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Wstep

Scalenie akcji - odwrotny split (ang. reverse stock split, w skrdcie resplit) polega na
zmniejszeniu liczby akcji przyjednoczesnym proporcjonalnym podniesieniu wartosci
nominalnej kazdej z nich [Gurgul, 2006]. Nie wptywa to na prawa akcjonariuszy ani
nie zmienia struktury akcjonariatu.

Odwrotny split, podobnie jak podziat akcji (ang. stock split), jest operacja czysto
techniczna, nieprzynoszaca firmie ani akcjonariuszom zadnej dodatkowej wartosci.
Teoretycznie wiec ich wptyw na notowania akcji spétek przeprowadzajacych te ope-
racje powinien by¢ obojetny. Jednakze z badan prowadzonych na $wiecie wynika co$
zupetnie przeciwnego. W wiekszo$ci wskazuja one na pozytywny ,,efekt splitu”, przy
jednoczesnym negatywnym wptywie procesu scalenia na kursy akcji.

O ile efekt splitu w literaturze jest szeroko analizowany, o tyle operacja scalenia
akcji nie doczekata sie wielu opracowan. Najczesciej sam odwrotny podziat bywa
jedynie wzmiankowany przy okazji analizowania operacji splitu. Zdecydowana wigk-
szo$¢ opracowan badajgcych oddziatywanie resplitu na ceny akcji oraz wolumen
obrotu, opublikowanych w fachowej prasie lub na stronach internetowych, odnosi sie
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do rynku amerykanskiego. Autor, mimo zmudnych poszukiwan, nie znalazt zadnego
opracowania na temat wptywu operacji scalenia akcji na notowania akcji na gietdzie
warszawskiej.

Celem pracy jest przeprowadzenie studiow literaturowych nad efektem scalenia akcji
prowadzonych na Swiecie,jak rowniez zapoczatkowanie badan nad oddziatywaniem
operacji scalenia akcji na kursy oraz wolumen obrotu akcjami notowanymi na GPW.
Ograniczony cel badawczy zostat podyktowany wymogami edytorskimi tej publikacji
i jej ograniczong objetoscig. Analizy podjete w niniejszej pracy bedg kontynuowane
na roznych ptaszczyznach w przysztosci. Artykut jest czesScig wiekszych badan nad
nieprawidtowosciami funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego.

1. Przyczyny przeprowadzenia splitow akcji

W literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci co do gtéwnych powodoéw determinu-
jacych splity akcji. Liczne badania pozwolityjednak wyodrebni¢ pie¢ najwazniejszych
motywdw tej operacji.

1 Zwiekszenie ptynnosci akcji

Nizsza cena rynkowa akcji sktania drobnych inwestorow do zainteresowania sie
walorami, ktére wczesniej, ze wzgledu na zasoby finansowe oraz efekt psychologiczny,
byty pomijane w inwestycjach. Efektemjest poszerzenie liczby akcjonariuszy spotki
i wzrost ceny akcji [por. Baker, Powell, 1993 oraz Muscarella, Vetsutpens, 1996].
Badania przeprowadzone dla gietdy nowojorskiej wskazujg motyw zwiekszenia
ptynnosci akcjijako najwazniejszy [Conroy, Harris, Benet, 1990].

2. Osiaggniecie optymalnego poziomu cenowego

Z psychologicznego punktu widzenia zbyt wysoka cena akcji dziata odstraszajgco
na drobnych inwestoréw. Wolg oni mie¢ 1000 akcji kosztujgcych 1 ztoty niz jedng
akcje o wartosci 1000 ztotych. Dlatego wérdd managementu firm panuje przekonanie
o0 istnieniu optymalnego poziomu cenowego, ktéry przektada sie na wieksze zain-
teresowanie akcjami [Gurgul, 2006]. Dotyczy to nie tylko ceny gietdowej, ale takze
ceny ustalonej w procesie IPO [zob. He, Wang, 2011].

3. Przyciaganie inwestorow

Dwa powyzsze motywy wptywajg na wieksze zainteresowanie inwestoréw, ktore
samo w sobie moze by¢ celem splitu.

