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Procedura splitu akcji z perspektywy
korporacyjnej i regulacyjnej

Procedure for a stock split from a corporate and regulatory perspective

Streszczenie

Split akcji, czyli obnizenie warto$ci nominalnej akcji przy
zachowaniu dotychczasowe] wysokoSci kapitatu zaktado-
wego, to jedna z praktyk stosowanych przez emitentdw,
gtéwnie publicznych. Cho¢ sam split wywiera skutki
przede wszystkim w sferze ekonomicznej, poprzedzony
jest odpowiednig procedurg wynikajaca z przepisoOw pra-
wa. Zlozono§¢ procedury zalezy od statusu emitenta.
W sferze korporacyjnej jedynym dziataniem, jakie nalezy
podjac celem przeprowadzenia splitu akcji, jest uchwale-
nie zmian w statucie, poprzedzone uzyskaniem zgody od-
powiednich organéw spoiki. Jednak im Scislej uregulowa-
na jest branza, w ktdrej dziata dany podmiot, tym wigksza
jest liczba regulacji sektorowych potencjalnie oddziatuja-
cych na split akcji. Jako podmioty o szczegdlnym statusie
wskaza¢ nalezy banki oraz spotki publiczne, w ktorych
split akcji powinien zostaé poprzedzony analiza prawa
bankowego, ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi oraz ustawy o ofercie publicznej. Celem artykutu jest
odpowiedzZ na pytanie, z jakimi ograniczeniami w zakresie
splitu akcji wiaze si¢ status emitenta jako banku oraz spot-
ki publicznej, a takze ocena, czy obecne ramy prawne s3
wystarczajace.

Stowa kluczowe: podzial, akcje, bank, gietda

JEL: K22

Wstep

Zagadnienie splitu akcji jako operacji mogacej wplynac
na notowania papierdw wartoSciowych zostalo juz szeroko
omodwione w literaturze ekonomicznej (zob. m.in. Fiszeder
& Mstowska, 2011, s. 203-210; Tuzimek & Krzesiak, 2010,
s. 615-626 i pozostala literatura o tematyce ekonomiczne;j
przytoczona w niniejszym artykule). Jednakze sam split i je-
go ekonomiczne konsekwencje sa poprzedzone procedura-
mi prawnymi, koniecznoScig uzyskania zezwolefi organdw
nadzorczych czy dzialaniem okreSlonym w odpowiednich
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Abstract

Stock split, which means a reduction of the nominal value
of shares while maintaining the existing amount of share
capital, is one of the practices used by issuers, mainly
public ones. Although the split itself has effects primarily
in the economic sphere, it is preceded by an appropriate
procedure arising from legal regulations. The complexity
of the procedure depends on the status of the issuer. In
the corporate sphere, changes to the articles of
association preceded by the relevant approvals of the
company's bodies are sufficient for conducting a stock
split. However, the more strictly regulated the industry in
which an entity operates, the greater the number of
sectoral regulations potentially affecting stock splits. As
entities with a special status, banks and public companies
should be mentioned, whose stock split should be
preceded by an analysis of the Banking law, the Law on
trading in financial instruments and the Law on public
offering. The purpose of the article is to answer the
question of what restrictions are associated with the
issuer's status as a bank and a public company in carrying
out a stock split, and to assess whether the current legal
framework is sufficient.

Keywords: split, shares, bank, stock exchange

regulacjach wewnetrznych. Operacja splitu akcji, cho¢ tak
powszechna w praktyce, nie znajduje swojego bezpoSred-
niego odzwierciedlenia w jakichkolwiek przepisach praw-
nych i z normatywnego punktu widzenia pozostaje obca
polskiej jurysdykcji. Nie oznacza to jednak, ze jest niedo-
zwolona na gruncie prawa polskiego — przebiega ona bo-
wiem na podstawie ogoélnych przepisow kodeksu spotek
handlowych'; nierzadko oddzialuja na nia réwniez inne
regulacje.

Z1ozono$¢ procedury splitu zalezy od statusu podmiotu
dokonujacego splitu akcji. Klasyczne spotki akeyjne niepo-
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siadajace statusu podmiotu regulowanego czy bedace spol-
kami niepublicznymi dokonuja splitu akcji wytacznie w ob-
szarze korporacyjnym, majac na uwadze jedynie przepisy
k.s.h. oraz postanowienia statutowe. Wraz ze SciSlejszym
uregulowaniem dzialalno$ci emitenta procedura splitu jego
akcji jest ograniczona kolejnymi regulacjami sektorowymi.
Ze szczegblnymi utrudnieniami moze si¢ wigzac split akcji
banku oraz spo6iki publiczne;j.

Status banku jako podmiotu regulowanego, zobowiazuje
go do przestrzegania przepisow prawa bankowego® i tym
samym czyni jego dzialalno$¢, zgodnie z art. 131 p.b.,
przedmiotem kontroli Komisji Nadzoru Finansowego (da-
lej: KNF). Z kolei status spo6tki publicznej posiadajacej ak-
cje notowane na rynku regulowanym sprawia, ze akcje te
podlegaja rezimowi ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi® oraz ustawy o ofercie publicznej’, co naklada na
ich emitenta kolejne obowiazki. Zgodnie z art. 5 ust. 4 u.o0.i.f.
emitent jest zobowigzany zawrze¢ umowe o rejestracje ak-
cji w depozycie papieréw wartoSciowych z Krajowym Depo-
zytorem Papieréw Wartosciowych (dalej: KDPW). Art. 50
ust. 4 pkt 10 uv.o.i.f. naktada na KDPW obowiazek sporza-
dzenia regulaminu, ktory bedzie okreSlat sposdb postepo-
wania w zwiazku z nadzorem nad zgodnoScia wielkoSci emi-
sji rejestrowanej przez KDPW z liczbg papierow wartoscio-
wych znajdujacych si¢ w obrocie, co jest kluczowe dla splitu
akcji. Emitent musi wiec przestrzegaé regulacji wewnetrz-
nych wynikajacych z Regulaminu KDPW? oraz z uchwalo-
nych na podstawie § 2 r.k.d.p.w. Szczegotowych zasad dzia-
tania KDPW°.

