelaria 15.09.2010 | 1:2 ushugi finansowe/dziatalno$¢ rachunkowo-
Bieglych Rewidentow SA -finansowa
6 | Divicom SA 08.09.2010 | 1:2 handel/pozostata sprzedaz hurtowa

> Tzw. akcje groszowe zachgcaja do spekulacji, gdyz nawet minimalna zmiana ceny powodowaé
moze duze zmiany stopy zwrotu.
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Tabela 2, cd.
1 2 3 4 5
7 | Grupa Prawno- 29.04.2010 | 1:10 ustugi — inne/posrednictwo finansowe
-Finansowa CAUSA SA pozostate
(GPFCAUSA)
8 | Nicolas Games SA 19.04.2010 | 1:20 handel/dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie
(NICOGAMES) gier komputerowych
9 | LUG SA 26.03.2010 | 1:4 budownictwo/produkcja i sprzedaz sprzgtu
oswietleniowego
10 | Stark Development SA 04.11.2009 | 1:2 nieruchomos$ci/budownictwo i inwestycje
(STARDEV) 11.01.2008 | 1:50 zwiazane z nieruchomosciami
11 | Urlopy.pl SA 21.08.2009 | 1:6 wypoczynek/dziatalnos¢ agentow
turystycznych
12 | Wealth Bay SA (WBAY) | 16.07.2009 | 1:5 ustugi — inne/sprzedaz detaliczna
wyrobow zwiazanych z kultura i rekreacja
prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach
13 | Digital Avenue SA 16.06.2008 | 1:10 media/dziatalno$¢ wydawnicza,
poligraficzna i reprodukcja zapisanych
nosnikow informacji

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie [Internet 4].

Tabela 3. Cena nominalna i liczba akcji przed podziatem i po podziale kapitatu wlasnego

Nazwa spolki Cena nomipalna Liczba alfcji Cena nomi_nalna Liczba a.kcj ipo
przed podzialem | przed podzialem po podziale podziale
ASSETUS 2,00 450 000 0,40 2250 000
POLMAN 1,00 3473025 0,10 34 730 250
DFP 0,20 3500 000 0,10 7000 000
HEFAL 1,00 542 769 0,10 5427 690
AUXILIUM 1,00 1408 400 0,50 2 816 800
DIVICOM 1,00 5884 588 0,50 11 769 176
GPFCAUSA 0,10 2311333 0,01 23 113 330
NICOGAMES 1,00 2320 560 0,05 46 411 200
LUG 0,04 35992 850 0,01 143 971 400
STARKDEV* 1,00 2250 000 0,01 225 000 000
URLOPYPL 0,06 60 000 000 0,01 360 000 000
WBAY 1,00 500 000 0,20 2500 000
DIGITAL 1,00 851322 0,10 8513220

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Internet 4].

* Uwzgledniono wigcej niz jeden split.
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Wsrod spotek, ktore przeprowadzily podziat akcji, dominuja przedsigbiorstwa
z sektora ushug (glownie ustugi finansowe) oraz z sektora budowlanego (budownic-
two, projekty, prace deweloperskie). Ponadto w zestawieniu tym znalazly si¢ spotki
z sektora mediow, handlu oraz ustug sprzatajacych. Dziewig¢ splitow miato miejsce
w roku 2010, trzy w roku 2009 i dwa w roku 2008. Spotka Stark Development SA
przeprowadzita dwa splity — jeden w roku 2008, a drugi rok pdznie;.

Docelowa cena nominalna akcji po podziale wahata si¢ miedzy 0,01 zt a 0,50 zt
(0,01 zt — 4 spotki; 0,05 zt — 1 spotka; 0,10 zt — 4 spotki; 0,20 zt — 1 spotka; 0,40 zt
— 1 spoika; 0,50 zt — 2 spotki). W wyniku splitu globalnie liczba akcji powigkszyta
si¢ ponadsiedmiokrotnie (z 119 484 847 do 873 503 066 sztuk). Warto$¢ nominalna
tych akcji to ponad 24 mln zt.