4. Sygnalizacja dobrych informacji o sp6tce [Grinblatt, Masulis, Titman, 1984]

Hipoteza sygnalizacji wskazuje, ze poprzez split spétka informuje rynek o swoich
dobrych perspektywach rozwoju w przysztosci, w nastepstwie czego ceny akcji beda
zwyzkowaé [por. Fama, Fisher, Jensen, Roll, 1969; Asquith, Healy, Palepu, 1989;
Mitchell, Stafford 1999]. Jest to informacja nie tylko dla inwestoréw, ale rowniez
analitykow, ktorzy czeSciej badajg takie firmy. Niektére badania sugerujg jednak,
ze splity pojawiajg sie po okresie dobrych wynikow i nie wptywajg pozytywnie na
pbézniejsze notowania [Lakonishok, Lev, 1987].
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5. Dziatania marketingowe

Splitjako dziatanie marketingowe ma zwrdci¢ uwage inwestoréw i analitykdw.
Niejednokrotnie spotki przeprowadzajg podziaty w bardzo niskich stosunkach, aby
tylko przypomnie¢ o sobie. Celem nie jest istotna korekta kursu, ale wywotanie
efektu psychologicznego.

Wiekszos$¢ cytowanych wyzej opracowan potwierdza wystepowanie efektu splitu,
wyrazajgcego sie wzrostem cen, przede wszystkim w reakcji na zapowiadany podziat,
jak i w dniu splitu, po ktérym wykazywano zwiekszong zmienno$¢ notowan oraz
wzrost obrotéw. Badania prowadzone dla polskiego rynku akcji nie dajgjednoznacz-
nych wynikow [por. Fiszeder, Mstowska, 2011; Kopczewska, 2004; Gurgul, 2006].

2. Motywy reverse split

Wigkszo$¢ opisanych powyzej motywoOw przeprowadzania operacji podziatu akcji
mozna odnie$¢ rowniez do decyzji o scaleniu akcji [por. Marchman, 2007; Peterson,
Peterson, 1992]. Wéréd wymienionych wyzej determinantéw w przypadku resplitu
najwazniejszy wydaje sie aspekt ptynnosci. Badania wykazaty, ze faktycznie scalenie
akcji wptywa na wzrost wolumenu i dodatkowo pojawia sie zdecydowanie mnigj
okres6w bez transakcji [Han, 1995]. Jedng z przyczyn nalezy upatrywa¢ w mozliwosci
ustanawiania depozytow zabezpieczajacych na akcjach po scaleniu. Brokerzy bardzo
czesto nie dajg takiej mozliwosci w przypadku penny stocks [Han, 1995]. Moze to
istotnie zmieni¢ postrzeganie spotki i przyciggna¢ nowych inwestoréw. Nie bez zna-
czeniajest mozliwo$¢ osiaggniecia efektu marketingowego - pozbycie sie opinii akcji
$mieciowych i powrot ceny do optymalnego przedziatu cenowego.

Jednakze scalenie, w przeciwienstwie do splitu akcji, wielokrotnie nie ma na
celu osiggniecia jakiego$ konkretnego skutku, ale podyktowane jest koniecznoscig.
Wynika to z przepisdw obowigzujacych na gietdach, ktére mogg spétki groszowe
wykluczy¢ z wyliczania indeksow, przenie$¢ notowania do systeméw mato atrak-
cyjnych dla inwestorow (notowaniajednolite), czasowo zawiesi¢ notowania, a nawet
usung¢ akcje z notowan. Takie rozwigzania obowigzujg chociazby na najwiekszych
gietdach Swiata. Na NYSE Euronext obowigzuje kryterium minimalnego kursu
akcji. Jesli cena w kolejnych 30 dniachjest nizsza niz 1USD, emitentjest wzywany
do podjecia odpowiednich krokéw. Jesli w przeciggu kolejnych 6 miesiecy kurs nie
wzro$nie powyzej 1 USD, akcje zostajg wykluczone z obrotul Podobne regulacje
obowiazujg rowniez na gietdzie elektronicznej NASDAQ oraz AMEX2. Przepisy
dotyczacqgpenny stocks obowigzujg takze na GPW w Warszawie. Wedle wypraco-
wanych procedur akcje o niskiej wartosci rynkowej i wysokiej zmienno$ci notowan

1 http://nyserules.nyse.com/nyse/rules/.
2 Zob. http://www.sec.gov/rules/sro/nyseamex.shtml oraz http://www.sec.gov/rules/sro/nasdaq/2013
/34-70269.pdf.


http://nyserules.nyse.com/nyse/rules/
http://www.sec.gov/rules/sro/nyseamex.shtml
http://www.sec.gov/rules/sro/nasdaq/2013
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sg wpisywane na Liste Alertdw, cojest rGwnoznaczne z przeniesieniem do notowan
jednolitych i nieuwzglednianiem waloréw w indeksach gietdowych.