Co wigcej, spotka publiczna posiadajaca akcje notowane
na rynku regulowanym musi przestrzega¢ zasad okreSlo-
nych przed dany rynek regulowany. Rynek regulowany dla
akcji prowadzi w Polsce Gietda Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: GPW), ktora jest zobowiazana,
zgodnie z art. 28 ust. 2 u.o.i.f., do uchwalenia regulaminu
okreslajacego m.in. zasady notowania instrumentow finan-
sowych, co jest kluczowe w przypadku splitu akcji. Dopusz-
czenie akcji do obrotu na rynku regulowanym zobowiazuje
emitenta do przestrzegania regulaminu. Tym samym dla
przedmiotowej procedury istotne beda réwniez regulacje
wewnetrzne wynikajace z Regulaminu GPW’ oraz z uchwa-
lonych na podstawie jego postanowien szczegdtowych za-
sad obrotu gietdowego w systemie UTP®. Regulacje we-
wnetrzne GPW i1 KDPW, cho¢ nie maja charakteru norm
powszechnie obowiazujacych, wiaza emitentdw na zasadzie
kontraktowej. Zwazywszy jednak na istotno$¢ tych dwoch
podmiotow dla catego rynku kapitatowego w Polsce, skut-
kujacg powszechnoScia stosowania ich zasad przez krajo-
wych emitentdw, rdwniez i one zostana poddane analizie
w niniejszym artykule.

Wymienione regulacje, zarowno te o charakterze twar-
dym (w przypadku banku), jak i migkkim (w przypadku
spoiki publicznej) maja niebagatelne znaczenie dla proce-
dury splitu akcji, komplikujac ja i przedtuzajac. Nalezy
mie¢ jednak na uwadze, ze sama operacja splitu akcji nie
zostala uregulowana w polskim porzadku prawnym, a ter-
min ten nie pojawia si¢ w polskiej legislacji. Biorac pod
uwage powyzsze, celem tego artykulu jest proba umiejsco-
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wienia splitu akcji w ogllnych przepisach k.s.h., a takze
ocena oddziatywania regulacji sektorowych na jego proce-
dure. Autor niniejszego artykutu: (i) bada dopuszczalno$¢
przeprowadzania splitu akcji zardwno z perspektywy prze-
piséw korporacyjnych, jak i regulacji bankowych oraz ryn-
ku kapitatowego, (ii) identyfikuje otoczenie regulacyjne dla
spotek regulowanych chcgcych przeprowadzic¢ split akcji,
(iii) ocenia istniejace otoczenie regulacje pod katem ochro-
ny depozytow w bankach (w zakresie wymogow kapitalo-
wych bank6éw) oraz ochrony praw akcjonariuszy (w tym
m.in. w zakresie dostepu do informacji cenotworczych)
oraz (iv) stawia wnioski de lege ferenda.

W tym celu, jako przedmiot analizy na potrzeby artykutu
zostanie przyjety bank komercyjny posiadajacy akcje noto-
wane na rynku regulowanym. Taki status emitenta wiaze
sie z konieczno$cig spelnienia przez niego zardwno wymo-
gOw w obszarze korporacyjnym, jak i regulacyjnym. W arty-
kule w pierwszej kolejnoSci zostanie poddany analizie sam
termin splitu akcji wraz ze wskazaniem jego relacji z takimi
pojeciami jak podzial czy wymiana akcji. Nastepnie nastapi
ocena istotnych dla splitu akcji przepisOw na gruncie prze-
pisow k.s.h., p.b. i u.o.p. W kolejnym punkcie rozwazaniom
zostanie poddana tematyka rejestracji splitu akcji oraz dnia
jego wykonania, z uwzglednieniem zaré6wno przepisow po-
wszechnie obowiazujacego prawa, jak i regulacji wewnetrz-
nych GPW i KDPW. Wreszcie, zostanie przedstawiona od-
powiedZ na pytanie, czy split akcji jako zabieg potencjalnie
wplywajacy na kurs musi wigzac sie z zawieszeniem obrotu
akcjami. Na koniec w artykule oceniono ramy prawne de le-
ge lata i wskazano, czy ewentualne zmiany legislacyjne sa ko-
nieczne. Artykul przedstawia stan prawny na 22.11.2022 r.

Pojecie splitu akcji

Split akcji polega na obnizeniu wartoSci nominalnej akcji
przy jednoczesnym proporcjonalnym zwickszeniu liczby ak-
cji w zaleznoSci od przyjetego stosunku podziatu. Taki za-
bieg pozwala na wprowadzenie do obrotu wigkszej liczby
akcji przy zachowaniu tej samej wysokosSci kapitalu zakta-
dowego oraz sktadu struktury wiascicielskiej. Jako powody,
dla ktorych spotki decyduja sie na split, wskazuje si¢ cheé
zmniejszenia ceny akcji na rynku kapitalowym w celu za-
checenia do kupna inwestorow z mniejszymi mozliwosciami
dywersyfikacyjnymi czy che¢ zwrdcenia na siebie uwagi opi-
nii publicznej w celu zwigkszenia plynnoSci finansowej
spoitki (Stonski & Rudnicki, 2011). Dziata on wigc giéwnie
marketingowo i psychologicznie, nierzadko jednak faktycz-
nie oddziatujac na cene. Split akcji nie moze jednak prowa-
dzi¢ do powstania akcji o roznych wartoSciach nominal-
nych, zgodnie bowiem z art. 302 k.s.h. kapital zakfado-
wy spoOiki akcyjnej dzieli si¢ na akcje o rownej wartoSci
nominalne;.