Mierzenie ptynno$ci instrumentu finansowego, jakim jest akcja, nie jest zada-
niem prostym. Swiadczy o tym juz sama liczba miar plynnosci, jakie mozna wyko-
rzysta¢. Na potrzeby badania zastosowano nastgpujace dwie miary ptynnosci:

1. Obrét ilosciowy — najprostsza i najpopularniejsza miara ptynno$ci danego in-
strumentu finansowego. Obrdt to nic innego jak efekt popytu i podazy znajdujacy
swoje odbicie w przeptywie instrumentow od sprzedajacego do kupujacego. Obrot
ilo§ciowy liczony jest jako $rednia dzienna liczba jednostek danego instrumentu fi-
nansowego, ktore zmienity wlasciciela. Przez wzrost ptynnosci danego instrumentu
finansowego rozumie si¢ wzrost danej miary ptynnosci.

2. Obrot wartosciowy — stanowi rozwinigcie miary ilo§ciowej. Przez obrot war-
tosciowy rozumie si¢ $rednig warto$¢ iloczyndow dziennych kurséw akcji 1 obrotu
ilosciowego liczonego podwdjnie (kupno i sprzedaz). W obliczeniach przyjeto, ze
kurs z danego dnia jest srednia wartosci pomiedzy najwyzszym i najnizszym kursem
w danym dniu obrotu. Przez wzrost ptynnosci danego instrumentu finansowego ro-
zumie si¢ wzrost danej miary ptynnosci.

ow =lZf:IOli(maxi K —min, K),
n

gdzie: OW  — $rednia dzienna warto$¢ obrotu wartosciowego,
n — liczba dni notowan,
Ol — dzienna wartos¢ obrotu ilosciowego,

max K — kurs maksymalny z danego dnia obrotu,
min K — kurs minimalny z danego dnia obrotu.

Wartosci miar zostaly okreslone dla kazdego waloru, wobec ktoérego dokonano
procedury podzialu. W celu okreslenia wptywu podziatu akcji na ich ptynno$¢ wyli-
czono poszczegbdlne miary przed podziatem i po podziale akcji, a nastgpnie obliczo-
wartos¢ miary po splicie

no ich odchylenie (liczone na podstawie wzoru: — -
warto$¢ miary przed splitem

W celu uniknigcia znacznego znieksztatcenia wyniku wyliczenia dokonano dla krét-
kich okreséw. Miary wyliczono na podstawie notowan w okresach poéirocznych
(osobno przed splitem i po splicie). Dla spotek, ktorych okres notowan przed splitem
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lub/i po splicie nie przekraczat pot roku, przyjeto krotsze okresy stosownie do posia-
danych danych.

W celu zachowania poréwnywalnosci danych przed dokonaniem i po dokonaniu
podziatu skorygowano dane historyczne (zmniejszenie kursu akcji oraz zwigkszenie
wielkos$ci obrotu przed splitem odpowiednio o wymiar tego splitu).

Wyniki badania zawarto w tab. 4.

Tabela 4. Warto$¢ miar ptynnosci przed przeprowadzeniem i po przeprowadzeniu splitu

Obrot warto$ciowy [tys. zt] Obrot ilosciowy [tys.]
Firma Data splitu | Przed Po Odchylenie | Przed Po Odchylenie
ASSETUS 2010-11-15 27,50 | 477,55| 1636,6% 1,34 5,02 275,5%
POLMAN 2010-11-10 14,54 22,29 53,3% 24,06 34,72 44.3%
DFP 2010-10-21 20,94 36,56 74,6% 18,55 25,27 36,2%
HEFAL 2010-09-30 88,30 | 111,65 26,4% 22,78 28,95 27,1%
AUXILIUM 2010-09-15 47,99 50,77 5,8% 5,09 4,60 -9,7%
DIVICOM 2010-09-08 26,05 36,18 38,9% 10,72 13,75 28,2%

GPFCAUSA | 2010-04-29 | 243.81| 41,03 -832% |2164,69| 590,80 -72.7%
NICOGAMES | 2010-04-19 | 587,83 | 1380,61| 134,9% |1866,15|3817,71| 104,6%
LUG 2010-03-26 | 84.45| 11433 354% | 132,10| 223,68 69,3%
STARKDEV | 2009-11-04 | 34242 | 11538| —66,3% |1728,40| 71033| —589%
URLOPYPL | 2009-08-21 | 150,99 | 209,85 39,0% | 627,16| 856,33 36,5%
WBAY 2009-07-16 | 19,41 | 4738 1442% 3,76 2,05 —45,6%
DIGITAL 2008-06-16 | 3506 | 20,54| —414% 10,59 6,81 —-357%
STARKDEV | 2008-01-11 | 80,70 | 61,36| —24,0% | 797,54 | 976,11 22,4%