Pierwsze badania dotyczgce wptywu resplitu na kursy akcji [Radcliffe, Gillespie,
1979 oraz Woolridge, Chambers, 1983] wskazywaty na wystepowanie ujemnych nad-
wyzkowych stop zwrotu. Potwierdzit to w pdZniejszym okresie Han [1995], wykazujgc
ujemne stopy zwrotu przed scaleniem i w jego dniu oraz zwiekszony wolumen po
resplicie akcji. Bulkowski, znany przede wszystkim z publikacji nt. analizy technicznej,
réwniez dowiddt wystepowania ujemnej stopy zwrotu przed resplitem - jednak po
nim odnotowat srednio nawet kilkunastoprocentowe dodatnie stopy zwrotu, wystepu-
jace przy duzej zmiennosci notowan3 Zwiekszong zmienno$¢ kursow akcji po dacie
scalenia stwierdzili rowniez Ohlson i Pelman [1985]. Wynikom tym zaprzeczyty pdz-
niejsze badania Dravida [1987]. Lamoureux i Poon [1987] generalnie wykazali ujemne
anormalne stopy zwrotu, przy statej zmiennosci mierzonej wspétczynnikiem beta.

Na inne elementy zwigzane z operacja resplitu zwrocit uwage Koski [2007]. Na
podstawie badan stwierdzit zmniejszong zmienno$¢ notowan po scaleniu akcji, przy za-
wezonych spreadach. Nie dotyczyto tojednak spotek o cenie nizszej niz 2 USD. Ciekawe
aspekty resplitu odkryli Martell i Webb [2008], analizujgc rynek NASDAQ. Stwierdzili,
ze lepiej jest przeprowadzac scalenie przy stabym rynku niz przy dobrej koniunkturze
gietdowej. RO6znice w stopach zwrotu utrzymywaty sie do pieciu miesiecy po resplicie.

W opozycji do wiekszosci badan odnoszacych sie do rynku amerykarskiego
Masse, Hanrahan i Kushner [1997] wykazali w wiekszosci dodatnie anormalne
stopy zwrotu dla rynku kanadyjskiego, przed scaleniem akcji i po nim. Doktadnie
odwrotne wyniki otrzymalijednak Burnie, De Ridder i Rasbrant [2009] w przypadku
analizowania resplitdw szwedzkich spotek.

3. Operacje scalenia akcji na GPW w Warszawie

W przeciwienstwie do splitu scalenie jest w wielu wypadkach operacjg trud-
niejszg, poniewaz nie ma mozliwosci, aby zawsze akcjonariusze mieli liczbe akcji
odpowiadajgcej stosunkowi wymiany lubjej wielokrotnosci. Pojawia sie zatem prob-
lem ,,resztowek scaleniowych”. W polskich warunkach, przy wspoétpracy emitentdw
z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych i GPW, stosuje sie dwa podstawowe
sposoby rozwigzania tego problemu:

e przyznanie za ,resztowki” jednej nowej akcji (takie rozwigzanie wybrat np.
FON); resztéwki mogg by¢ w tym wypadku pokryte przez gtéwnego akcjo-
nariusza lub przez instytucje dziatajgcq na podstawie umowy z emitentem,
ktéra zrzeka sie nieodptatnie swoich praw akcyjnych na rzecz akcjonariuszy
majacych niedobory;

3 Materiat dostepny na stronie internetowej: http://www.thepatternsite.com/StockSplits.html (dostep:
28.11.2013).
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¢ wykupienie ,resztéwki” od akcjonariuszy celem umorzenia, po cenie ustalonej

przez WZA spotki (taki sposdb zastosowat np. PC Guard).