Operacja ta jest znana pod kilkoma nazwami. Najbar-
dziej znana forma - ,split akcji” — pochodzi rzecz jasna
z nomenklatury anglosaskiej i zostala szeroko przyjeta
w polskiej literaturze ekonomicznej i praktyce rynkowe;j.
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W polskich tekstach znana jest rdwniez jako ,wymiana ak-
cji” czy ,,podzial akcji”. Stosowanie pojecia ,,podziat akcji”
moze budzi¢ pewne zastrzezenia w zwigzku z zasada niepo-
dzielnoSci akcji z art. 333 § 1 k.s.h. W polskim systemie
prawnym podzial akcji na czeSci utamkowe jest bowiem za-
kazany, dlatego nalezy podkresli¢, ze w przedmiotowym
»podziale akcji” dochodzi do podziatu akcji poprzez
zmniejszenie warto$ci nominalnej akcji w przyjetym stosun-
ku. Z kolei termin ,,zmniejszenie wartoSci nominalnej ak-
cji” budzi stuszne konotacje z instytucja opisana w art. 455
§ 1 k.s.h., w ktorej zastosowaniu zmniejszenie wartosci no-
minalnej akcji doprowadza do obnizenia kapitatu zakiado-
wego spotki. Stanowi ona wigc kolejng, odrebng operacje,
ktora nie jest przedmiotem niniejszego artykutu.

Ze wzgledu na powyzsze wydaje si¢, ze najbardziej wska-
zane jest stosowanie terminu ,,split akcji”, jako ze jest on
juz ugruntowany w literaturze ekonomicznej i praktyce
rynkowej oraz sugeruje wprost operacje zmniejszenia war-
toSci nominalnej akcji bez obnizania kapitatu zaktadowe-
go przy jednoczesnym i proporcjonalnym zwickszeniu
liczby akcji.

Procedura splitu akcji na gruncie kodeksu
spotek handlowych oraz przepiséw sektorowych

W przeciwienstwie do takich instytucji jak obnizenie ka-
pitatu zaktadowego w wyniku umorzenia akcji dla procedu-
ry splitu akcji kodeks spotek handlowych nie przewiduje
zadnych szczeg6lnych przepisow. Nalezy wiec przeanalizo-
wacé split akcji na gruncie przepisoOw og6lnych k.s.h. Split
akcji ze wzgledu na swojg naturg, moze zostaé przeprowa-
dzony wylacznie w spolce akeyjnej i spotce komandytowo-
-akcyjnej’. Nie moze on zostaé przeprowadzony przez pro-
sta spotke akeyjng, m.in. ze wzgledu na to, iz zgodnie z art. 3007
§ 3 k.s.h. jej akcje nie maja warto$ci nominalnej. Niezalez-
nie od postanowienf statutu spoiki split akeji nie moze zo-
sta¢ przeprowadzony przez zarzad spotki w ramach czynno-
Sci zwyklego zarzadu. OkreSlenie wartoSci nominalnej
i liczby akcji (ulegajacych zmianie wskutek procedury spli-
tu) stanowig bowiem obligatoryjny element statutu spoiki
zgodnie z art. 304 § 1 pkt 5 k.s.h., a wiec kazda zmiana
w tym zakresie wymaga zmiany statutu. Zgodnie z art. 430
§ 1wzw. z art. 415 § 1 k.s.h. zmiana statutu wymaga uchwa-
ty walnego zgromadzenia podjetej wiekszoscia kwalifiko-
wana co najmniej trzech czwartych gtosow. Przepisy te ma-
ja charakter imperatywny, a wi¢c statut nie moze ustana-
wia¢ innej formy lub mniej restrykcyjnych zasad w zakresie
obowiazujacej wigkszosci glosdéw dla zmiany statutu'f,

Znacznym skomplikowaniem w zakresie wymaganych
zgdd charakteryzuje si¢ procedura splitu akcji banku, do
ktorej przeprowadzenia wymagana jest nie tylko zgoda kor-
poracyjna (walnego zgromadzenia), ale rdwniez nadzorcza
(Komisji Nadzoru Finansowego). Wynika to z art. 34 ust. 2 p.b.,
ktory stanowi, Ze zmiana statutu banku wymaga zezwolenia
KNF. Cho¢ przepis literalnie sugeruje, ze to zmiana wszyst-
kich postanowiefi statutowych wiaze si¢ z koniecznoScia
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uzyskania zgody KNF, w doktrynie wskazuje si¢, ze wyma-
gaja tego postanowienia wylacznie w zakresie materii wska-
zanej w art. 31 ust. 3 p.b. (zob. Kawulski, 2013, art. 34; Si-
korski, 2015, art. 34). Wynika to oczywiscie z faktu, ze sprawy
wymienione w art. 31 ust. 3 p.b. sa obligatoryjnymi elemen-
tami statutu banku, bedgcymi przedmiotem nadzoru ze
strony KNF na etapie wydawania zezwolenia na jego utwo-
rzenie. Kazda zmiana w tym zakresie powinna zatem zostaé
poddana ponownemu badaniu organu nadzoru. Zgodnie
z art. 31 ust. 3 pkt 5 p.b. do obligatoryjnych elementow sta-
tutu naleza postanowienia dotyczace funduszy wlasnych
oraz zasad gospodarki finansowe;j.

Nalezy zatem przeanalizowal, czy postanowienia doty-
czace kapitalu zaktadowego i zwigzanych z nim kwestii, ta-
kich jak warto$¢ nominalna i liczba akgcji, naleza do katego-
rii postanowiefi dotyczacych funduszy wtasnych. Ustawa,
regulujac fundusze wlasne w art. 126 p.b., odsyta do ich de-
finicji zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 118 rozporzadzenia
575/2013'") ktdra okresla fundusze wlasne jako sume kapi-
talu Tier I i Tier II. Akcje, z ktorych sktada sie kapitat za-
ktadowy banku, sa instrumentami w kapitale podstawowym
Tier I w rozumieniu art. 28 CRR. Celem tych regulacji jest
obowiazek zapewnienia zachowania funduszy na odpo-
wiednim poziomie. I tak, mozna byloby argumentowaé, ze
split akcji nie ingeruje w fundusze wtasne, gdyz nie zmienia
sumy kapitatow Tier Ii Tier II. Jak wskazano powyzej, split
akcji ma charakter techniczny i nie zmienia wartoSci kapi-
talu zaktadowego, a wigc nie wplywa na zmiane wartoSci
funduszy wlasnych. Mogtby to by¢ argument za przyjeciem
stanowiska, ze split akcji nie wymaga zezwolenia KNF,
gdyz zmiana statutu nie ingeruje w fundusze wtasne. Zale-
zy to od oceny, czy ustawodawca, wskazujac okreslenie fun-
duszy wilasnych jako obligatoryjnego elementu projektu
statutu w art. 31 ust. 3 pkt 5 p.b., miat na celu natozenie wy-
mogu wskazania tylko ich wysokoSci, czy rowniez ich struk-
tury. Moim zdaniem znajomo$¢ struktury funduszy wia-
snych jest kluczowa dla odpowiedniego funkcjonowania or-
gandw nadzorczych, za czym przemawia m.in. tre$¢ art. 128a
p.b., nakladajacego na bank obowigzek informowania KNF
o zmianie struktury funduszy wtasnych. Wskazuje to, ze za-
rowno struktura, jak i wysoko$¢ sa zasadniczymi kryteriami
oceny funduszy wtasnych banku, ktdre powinny znajdowaé
si¢ pod biezacym nadzorem KNF. Majgc na uwadze powyz-
sze, zmiana postanowief statutowych w zakresie struktury
funduszy wtasnych powinna by¢ przedmiotem wniosku do
KNF o udzielenie zezwolenia na zmiane statutu banku'?.

