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Czym sa warranty?
Warranty subskrypcyjne

Zgodnie z art. 453 § 1 kodeksu spotek handlowych w ramach tzw. docelowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego oraz warunkowego kapitatu zaktadowego spotka akcyjna moze emitowac
papiery wartosciowe imienne lub na okaziciela uprawniajace ich posiadacza do zapisu lub objgcia
akcji, z wylaczeniem prawa poboru. Takie papiery warto§ciowe zwane sa Wwarrantami

subskrypcyjnymi.

Poprzez emisje warrantow subskrypcyjnych dochodzi wigc do przetamania ogolnej zasady, ze prawo
pierwszenstwa objecia nowych akcji przystuguje dotychczasowym akcjonariuszom w proporcji do
liczby dotychczas przez nich posiadanych akcji (jest to wzmiankowane powyzej prawo poboru), co
powoduje, Zze emisja warrantow subskrypcyjnych wywotuje w praktyce podobny efekt jak np. emisja
obligacji zamiennych albo obligacji z prawem pierwszenstwa.

Uchwata o emisji warrantow subskrypcyjnych powinna okreslac:

1) uprawnionych do objecia warrantéw subskrypcyjnych,

2) cen¢ emisyjna lub sposob jej ustalenia, jezeli warranty subskrypcyjne maja by¢ emitowane
odptatnie,

3) liczbg akcji przypadajacych na jeden warrant subskrypcyjny,

4) termin wykonania prawa z warrantu, z tym ze nie moze on by¢ dtuzszy niz 10 lat.

Czym warranty subskrypcyjne réznia si¢ od praw poboru?

Podstawowa roznica polega na tym, ze prawa poboru moga zosta¢ objgte wylacznie przez osoby juz
posiadajace akcje spotki, natomiast warranty subskrypcyjne moga zosta¢ objete przez dowolne
podmioty prawa. Teoretycznie jest tez mozliwe, aby warranty subskrypcyjne zostaty nabyte wytacznie
przez dotychczasowych akcjonariuszy, w proporcji do liczby dotychczas przez nich posiadanych akcji,
co przyniesienie efekt zblizony do praw poboru, aczkolwiek nawet w takiej sytuacji migdzy tymi
instytucjami pozostang pewne roznice.

Warranty opcyjne

Warranty opcyjne stanowia instrument finansowy laczacy cechy warranty subskrypcyjnego i
klasycznej opcji. W najprostszy sposob mozna je zdefiniowaé jako uprawnienie do nabycia od
emitenta (warrant kupna) lub zbycia emitentowi (warrant sprzedazy) w okreSlonym terminie
instrumentu bazowego po okreslonej przez strony cenie wykonania.



Po co emituje si¢ warranty opcyjne?

Emitentem warrantow opcyjnych jest podmiot, ktéry oszacowal zmiang wartosci instrumentu
bazowego w czasie i poprzez emisj¢ warrantu opcyjnego niejako "zaktada si¢ z rynkiem", ze szacunek
ten jest prawidtowy (w praktyce ryzyko plynace z tego zaktadu jest w odpowiedni sposdb
zabezpieczone 1 przemys$lana emisja warrantow opcyjnych ma w sobie wigcej z kalkulacji opartej na
rachunku prawdopodobienstwa niz z wiary w tut szczgscia).

W miarg jak uptywa czas od emisji warrantu i zbliza si¢ czas jego wykonania, warunki rynkowe moga
wskazywac, ze cena po ktorej emitent zobowiazat si¢ kupic¢ albo sprzeda¢ instrument bazowy (tzw.
cena wykonania) jest bardziej lub mniej korzystna od ceny rynkowej, co wplywa na sposob w jaki
szacowana jest warto$§¢ warrantu. W zaleznos$ci od sytuacji na rynku, warrant umozliwia wigc albo
jego emitentowi albo jego posiadaczowi osiagnigcie zysku wynikajacego z réznicy migdzy cena
wykonania jaka zostata okreslona w warrancie a cena rynkowa.

Czym warranty opcyjne roznig si¢ od opcji i warrantéw subskrypcyjnych?

Podobnie jak opcja, warrant jest instrumentem zbywalnym, ale od opcji odréznia go to, ze jego
emitentem jest konkretny podmiot podczas gdy opcja ma bardziej abstrakcyjny charakter, poniewaz
przy obrocie opcjami tzw. central counterparty stanowi raczej posrednika pomigdzy podmiotami,
ktore zawieraja symetryczne kontrakty opcyjne o przeciwnym zwrocie. Pomimo tej réznicy podkresli¢
jednak nalezy bardzo silny zwiazek opcji 1 warrantdow opcyjnych - mozna powiedzie¢, ze kontrakt
opcji przybiera posta¢ warrantu opcyjnego, jesli zostaje wyemitowany jako papier warto$ciowy w
serii, skierowany do nieoznaczonego krggu adresatow.

Natomiast roznica migdzy warrantem subkrypcyjnym a opcyjnym polega na tym, ze warrant
subskrypcyjny emituje spotka na wlasne akcje (i nie musi okresla¢ w nim ceny objecia akcji) podczas
gdy warrant opcyjny mozne uplasowaé¢ na rynku dowolny emitent papieré6w wartosciowych,
wskazujac dowolny instrument bazowy i jego ceng w okreslonym punkcie przysztosci.