Do przeprowadzenia operacji splitu odwrotnego potrzebne sg odpowiednie uchwaty
walnego zgromadzenia akcjonariuszy4 Po rejestracji zmian w KRS dokumentacja
trafia do KDPW i GPW w Warszawie, ktére podejmujg decyzje co do terminéw prze-
prowadzenia operacji. Wyznaczane sg daty dnia referencyjnego oraz dnia wymiany.
Na czas przeprowadzenia operacji notowania sg na warszawskiej gietdzie zawieszane.
Trwa to najczesciej okoto 2-3 tygodni (tabela 1).

Pionierem scalenia akcji wsrdd polskich spétek publicznych byt Centrozap (obecnie
Ideon), ktory dokonat w sierpniu 2008 roku resplitu w stosunku 10:1, przed powrotem
akcji do notowan na GPWSA5. Jednakze pierwszg firmg notowang na gietdzie, ktéra
przeprowadzita resplit, byt FON (maj 2009).

Tabela 1 Charakterystyka operacji resplitéw na GPW w Warszawie

Data notowania Cena zamknie-  Stosunek Data notowania Cena zamkniecia

Spokka przed zmiang cia przed zmiang  zmiany po zmianie w dniu po zmianie
FON 15.05.2009 0,01 1-50 03.06.2009 0,68
PCGUARD 23.10.2009 0,02 1-100 12.11.2009 2,31
ORZEL 07.01.2010 0,07 1-34 26.01.2010 2,47
ELKOP 26.03.2010 0,02 1-50 16.04.2010 0,66
SANWIL 23.04.2010 0,04 1-20 14.05.2010 0,76
MEWA 16.08.2010 0,01 1-106 02.09.2010 0,66
WIKANA 12.10.2011 0,08 1-10 31.10.2011 0,72
UNICREDIT 20.12.2011 3,28 1-10 02.01.2012 30,00
HERKULES 31.08.2012 0,25 1-5 19.09.2012 115
EFH 25.01.2013 0,17 1-10 18.02.2013 1,20
(SdI.ERKICI)\l\l/J)S 14.06.2013 1,16 1-10 04.07.2013 10,22
RUBICON 31.10.2013 0,10 1-6 29.11.2013 0,52

Zr6dto: opracowaniewtasne.

4 Nie chodzi tu tylko o uchwate o scaleniu. Wielokrotnie konieczne sg uchwaty zmieniajgce statut
emitenta umozliwiajgce przeprowadzenie tej operacji.

5 http://ideon.eu/strefa-inwestora/raporty-biezace/2008/Ttx_pbraportybiezacefe_pil%5BshowUid%5D
=203&cHash=88a3el4d625804362f3bda0c550852e6 (dostep: 30.11.2013). W czerwcu 2010 roku resplit prze-
prowadzit réwniez Tauron PE. Odbyto sie to przed debiutem spoitki na gietdzie, a stosunek wymiany wynidst
9:1. Patrz: http://media.tauron-pe.pl/pr/194493/tauron-polska-energia-s-a-sad-zarejestrowal-scalenie-akcji.


http://ideon.eu/strefa-inwestora/raporty-biezace/2008/Ttx_pbraportybiezacefe_pil%5BshowUid%5D
http://media.tauron-pe.pl/pr/194493/tauron-polska-energia-s-a-sad-zarejestrowal-scalenie-akcji
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Do konca 2013 roku 12 spotek gietdowych przeprowadzito z powodzeniem proces
scalenia akcji6. Wiekszos$¢ zostata wymuszona bardzo niskg ceng rynkowg akcji, co
grozito wpisaniem na Liste Alertéw ze wszelkimi tego konsekwencjami. Byty to: FON,
PC Guard, Mewa, Orzet, Sanwil, Elkop, Wikana, Herkules, EFH i Rubicon. Jedynie
trzy ostatnie miaty w dniu przed scaleniem cene réwng lub wyzszg od 10 groszy.

W dwdch pozostatych wypadkach (spotki Unicredit oraz Serinus) cena akcji
na gietdzie warszawskiej przed scaleniem byta wyzsza niz 1 ztoty. W przypadku
Unicredit scalenie determinowata cena, nieprzekraczajgca 1EUR narynku witoskim.
Operacja byta mozliwa po rejestracji we wtoskim rejestrze handlowym uchwaty o re-
verse split akcji zwyktych i uprzywilejowanych UniCredit. W przypadku Serinusa
(dawny KOV) operacja wienczyta procedure przejecia kanadyjskiej spotki Winstar
Resources - nowy podmiot zmienit nazwe na Serinus Energy, z akcjami notowanymi
na gietdach w Toronto i Warszawie.