Jak wigc wykazano powyzej, bank zobowigzany jest zlo-
zy¢ wniosek do KNF o udzielenie zezwolenia na zmiang
statutu. Wydajac decyzje, KNF moze okresli¢ termin, w ja-
kim powinna zosta¢ podj¢ta uchwala walnego zgromadze-
nia o zmianie statutu. Zgodnie z art. 34 ust. 2a p.b. w przy-
padku niepodjecia uchwaly we wskazanym terminie decyzja
wygasa, a art. 162 § 3 kodeksu postepowania administracyj-
nego'3, méwiacego o potrzebie wydania decyzji wygaszaja-
cej poprzednia decyzje, nie stosuje sie.

W procesie decyzyjnym emitenta o splicie akcji wydaje
si¢ nie mie¢ znaczenia jego status jako spolki publiczne;j.
Przepisy u.o.i.f. rzadzace notowanymi akcjami beda miaty



na niego jedynie poSredni wpltyw w procedurze splitu, wy-
tacznie w kontekscie obrotu i zaksiggowania (o czym w dal-
szej czesci artykultu). Analogicznych utrudnief nie przewi-
duje u.o.p., rOwniez immamentnie zwigzana ze statusem
spoiki publicznej. Wspomniana ustawa wraz z rozporzadze-
niem MAR!* nakladaja jednak w sposob posredni na emi-
tenta obowiazki informacyjne zwigzane ze splitem akcji.
Zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.p. emitent jest zobowigzany
do przekazania do KNF, organizatora rynku regulowanego
i do publicznej wiadomosci informacji biezacych. Rejestra-
cja zmiany statutu, koniecznej dla splitu akcji, stanowi in-
formacje biezaca, jak wskazuje § 5 pkt 1 rozporzadzenia
wykonawczego> do przytoczonego przepisu. Szersze obo-
wiazki informacyjne przewiduja rOwniez regulacje we-
wnetrzne, o czym w dalszej czgéci artykutu.

Obowiazek ujawnienia splitu akcji jako informacji bieza-
cej przywodzi na mysl stuszne konotacje z dwoma instytu-
cjami rozporzadzenia MAR, tj. informacjami poufnymi
oraz transakcjami osob zarzadczych. Aby ocenié, czy za-
miar dokonania przez emitenta splitu akcji stanowi infor-
macj¢ poufna w rozumieniu art. 7 MAR, nalezy zbadac, czy
podanie informacji o splicie akcji do publicznej wiadomo-
$ci miatoby znaczacy wplyw na cene tych akcji lub powiaza-
nych z nimi instrumentéw pochodnych. Doktadny wplyw
splitu na cen¢ dzielonych akcji wciaz pozostaje przedmio-
tem badan. Cho¢ nie sposob oceni¢, w ktorym kierunku
zmierza ceny dzielonych akcji po splicie, gdyz zalezy to
rowniez od wielu innych czynnikdw, nie ulega watpliwoSci
fakt wystepowania zawirowan cenowych w okresie przed
ogloszeniem splitu i po nim. Badania wykazaly szczegdlna
aktywno$¢ handlowa osdb z dostepem do informacji o spli-
cie w okresie poprzedzajacym jego ogloszenie (zob. np. Ma
i in., 2000; Nguyen i in., 2012). Reakcje kursu rdznily si¢
w zaleznoSci od indywidualnych cech konkretnej spoiki,
a takze pafistwa, w ktorym byta ona notowana. Kierunek
kursu pozostaje zatem zagadnieniem wymagajacym gleb-
szych analiz ekonomicznych, jednakze sam fakt wplywu
ogloszenia splitu na cen¢ akcji zostal udowodniony. Majac
to na uwadze, nalezy uznac, ze bez watpienia informacje
o splicie akcji stanowig informacje poufne. To, czy osoba je
posiadajaca jest w stanie je skutecznie wykorzystaé, prawidfo-
wo przewidujac kierunek kursu, wymaga juz odrebnej analizy
w zakresie tematyki wykorzystania informacji poufnych.

Druga kwestia pozostaja transakcje osob zarzadczych.
Obowigzek zglaszania tego typu transakcji zostal zawarty
w art. 19 MAR. Osoba zarzadcza, ktéra jednocze$nie jest
akcjonariuszem emitenta, otrzyma wigcej akcji w wyniku
splitu. Cho¢ wytaczenia wskazane w wyzej wymienionym
przepisie nie obejmuja takiej sytuacji, nalezy jednoznacznie
wskazad, ze tego typu transakcja nie podlega obowigzkom
notyfikacyjnym, co oznacza, ze osoba zarzadcza nie musi
ujawnia¢ faktu otrzymania akcji w wyniku przeprowadzo-
nego splitu. Taki poglad przyjal Europejski Urzad Nadzo-
ru Gield i Papierow WartoSciowych, ktory w swoim rapor-
cie (ESMA, 2020) wskazal, ze transakcje wynikajace z czyn-
noSci korporacyjnych, takich jak split akcji, przy ktorych
osoby zarzadcze s3 traktowane jednakowo z reszta akcjona-
riuszy, a sama transakcja nie zalezy od ich decyzji inwesty-
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cyjnej, nie podlegaja obowigzkowi informacyjnemu z art. 19
MAR. Analogiczne wyltaczenie zostalo zawarte wprost
w amerykafniskich przepisach o obrocie gieldowym'®, co
wskazuje na pewna przyjeta praktyke regulacyjng w innych
obszarach jurysdykcyjnych.