Realizacja warrantu opcyjnego

Teoretycznie realizacja prawa z warrantu polega na tym, ze w okreslonym momencie przysztosci jego
emitent powinien naby¢ od posiadacza warrantu albo sprzeda¢ mu instrument bazowy po okreslone;j
cenie. Jednak w praktyce dostarczenie instrumentu bazowego zastgpowane bywa przez rozliczenie
pienigzne, wynikajace z poro6wnania ceny ustalonej w warrancie i ceny rynkowej (tzw. rozliczenie
nierzeczywiste).

Takie rozliczenie daje wigksza swobodg¢ w konstruowaniu warrantdw, poniewaz ich instrumentami
bazowymi moga by¢ rowniez takie prawa majatkowe, ktorych nie da si¢ "dostarczy¢" np. indeksy
gietdowe albo stopy procentowe. W tym ostatnim wypadku warranty opcyjne definiuje si¢ wigc jako
prawa przystugujace ich nabywcy wobec emitenta do Zzadania w ustalonym terminie zaptaty kwoty
zaleznej (w sposob okreslony w warunkach emisji i obrotu) od r6znicy pomigdzy:

1) ceng wykonania a wartoscia rynkowa instrumentu bazowego (warrant opcyjny sprzedazy) albo

2) wartos$cia rynkowa instrumentu bazowego a ceng wykonania (warrant opcyjny kupna).

Podkresli¢ nalezy, iz tego rodzaju rozliczenie nierzeczywiste nie jest mozliwe w przypadku warrantu
subskrypcyjnego, ktorego realizacja zawsze wymaga dostarczenia instrumentu bazowego w postaci
akcji nowej emisji.

Rodzaje warrantéw opcyjnych

Mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe rodzaje warrantow opcyjnych:



1) europejski warrant kupna uprawnia inwestora do nabycia instrumentu bazowego po ustalonej
wczesniej cenie wykonania, w dniu wygasnigcia (lub otrzymania kwoty rozliczenia);

2) europejski warrant sprzedazy uprawnia inwestora do sprzedazy instrumentu bazowego po ustalonej
wczesniej cenie, w dniu wygasnigcia (lub otrzymania kwoty rozliczenia);

3) amerykanski warrant kupna uprawnia inwestora do nabycia instrumentu bazowego po ustalonej
cenie w dowolnym dniu, nie pézniejszym niz wyznaczony dzien wygasnigcia (lub otrzymania kwoty
rozliczenia);

4) amerykanski warrant sprzedazy uprawnia inwestora do sprzedazy instrumentu bazowego po
ustalonej cenie w dowolnym dniu, nie po6zniejszym niz wyznaczony dzien wygasnigcia (lub
otrzymania kwoty rozliczenia).

Warranty prywatne

Warranty prywatne nie sa papierem wartoSciowym, ale rodzajem zobowiazania wzajemnego
zblizonego w tresci do warrantéw subskrypcyjnych. Polega ono na tym, ze jedna strona zobowiazuje
si¢ spelni¢ na rzecz spotki okresSlone $wiadczenie (np. udzieli¢ jej pozyczki na korzystnych
warunkach) a druga strona zobowiazuje si¢ doprowadzi¢ w zamian do przydzielenia jej akcji tej spotki
(np. konwertowania wierzytelnosci o zwrot pozyczki na akcje).

Warranty na gieldzie

Poniewaz niektore warranty sa papierami warto§ciowymi, to teoretycznie warranty na okaziciela moga
by¢ notowane na gietdzie. Tym niemniej aktualnie (tj. 10.01.2007) Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie nie notuje zadnych serii warrantow. Jak wyjasnia GPW, ostatnie serie warrantow byly
notowane w dniu 16 grudnia 2005 r., a wszystkie notowane przed tym dniem warranty zostaly przez
ich emitentow wycofane z obrotu gieldowego.

Inne znaczenia slowa warrant

Nalezy pamigta¢ o pewnej wieloznacznosci pojgcia "warrant" albowiem zupelnie inne znaczenie tego
stowa wystepuje w ustawie z dnia 16 listopada 2000 r. o domach sktadowych oraz o zmianie Kodeksu
cywilnego, Kodeksu postepowania cywilnego i innych ustaw. Ustawa ta reguluje m.in. instytucje
dowodu sktadowego, ktory jest rodzajem dokumentu wydawanego przez tzw. dom sktadowy, czyli
przedsigbiorce uprawnionego do prowadzenia przedsigbiorstwa sktadowego w sposob okreslony ww.
ustawie. Taki dowod sktadowy dzieli si¢ na dwie czesci, z ktorych jedna (rewers) stwierdza posiadanie
rzeczy ztozonych na sktad, a druga (warrant) stwierdza ustanowienie zastawu na rzeczach zlozonych
na sktad.

"Warrant" w sensie wynikajacym z ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. o domach sktadowych jest
wzmiankowany réwniez przez kodeks postgpowania cywilnego, ktory stwierdza m.in., ze:

- sad moze nada¢ wyrokowi przy jego wydaniu rygor natychmiastowej wykonalnosci, jezeli zasadza
nalezno$¢ z warrantu albo rewersu, ktérego prawdziwos$¢ nie zostata zaprzeczona (art. 333 § 1 k.p.c.);
- przeciwko zobowiazanemu z warrantu lub rewersu nalezycie wypehionego, ktorych prawdziwosc¢ i
tre$¢ nie nasuwaja watpliwosci sad wydaje tzw. nakaz zaptaty (art. 485.§2 k.p.c.), co bardzo
upraszcza procedur¢ postgpowania).

Zasady te dotycza wigc wylacznie warrantow stanowiacych cze$¢ dowodow sktadowych, a nie
warrantow opcyjnych, subskrypcyjnych albo prywatnych.

Oprac. Robert Nogacki [Skarbiec.Biz]