4. Wplyw scalenia na kursy akcji na GPW w Warszawie

Badaniami objeto akcje 11 spétek notowanych na gietdzie warszawskiej, ktére do
30 czerwca 2013 roku dokonaty scalenia. Analiza dotyczy okresu 6 miesiecy przed
i 12 miesiecy po resplicie akcji, co odpowiadaw przyblizeniu odpowiednio 125 i 250
sesjom gietdowym.

Wigkszos$¢ analizowanych spétek to akcje groszowe, ktérych ceny sg niewrazliwe
na ogdlng koniunkture na gietdzie i wielokrotnie zmieniajg sie w sposéb przypadko-
wy. Z uwagi na to w badaniach zrezygnowano z uwzgledniania sity relatywnej akcji
w stosunku do og6lnego indeksu koniunktury gietdowej. Z tego samego wzgledu nie
przeprowadzono zaawansowanych testow statystycznych - przyjeto zalozenie, ze
przy tej charakterystyce spdtek i ograniczonej probie badawczej zastosowanie tych
testéw nie przyniesie zadnej warto$ci dodanej.

Metodologie badawczg oparto na skonstruowanym indeksie cenowym obejmujagcym
wytgcznie notowania akcji spotek przeprowadzajgcych operacje odwrotnego splitu.
Indeks zostat wyliczonyjako $rednia arytmetyczna sumy ilorazow cen z danego okresu
Ptdo ceny z dnia poprzedniego Pt i. Notowania wybranych waloréw sprowadzono
do jednego punktu czasowego, przyjmujac, ze dzieA t = 1 oznacza dzien resplitu.
Indeksowi cenowemu w tym dniu nadano warto$¢ 100 punktéw. Catos$¢ opiera sie na
zatozeniu, ze akcje wszystkich spétek maja w indeksie identyczny udziat, a zmiana
ceny akcji kazdej ze spétek identycznie wptywa na zmiane indeksu branzowego, bez
wzgledu na wysoko$¢ obrotow i kapitalizacje.

Dla spotek, ktére w dniu zawieszenia notowan miaty warto$¢ akcji nizszg niz 10
groszy, przyjeto warto$¢ odniesienia wynikajacg ze $redniej arytmetycznej kurséw

6 W grudniu 2013 roku procedure scalenia akcji rozpoczat Bioton. Ponadto WZA kilka innych spotek
podjety uchwaty zmierzajace do przeprowadzenia resplitu.
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zamkniecia z ostatnich 20 dni sesyjnych (tj. okoto miesigca). Celem byta mozliwie naj-
wiasdciwsza ocena rzeczywistego efektu resplitu, szczegélnie po operacji scalenia. Brak
takowego zatozenia mdgtby znaczaco wypaczy¢ wyniki analiz, poniewaz dla spétek
o niskiej wartosci rynkowej, ceny zamknieciamogaksztattowaé sie przypadkowo lub
nawet by¢ efektem manipulacji. Przed dniem zawieszenia walorow cene mozna byto pod-
nies¢ zjednego na dwa grosze - tj. w skrajnym przypadku o 100% - nawetjedng sztuka.

Badania pokazuja, ze w okresie 6 miesiecy przed resplitem $rednia cena ana-
lizowanych spé6tek znajdowata sie w trendzie znizkujagcym. Wynikato to przede
z wyraznych trendéw spadkowych na akcjach 4 analizowanych spétek: Wikany,
Unicredit, Herkulesa i EFH. W ich przypadku spadek w okresie pot roku przez
resplitem wynidst okoto 40%. W trendach spadkowych pozostawaty rowniez ceny
akcji Orta i Serinusa, ale jedynie w ostatnich 4 miesigcach przed procesem scalenia.
Warto jednak zaznaczy¢, ze Srednia z ostatnich 20 sesji przed zawieszeniem notowan
nie wykazywatajuz tendencji spadkowej.

Rysunek 1 Sredni kurs akcji przed scaleniem

Zrédto: opracowanie wiasne.