Rejestracja splitu akgcji

Jak wykazano w poprzedniej czeSci artykutu, regulacje
bankowe maja wplyw przede wszystkim na proces decyzyj-
ny emitenta o dokonaniu splitu akcji. Osobna kwestig po-
zostaje jednak zarejestrowanie splitu, ktore powinno si¢
odbywac zgodnie z przepisami k.s.h. Wplyw na t¢ rejestra-
cje, szczegllnie w wymiarze praktycznym, bedzie miat jed-
nak status emitenta jako spotki publicznej. Po uzyskaniu
korporacyjnych i regulacyjnych zezwolen emitent zwoluje
walne zgromadzenie co najmniej 26 dni przed jego plano-
wanym terminem zgodnie z art. 4021 k.s.h. oraz z postano-
wieniami statutowymi. W tym samym dniu roboczym,
w ktorym nastepuje zwotanie walnego zgromadzenia, emi-
tent powinien poinformowa¢ KDPW o szczegbtach zwota-
nego walnego zgromadzenia za pomoca formularza zgto-
szeniowego dostepnego na stronie internetowej KDPW
(jak wskazuje § 185 ust. 1 s.z.d.).

Po podjeciu uchwaly o splicie akcji i zmianie statutu,
zgodnie z § 118 ust. 1 s.z.0.g., uchwata powinna zostac nie-
zwlocznie przekazana do GPW. Jednoczes$nie zarzad emi-
tenta powinien poczynic kroki w celu zarejestrowania zmian
w Krajowym Rejestrze Sadowym (dalej: KRS). Art. 430
k.s.h. naktada na zarzad obowiazek zgloszenia zmian statu-
tu do sadu rejestrowego. Zgodnie z § 2 tego przepisu zgto-
szenie zmiany musi nastapi¢ w ciagu trzech miesiecy od dnia
powziecia uchwaly. Termin ten ma charakter zawity, wiec
jego uptyw powoduje utrate mocy uchwaly, a tym samym —
oddalenie wniosku przez sad rejestrowy (Kidyba, 2022,
art. 430). Obok wpisu o zmianie statutu nalezy réwniez wpi-
sa¢ do rejestru zmiang¢ liczby i warto$ci nominalnej akcji
(jak stanowi art. 430 § 3 k.s.h. w zw. z art. 318 pkt 3 k.s.h.).

Aby powyzsze zmiany zostaly wpisane do rejestru przed-
sigbiorcow, nalezy ztozy¢ wniosek za poSrednictwem Porta-
lu Rejestrow Sadowych do wtasciwego sadu rejestrowego
(art. 19 ustawy o KRS'). Wpis uchwaly o zmianie statutu
do rejestru ma charakter konstytutywny's. Z racji swojego
konstytutywnego charakteru dopiero wpis do rejestru na-
daje uchwale o splicie akcji skuteczno$¢ prawng wobec
0s0b trzecich. Od tego momentu uchwate mozna uznaé za
dokument stanowiacy podstawe prawng dokonania podzia-
tu papierow wartoSciowych, o ktorym wspomina § 192 ust. 3
pkt 1 s.z.d. Zgodnie ze wskazanym przepisem uchwate
o splicie akcji, aktualny odpis z rejestru i list ksiggowy po-
dziatu papierow wartoSciowych zatacza si¢ do wniosku do
KDPW o przeprowadzenie operacji podzialu papierdw
wartoSciowych, wskazujac przy tym dziefi oraz stosunek
splitu akcji. Wniosek nalezy ztozy¢ najpOZniej w terminie
siedmiu dni przed dniem splitu akcji. Po podjeciu pozytyw-
nej decyzji przez KDPW depozytariusz przeprowadza czyn-
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noSci techniczne, takie jak przerejestrowanie standéw kont
ewidencyjnych, na ktorych rejestrowane sa akcje oznaczo-
ne danym kodem, czy przeliczenie zgodnie ze stosunkiem
splitu liczby akcji bedacych przedmiotem operacji
(8§ 193-194 s.z.d.).

Ciekawa jest dysproporcja pomiedzy ustawowymi a regu-
laminowymi przepisami dotyczacymi ukonstytuowania si¢
splitu akeji. Jak juz wspomniano powyzej, wpis do rejestru
zmiany statutu jest konstytutywny i to od momentu jego do-
konania split staje si¢ skuteczny wobec 0sob trzecich. Tym-
czasem § 191 s.z.d. okreSla dziefi splitu jako dzien wykona-
nia wlaSciwych operacji w systemie depozytowym. Mamy
wigc do czynienia z sytuacja, kiedy wedlug statutu split zo-
stal dokonany i w obiegu istnieje wiecej akcji niz do tej po-
ry, a w systemie depozytowym i na rynku regulowanym
wcigz widnieje i pozostaje w obrocie dotychczasowa liczba
akcji. Sytuacja ta skutkuje rozbieznoS$cia pomiedzy stanem
prawnym a stanem faktycznym akcji w zakresie liczby akcji
danego podmiotu, doprowadzajac do niezgodnosci infor-
macji ujawnionych w Krajowym Rejestrze Sadowym z rze-
czywistoScig. Ma to niebagatelne znaczenie dla obrotu
prawnego akcjami, akcjonariusz bowiem zgodnie ze statu-
tem powinien posiadaé wigksza liczbe akcji, ktérymi mogl-
by chcie¢ rozporzadzié, niz wynika to z systemu depozyto-
wego. W tym miejscu nalezy wskazac¢, ze dematerializacja
akcji zmniejszyla site zarejestrowania zmian w statucie.
OczywiScie wpis ten nie ma charakteru deklaratoryjnego,
lecz konstytutywny i stanowi podstawe prawng do wniesie-
nia o wykonanie stosownych operacji w systemie depozyto-
wym. Sam w sobie jednak nie ma charakteru legitymujace-
go akcjonariusza do rozporzadzania ,,nowymi” akcjami.