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

Wyniki wskazuja, ze obrot warto$ciowy charakteryzuje si¢ wigkszym zrdznico-
waniem niz obrot ilosciowy. W przypadku 10 splitow miernik ten wzrost (dla 9 spli-
tow o ponad 30%), co oznacza wzrost ptynnosci po podziale akcji, w pozostatych
4 przypadkach (GPFCAUSA, STARKDEYV, DIGITAL) doszto do obnizenia ptynnosci
mierzonej obrotem wartosciowym. Najwigkszy wzrost ptynnosci (ponadszesnasto-
krotny na skutek znacznego wzrostu kursu akcji) zanotowata spotka ASSETUS, na-
tomiast najwigkszy spadek odnotowata spotka GPFCAUSA (o0 83%). Na rysunku 1
zaprezentowane sa procentowe odchylenia obrotu warto$ciowego po dokonaniu
splitu. Na rysunku nie uwzgledniono spétki ASSETUS z racji wysokiej wartosci
odchylenia, ktore wptynetoby na przejrzystos¢ danych zaprezentowanych na wykre-
sie narys. 1.
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Rys. 1. Odchylenie warto$ci obrotu warto$ciowego przed przeprowadzeniem i po przeprowadzeniu
splitu [w %]

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Odchylenie wartosci obrotu ilos§ciowego przed przeprowadzeniem i po przeprowadzeniu splitu
[w %]

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Obrot ilosciowy dotyczy liczby akcji, wydaje si¢ wigc, ze najlepiej wkompono-
wuje si¢ w analize wptywu podzialu akcji na ich ptynnos¢. Podziat akcji powoduje
wzrost ich liczby. Przy zachowaniu wartosci aktywow bedacych w obrocie wskaznik
ten po splicie powinien wzrosnaé. Jak pokazuje rys. 2, w czterech przypadkach
wskaznik ten spadt (GPFCAUSA, STARKDEV, WBAY, DIGITAL), w pozostatych
przypadkach wzrost o co najmniej 20%. Na rysunku 2 zaprezentowane sa procento-
we odchylenia obrotu ilosciowego po dokonaniu splitu.

7. Podsumowanie

Jak wskazuje powyzsza analiza, poszczegolne miary ptynnosci wskazuja na rozne
wyniki. Nawet w ramach jednej przyjgtej miary ptynnosci wyniki nie wskazuja na
jednoznaczny wptyw splitu na jej poziom. Z jednej strony, jest to zwiazane z wielo-
wymiarowoscia czynnikow wptywajacych na ptynnos¢ (gdzie split moze by¢ tylko
jednym z tych czynnikéw), z drugiej — z nieodpowiednim dostosowaniem miary
ptynnosci do charakteru operacji podziatu (np. wzrost obrotu ilosciowego moze by¢
naturalnym odzwierciedleniem technicznej operacji splitu, ktory wcale nie musi
wpltywac na obrot wartosciowy). Dodatkowo na wyniki wptyw moze mie¢ rowniez
dhugotrwaty proces przeprowadzenia splitu. Od pojawienia si¢ informacji o zamia-
rze przeprowadzenia podzialu do jego faktycznego podziatu na gietdzie moga bo-
wiem uplynaé nawet miesiace. W tym czasie rynek moze juz zdyskontowac te infor-
macjg, co moze mie¢ wptyw na kursy dzielonych akcji.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze powyzsze badania miernikéw ptynnosci
nie potwierdzily jednoznacznego wplywu przeprowadzonych przez spotki z rynku
NewConnect splitéw na ptynnos¢ tych walorow.
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IMPACT OF SPLITS ON MARKET LIQUIDITY
OF SHARES LISTED ON NEWCONNECT
— THE ALTERNATIVE TRADING SYSTEM

Summary: Split is a technical operation that increases the number of traded shares. The
growing interest in the split operation can be seen on the NewConnect market. The aim of this
paper is an attempt to determine the relationship between the operation of share split on
NewConnect, and its influence on market liquidity of the shares. The first part is devoted to
theoretical aspects — the concept of split, legal regulations about split and split procedure. In
the second part there is presented the liquidity measures before and after the share split.

Keywords: split, liquidity, NewConnect.