Orzet bytjedyng spotka, ktéra w okresie 6 miesiecy poprzedzajacym resplit za-
notowata wzrost kursu, jednakze byto to wynikiem krétkotrwatej zwyzki notowan
tych akcji, kiedy cena z 8 gorszy poszybowata az o 100%. Spekulacyjny wzrost odbyt
sie w czasie zaledwie trzech sesji (od 21 do 28 sierpnia 2009 roku)7. Z kolei Herkules
to jedyna spotka, ktéra w okresie bezposrednio poprzedzajagcym resplit zanotowata
znaczacy wzrost wartosci. W ostatnich 30 dniach poprzedzajgcych to wydarzenie

7 Zwyzka miata wybitnie spekulacyjny charakter. W tym czasie spétka nie opublikowata zadnej istotnej
informacji uzasadniajgcej takg skale wzrostu.
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kurs wzréost o 25%. Jesli uwzgledni¢ jednak ekstremalne warto$ci osiggane przez
akcje spotki w tym okresie, wzrost przekraczat nawet 50%.

Pozostate akcje o najnizszych mozliwych cenach notowaty skokowe wahania
0 1 grosz. WSrdd nich cena FON-u i Elkopu oscylowata miedzy 1 a 2 groszami,
Sanwilu 4-5 groszami, a PC Guarda 2-4 groszami. Ponadto akcje Mewy przez caty
okres przed scaleniem notowano po cenie 1grosza (oferty podazowe po cenie 1 grosza
nie byty nawet zaspokojone).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Scalenie nie zakonczyto spadkéw na analizowanych walorach (rysunek 2).
W ciggu roku po operacji resplitu ceny w wiekszosci przypadkow nadal znajdowaty
sie w trendach spadkowych. Srednia spadkéw w tym czasie wyniosta okoto 25%.
W badanym okresie jedynie w dwoéch przypadkach odnotowano wzrost cen akcji
(PC Guard 29%, Herkules 41%). Akcje Sanwilu p6+ roku po resplicie nie zmienity
wartosci. Pozostate spotki zanotowaty spadki, ktére w czterech przypadkach wyniosty
50 lub wiecej procent. Najstabsze byty w tym okresie notowania Orla, ktory przed
uptywem roku od resplitu zostat nawet usuniety z notowan z powodu ogtoszenia
upadtosci likwidacyjnej.

Warto zauwazy¢, ze maksymalny spadek $redniej miat miejsce po 145 dniach od
resplitu i wynidst az 34%. Wiekszo$¢ tego spadku miata jednak miejsce w pierw-
szych 16 dniach (az 29% znizki kursow). Najwieksza dynamika spadku wystepowata
w pierwszych 6 dniach po scaleniu, gdy wyniost on $rednio prawie 24%. Sugeruje
to bardzo silny, krotkotrwaty negatywny efekt resplitu, ktory w niektoérych przy-
padkach wyczerpuje potencjat spadkéw. Potwierdza to analiza miniméw cenowych
badanych kurséw akcji po reverse splicie. Trzy sp6tki absolutne minima zanotowaty
juz w pierwszych 6 dniach po scaleniu (Serinus - 4 dzien, Herkules - 3, Sanwil -
6). Wystepujgca w kolejnych 50 dniach wzrostowa korekta notowan zniosta niemal
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doktadnie potowe wczesniejszych strat. Takie zachowanie notowan w czasie korekty
pozostaje w zgodzie z teorig analizy technicznej.

Niezwykle istotna dla wyciagniecia wtasciwych wnioskdw z analiz i osiggniecia
celu artykutu jest zaobserwowana stabilna tendencja wzrostowa w drugiej czesci
okresu badawczego. Wyniki te sugerujg zanikniecie negatywnego oddziatywania
resplitu na kursy scalanych akcji po uptywie okoto 7 miesiecy.