W systemie depozytowym wszelkie operacje sa wykony-
wane w ramach rachunku papieréw wartoSciowych. W uje-
ciu formalnym rachunek ten stuzy odzwierciedlaniu stanu
prawnego w systemie ewidencyjno-rachunkowym, w formie
ksiegowania odpowiednich zapisow ewidencyjnych realizu-
jacych dyspozycje akcjonariusza (zob. Michalski, 2021,
s. 247-254). Rachunek papieréw wartosciowych przedsta-
wia zatem rzeczywisty stan faktycznego ,,posiadania” da-
nych akcji przez akcjonariusza. W tym miejscu nalezy przy-
toczy¢ dwa przepisy wiasciwych ustaw. Zgodnie z art. 343
§ 1 k.s.h. za akcjonariusza wobec spotki uwaza sie tylko
osobe wpisana do rejestru akcjonariuszy z uwzglednieniem
przepisow u.o.i.f. Status akcjonariusza zalezy zatem nie od
zmian statutowych, ale od faktycznej zdolnoSci do rozpo-
rzadzania akcja. W poprzednim brzmieniu przepis ten mo-
wil 0 uzyskaniu statusu akcjonariusza wraz z otrzymaniem
dokumentu akcji. Powszechna dematerializacja akcji zmie-
nifa charakter tego przepisu, wskazujac juz nie na potrzebe
wydania dokumentu, ale przeprowadzenia odpowiedniego
zaksiggowania we wiasciwym rejestrze. W systemie depozy-
towym wiaSciwe sa oczywiscie przepisy u.o.i.f. i w tym za-
kresie nalezy przytoczy¢ drugi przepis, jakim jest art. 7 u.o.i.f.
Zgodnie z tym przepisem prawa z papierdw wartosciowych
powstajag w momencie zapisania ich na rachunku, a jakie-
kolwiek umowy przenoszace te papiery wartoSciowe sg sku-
teczne dopiero z chwila odpowiedniego ich zaksiggowania

40 ISSN 0137-5490 BUSINESS LAW JOURNAL

w systemie. Zapisy na rachunkach majg zatem walor roz-
strzygajacy z punktu widzenia istnienia prawa podmiotowe-
go bedacego przedmiotem obrotu prawnego oraz zapew-
niaja akcjonariuszowi legitymacje materialna do rozporza-
dzania akcjami (Michalski, 2021, s. 247-254).

Majac to na uwadze powyzsze, cho¢ zmiana w struktu-
rze akcyjnej emitenta w wyniku splitu akcji zachodzi
W momencie wpisu zmiany statutu do rejestru, nie upo-
waznia to akcjonariuszy do rozporzadzania ,nowymi ak-
cjami”, ktore otrzymaja w wyniku splitu. Zostana oni do
tego uprawnieni dopiero w momencie wykonania odpo-
wiednich operacji w systemach KDPW. Wskazujac zatem
na wilasciwy dzief wykonania splitu akcji, nalezy powie-
dzie¢, ze dzien ten z perspektywy korporacyjnej struktury
emitenta nastepuje wraz z dniem wpisania zmian do reje-
stru, nadajac tym samym skuteczno$§¢ wobec 0sdb trzecich
jedynie uchwale o splicie. Z kolei za moment skutecznosci
wobec osob trzecich samego splitu nalezy wskaza¢ dzien
zaksiggowania operacji w systemie depozytowym. W uje-
ciu praktycznym wpis splitu akcji do rejestru pozostaje za-
tem jedynie podstawa prawna do wniesienia o wykonanie
stosowych zapisow na rachunkach papieréw wartoscio-
wych zaréwno na podstawie regulacji wewnetrznych
KDPW, jak i art. 7 ust. 3 w.o0.i.f.

Idac dalej, postanowienie sadu rejestrowego o zareje-
strowaniu zmian statutu oraz uchwale KDPW okreslajaca
dzien splitu emitent powinien niezwlocznie przekazac
GPW, a informacj¢ o splicie — podaé do publicznej wiado-
mosci co najmniej na 3 dni sesyjne przed dniem splitu
(§ 118 ust. 21 3 s.z.0.g.). W dniu splitu kurs otwarcia zosta-
je wyznaczony jako ostatni kurs akcji przed dniem splitu
podzielony przez stosunek liczby akeji po splicie do liczby
akcji przed splitem — okreslony z doktadno$cia réwna kro-
kowi notowania. Do wyliczenia kursu otwarcia mozna wigc
zastosowac ponizszy wzor:

gdzie:

P, — cena akcji po splicie;

P, — cena akcji przed splitem;
N, - liczba akgcji po splicie;

Ny, - liczba akcji przed splitem.

W § 121-122a s.z.0.g. zostaly opisane szczegdlowe czyn-
nosci techniczne wykonywane przez GPW w zwiazku z do-
konaniem splitu akcji.

Kwestia zawieszenia obrotu akcjami

Wydawac by sie¢ mogto, ze przed operacja tak silnie inge-
rujaca w aktualne notowania na gietdzie, ze wzgledow tech-
nicznych, obrot akcjami zostanie zawieszony. W przypadku



regulacji operacji odwrotnej do splitu, tj. scalenia akcji (na-
zywanej rowniez reverse split, resplit), czyli podwyzszenia
wartoSci nominalnej akcji bez zwiekszania kapitatu zakta-
dowego, istnieje przepis, ktory wprost mowi, ze GPW mo-
ze na wniosek emitenta zawiesi¢ obrdt akcjami na czas
oznaczony w zwiazku z powyzsza operacja (§ 124 ust. 1
s.z.0.g.). W praktyce gietdowej mozna zauwazy¢ faktyczna
tendencje emitentow do zawieszania obrotu akcjami przed
ich scaleniem (Asyngier, 2014). Analogicznego przepisu
nie znajdziemy jednak w oddziale dotyczacym splitu akcji.
Czy oznacza to w takim razie, ze obrot akcjami przed spli-
tem nie ulega zawieszeniu? Co do zasady nalezy to do de-
cyzji emitenta, podobnie jak w przypadku scalenia. Nalezy
bowiem pamigtac o przepisach regulaminowych, ktore sta-
nowig punkt odniesienia dla szczegdtowych zasad obrotu
gietdowego. Zgodnie z § 30 ust. 1 pkt 1 r.g.p.w. zarzad
GPW moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na
wniosek emitenta. Wobec braku przepisdw wskazujacych
inaczej nalezy uznad, ze jest to prawo emitenta, z ktdrego
moze skorzysta¢ bez spelniania jakich§ konkretnych prze-
stanek. Nie ma wigc przeciwwskazan, aby emitent fakulta-
tywnie ztozyt wniosek do GPW o zawieszenie obrotu akcja-
mi przed ich splitem. Nie jest wiadome, dlaczego GPW
zdecydowala si¢ przypomnie¢ o tym prawie jedynie w przy-
padku scalenia akgji.

W pewnych przypadkach zawieszenie obrotu bedzie jed-
nak obligatoryjne. Zgodnie z § 121 s.z.0.g., jezeli kurs
otwarcia dla akcji po splicie, obliczony zgodnie z metoda
wskazang wcze$niej, bedzie wynosil mniej niz 0,01 jednost-
ki waluty notowania, obrot tymi akcjami podlega zawiesze-
niu poczawszy od dnia splitu. Aby obr6t mogt zosta¢ wzno-
wiony wymagane jest scalenie akcji w taki sposdb, aby kurs
odniesienia byl rowny lub wigkszy od 0,01 jednostki waluty
notowania. Wigzaloby si¢ to dla emitenta z kolejnymi kosz-
tami zwigzanymi z procedura zmiany statutu, dlatego tak
istotne jest, aby odpowiednio ustali¢ proporcje splitu.

Nalezy jednak pamigta¢ rdwniez o przepisach ustawo-
wych — art. 18a u.o.i.f. daje GPW prawo do zawieszenia ob-
rotu instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz
miesigc w przypadku znacznego wahania ich kursu. Jak juz
pokazata praktyka, inwestorzy rdznie reaguja na split akcji.
Mozna sobie wyobrazi¢ szczegdlna sytuacje, kiedy split po-
woduje takie zamieszanie u inwestorow, ze GPW bedzie
zmuszona interweniowac. Jest to wiec tez ryzyko, choc nie-
wielkie, z ktorym nalezy sie liczy¢.

Z perspektywy czysto technicznej trzeba jednak zauwa-
zy¢, ze zawieszenie obrotu nie jest wymagane przy splicie
akcji. Split akcji jest bowiem wykonywany poza sesja giet-
dowa, a wigc do zmiany ceny dojdzie pomiedzy kursem za-
mkniecia a kursem otwarcia nastgpnego dnia. Operacje
techniczne nie beda zatem nachodzily sic w tym samym
momencie z biezagcym wykonywaniem codziennych zlecen
maklerskich. Tym samym dzielone akcje pozostaja notowa-
ne w systemie notowan ciaglych; obroét nie zostaje odgdrnie
ani zawieszony, ani skierowany do systemu notowan jedno-
litych, jak ma to miejsce w przypadku tzw. listy alertow
GPW czy podwdjnego fixingu.
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Podsumowanie

W niniejszym artykule przedstawiono umiejscowienie
splitu akcji w korporacyjnych i regulacyjnych ramach praw-
nych polskiej jurysdykcji. Analiza wykazata, ze w przypad-
ku spotek regulowanych split akeji nie ogranicza sie wylacz-
nie do przeprowadzenia zmian korporacyjnych, ale wiaze
si¢ takze z obowiazkami notyfikacyjnymi czy koniecznoScia
uzyskania zgdd wtasciwych organdw nadzorczych pomimo
braku literalnego wskazania procedury splitu w jakichkol-
wiek przepisach prawnych.

Cho¢ procedura splitu akeji, pod jakakolwiek nazwa, nie
zostala wskazana wprost w przepisach k.s.h., nalezy pozy-
tywnie ocenic jego przeprowadzanie w istniejgcych ramach
prawnych. Warto pamigtaé, ze k.s.h. nie powinien cecho-
wac si¢ zbytnia kazuistyka, a praktyka pokazata, ze obowia-
zujace zasady ogélne pozostaja wystarczajace i klarowne
dla spotek chcacych przeprowadzic split akcji. W tym za-
kresie bezcelowe wydaja si¢ jakiekolwiek zmiany prawne,
gdyz ogblne ramy k.s.h. pozwalaja na skuteczne przeprowa-
dzenie splitu akcji i nie wzbudzaja istotnych watpliwosci
prawnych.

Podobnie pozytywnie nalezy oceni¢ obowiazujace regula-
cje bankowe. Split akcji przeprowadzony nierozwaznie mo-
ze znaczaco nadszarpnaé reputacje banku, wigc w tym za-
kresie wskazany pozostaje nadzor KNF nad planowanymi
dziataniami. Majac kompetencje do przeprowadzania kaz-
dorazowej oceny istotnych zmian w statucie banku, KNF
powinna pozosta¢ uprawniona do kontroli nad planowa-
nym splitem akcji. Do rozwazenia jednak pozostaje kwestia
doprecyzowania na poziomie ustawowym, ze zmiana nie
tylko wysokosci, ale i struktury funduszy wtasnych banku
powinna by¢ obligatoryjnym elementem wniosku banku
o zgode KNF.