10000,0
49449
2640,0
1078,3
1000,0 939,1 8156
553,5
100,0
59,9
39,7 328 286
10,0
0,01
'V / V N S / S S * y /

Rysunek 3. Srednia zmiana wolumenu obrotu po scaleniu akcji (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Niezwykle interesujacych informacji dostarczajg wstepne wyniki analizy zmian wo-
lumenu obrotu akcjami po ich scaleniu8 Poréwnujgc Sredni obrétw czasie 6 miesiecy przed
resplitem ze $rednim obrotem wygenerowanym w okresie rocznym po nim, we wszyst-
kich przypadkach stwierdzono wzrost wolumenu, przy czym na akcjach Herkulesa byt on
jedynie symboliczny. Spotki Serinus, EFH, Orzeti Wikana miaty przyrost sredniej wolu-
menu rzedu kilkudziesieciu procent. Pozostate spo6tki po resplicie odnotowaty gigantycz-
ny wzrost wolumenu - o minimum 500%9 W przypadku Mewy byto to prawie 5000%.

8 Szczegbtowe analizy zmian wolumenu obrotu po operacjach resplitu bedg przedmiotem kolejnej publikacji.
9 W przypadku UniCredit przyczynga byto wprowadzenie do obrotu akcji nowej emisji. Gdyby wzig¢ pod
uwage okres przed wprowadzeniem tych waloréw do obrotu, to wzrost wolumenu po scaleniu wyniést 335%.
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Zakonczenie

Wyniki badan pokazujg bardzo wyrazny negatywny wptyw resplitu przed operacja
scalenia oraz po niej na kursy akcji. Spadki wystepujace w wiekszo$ci wypadkéw
przed resplitem bytly kontynuowane w kolejnych dniach, przy czym najwiekszy
potencjat spadkowy miaty notowania w pierwszych kilku, kilkunastu dniach po
wznowieniu obrotu. W dalszym okresie badawczym potencjat spadkowy okazywat
sie juz relatywnie niewielki. Negatywny efekt resplitu zanikat $rednio po uptywie
okoto 7 miesiecy. Reverse split ma jednak zazwyczaj bardzo korzystny wptyw na
wolumen obrotu. Powyzsze wnioski sg w duzej mierze zbiezne z wynikami badan
przeprowadzonymi dla akcji notowanych na rynku NewConnect [Asyngier, 2013].

Z uwagi na ograniczong prébe badawczg nie moznajednak z analizy wyciaga¢
zbyt daleko idgcych konkluzji. Wyniki nie sg w petni reprezentatywne, poniewaz
obejmujg zaledwie 11 przypadkéw. Aby sformutowac petniejsze wnioski, konieczne
bedzie poszerzenie proby badawczej, jak rowniez zastosowanie zaawansowanych
testow statystycznych, tj. testu t-studenta, nieparametrycznego testu Wilcoxona czy
testu rang Corrado. W pézniejszych badaniach warto rowniez przeanalizowa¢ samg
zapowiedz resplitu na kursy akcji, zmienno$¢ notowan oraz wielko$¢ wolumenu
obrotéw, wyliczane dla réznych okresow.

Bardzo prawdopodobne, ze baza do badan polskiego rynku gietdowego juz
w niedtugim czasie znaczaco sie powiekszy. Na poczatku grudnia 2013 roku Za-
rzad warszawskiej gietdy przedstawit nowe rozwigzania, ktére majg uporzadkowac
i docelowo wyeliminowa¢ problem spotek groszowych. Emitent, chcac unikngc
zawieszenia, a nawet wykluczenia akcji z obrotu gietdowego, bedzie w wiekszosci
przypadkdw zmuszony przeprowadzi¢ operacje reverse splitld Dziatania takie sg
niezbedne, aby wyeliminowac patologie i przywrdéci¢ wiasciwy obraz polskiej gietdy.
W tym kontek$cie wystarczy wspomnieé, ze na 30 grudnia 2013 roku az 81 spétek
z rynku gtéwnego i 220 z NewConnect miato cene nieprzekraczajgca ztotowkill
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Analysis of the influence of reverse stock splits on the shares quotations
on the Warsaw Stock Exchange

Reverse stock split is the technical operation, which brings no additional value to the company or
shareholders. In theory, its influence on the stock quotation should be indifferent. However, the few
studies conducted in the world are showing the negative impact of the reverse split process on stock
prices. The Polish market hasn’t been the subject of analysis in this respect so far.

The goal ofthe article are the literature studies about the reverse split effect as well as the initiation
of research about the influence of re-split on the courses and volume of shares on the Warsaw Stock
Exchange. The analysis undertaken in this article will be continued at different levels in the future.
The article is a part of more extensive research concerning the irregularities of the functioning of the
Polish capital market.