Z najwigksza doza watpliwosci nalezy podejs¢ do regulacji
spotek publicznych w kontekscie splitu akcji. Za prawidto-
we nalezy wskazaé przyjecie, ze zamiar dokonania splitu
akcji stanowi informacj¢ poufna. W mojej ocenie niewy-
starczajace jednak moga okazac si¢ obowiazki informacyj-
ne, ograniczone w przepisach u.o.p. wylacznie do obowigz-
ku publikowania informacji biezacych. Znacznie szersze
wymogi notyfikacyjne zostaly przewidziane w regulacjach
wewnetrznych KDPW, ktorych jednak ztamanie nie jest
usankcjonowane tak powaznie, jak gdyby wymogi te wyni-
kaly z ustawy. Do rozwazenia pozostaje takze kwestia
zwickszenia nadzoru KNF nad splitami akcji spolek pu-
blicznych. Przykladowo prawodawca indonezyjski stwier-
dzil, ze split akcji w konkretnych przypadkach spotek pu-
blicznych moze wiazaé si¢ ze szkodami dla mniejszoscio-
wych akcjonariuszy i detalicznych inwestoréw. W tym celu
latem 2022 r. wprowadzil obowiazek uzyskania przez sp6t-
ki publiczne zgody tamtejszego organu nadzorczego przed
podjeciem uchwaly o splicie akcji (Gunadi i in., 2022). Do-
ktadny wplyw splitu akcji na interes mniejszo$ciowych ak-
cjonariuszy wymaga glebszej analizy i dalszych obserwacji
rynkowych, jako ze jest to istotnie skorelowane z charakte-
rystyka konkretnego rynku. Z uwagi jednak na potencjalna
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niestabilnos¢ kursu, jaka moze wynikna¢ ze splitu akcji, naleza-
foby rozpatrze¢ koniecznos¢ uzyskania uprzedniej zgody KNF
w przypadku spdtek publicznych notowanych na rynku regulo-
wanym, pozostawiajac przy tym wieksza swobode w przypadku
spolek z akcjami w alternatywnym systemie obrotu.
Odpowiadajac zatem na pytanie zadane na wstepie ni-
niejszego artykulu, obowiazujace obecnie regulacje znajdu-
jace zastosowanie w procedurze splitu akcji nalezy ocenic
w wiekszoSci pozytywnie. Ramy prawne de lege lata pozwa-
laja na przeprowadzenie splitu akcji w sposodb skuteczny
i efektywny, a jednocze$nie niebudzacy wickszych watpli-
wosci prawnych czy proceduralnych, niezaleznie od pozio-
mu skomplikowania regulacji, z jakimi wigze si¢ status da-

Przypisy/Notes

nej spotki. W obszarze przepisdw korporacyjnych, regulo-
wanych w k.s.h., nie s3 w ocenie autora wskazane jakiekol-
wiek zmiany. Natomiast w zakresie regulacji bankowych
ewentualne zmiany powinny mie¢ charakter wylacznie do-
precyzowujacy. Zalecane sa jednak dalsze badania w zakre-
sie ekonomicznego wptywu splitu akcji na ich kurs, zwtasz-
cza z uwzglednieniem jego oddzialywania na interes mniej-
szoSciowych akcjonariuszy. W opinii autora, aby ich prawa
byly wtasciwie i kompleksowo zabezpieczone, konieczne
moze okazac¢ si¢ nalozenie na spotki publiczne - szczeg6l-
nie te z akcjami notowanymi na rynku regulowanym — obo-
wiazku uzyskania uprzedniej zgody KNF na przeprowadze-
nie splitu akcji.

! Ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spotek handlowych, t.j. Dz.U. 2020, poz. 1526, z pdzn. zm. (dalej: k.s.h.).
2 Ustawa z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe, t.j. Dz.U. 2021, poz. 2489 z p6zn. zm. (dalej: p.b.).
3 Ustawa z 29.07.2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz.U. 2021, poz. 328 z pdzn. zm. (dalej: u.o.i.f.).

4 Ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach

publicznych, t.j. Dz.U. 2021, poz. 1983 z pézn. zm. (dalej: u.o.p.).

3 Uchwata Rady Nadzorczej KDPW S.A. nr 42/679/17 z 26.09.2017 1. z p6zn. zm., t.j. z 10.02.2022 r. (dalej: r.k.d.p.w.).

6 Uchwala Zarzadu KDPW S.A. nr 655/17 2 28.09.2017 1. z pozn. zm., t.j. z 10.02.2022 r. (dalej: s.z.d.). Po obowiazkowej dematerializacji akcji przeprowadzonej
w 2021 r., réwniez niepubliczna spéika akcyjna ma mozliwo$¢ zarejestrowania swoich akcji w KDPW na podstawie art. 32811 k.s.h. Wowczas ja takze beda
obowiazywac¢ przytoczone regulacje wewngtrzne. W przeciwnym razie split jej akcji bedzie musial zosta¢ udokumentowany w rejestrze akcjonariuszy, dla ktorego
procedury kluczowe beda przede wszystkim art. 3284 i 3289 k.s.h., a takze regulamin wybranej firmy inwestycyjnej prowadzacej rejestr akcjonariuszy.

7 Uchwata Rady Gieldy nr 1/1110/2006 z 4.01.2006 r. z péZn. zm., t.j. z 1.01.2022 r. (dalej: r.g.p.w.).

8 Uchwata Zarzadu Gieldy nr 1038/2012 z 17.10.2012 r. z p6zn. zm., t.j. z 1.04.2022 r. (dalej: s.z.0.g.).

9 Jak sugerujg art. 126 § 1 pkt 2 i art. 130 pkt 5 k.s.h.

10W art. 415 § 5 k.s.h., ustawa zezwala na to, aby statut przewidywal jedynie surowsze warunki.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych oraz
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 2013.176.1 z p6zn. zm. (dalej: CRR).
12 Inaczej P. Tereszkiewicz (2005, art. 31), ktory jako obligatoryjny element projektu statutu wskazal okrelenie jedynie wysokosci funduszy wtasnych.

13 Ustawa z 14.06.1960 r. - Kodeks postepowania administracyjnego, t.j. Dz.U. 2021, poz. 735 z pdzn. zm..

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, Dz. Urz. UE L

2014.173.1 z p6zn. zm. (dalej: MAR).

15 Rozporzadzenie Ministra Finansow z 29.03.2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego pafistwem cztonkowskim, Dz.U 2018, poz. 757 z p6zn. zm.

16 Zgodnie z sekcja 16a—9 amerykanskiej Securities Exchange Act obowiazkowi zglaszania transakcji osob zarzadczych nie podlega zwigkszenie si¢ lub

zmniejszenie liczby papieréw wartosciowych w wyniku splitu akcji.

17 Ustawa z 27.08.1997 1. 0 Krajowym Rejestrze Sadowym, t.j. Dz.U 2021, poz. 112 z p6zn. zm.

18 Postanowienie Sadu Najwyzszego z 19.10.2016 r., sygn. V CSK 63/16.
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