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1. Wstep

Prowadzenie i rozwoj dziatalnosci gospodarczej sa uwarunkowane wyposaze-
niem przedsigbiorstwa w odpowiedni kapitat, ktéry moze pochodzi¢ z réznorod-
nych Zrodet. Decyzje o wyborze okreslonego sposobu finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstwa naleza do najwazniejszych i czgsto decyduja o sukcesie lub po-
razce przedsi¢biorcéw. Wybor zrodet dodatkowego kapitatu finansujacego projekty
inwestycyjne uzalezniony jest od wielu czynnikdw, m.in.: dostgpnosci i kosztu
kapitatu, wielkosci pozyskiwanych funduszy i okresu ich wykorzystania, dotych-
czasowej struktury kapitatu i wynikajacego z niej poziomu ryzyka finansowego
podmiotu. Przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wysokim potencjalem wzrostu, a
jednoczesnie obciazone duzym ryzykiem inwestycyjnym moga mie¢ problemy z
dostegpem do tradycyjnych zZrodet kapitatu. W tej sytuacji moga zdecydowac si¢ na
emisj¢ warrantow subskrypcyjnych, ktore znalazty si¢ w nowym Kodeksie spofek
handlowych jako jeden z instrumentéw umozliwiajacych pozyskanie dodatkowego
kapitatu przez spotke akcyjna.

2. Warranty subskrypcyjne na tle instrumentéw pochodnych
Warranty to papiery wartosciowe emitowane przez przedsigbiorstwo lub insty-

tucj¢ finansowa, uprawniajace posiadaczy do zakupu okreslonej liczby instrumentu
bazowego w Scisle okreslonym terminie w przysztosci po ustalonej z gory cenie.
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Warranty naleza do grupy instrumentéw pochodnych, a ich wartos¢ zalezy od
ceny instrumentu bazowego, ktorym moga by¢: indeksy gietldowe, kursy walutowe
czy tez akcje konkretnych przedsigbiorstw. Warranty oferuja nabywcy prawo (ale
nie zobowiazuja go) do zakupu instrumentu podstawowego. Natomiast wystawca
kontraktu ma obowiazek zrealizowaé go zgodnie z warunkami umowy na zadanie
posiadacza warrantu. Ze wzgledu na brak roéwnowagi pomiedzy uprawnieniami
stron kontraktu, warranty wraz z opcjami tworza grupg¢ derywatdéw niesymetrycz-
nych. Miejsce warrantéw subskrypcyjnych na tle innych instrumentéw pochodnych

przedstawiono na rys. 1.
FINANSOWE INSTRUMENTY POCHODNE
‘yTIY%A NIESYMEJRYCZNE

SWAPY KONTRAKTY  KONTRAKTY WARRANTY OPCIJE
FORWARD FUTURES
SWAPY NA FORWARDNA  FUTURESNA WARRANTY OPCJE NA
INDEKSY AKCJE INDEKSY SUBSKRYPCYJNE INDEKSY
GIELDOWE GIELDOWE GIELDOWE
WARRANTY
SWAPY NA FUTURES NA OPCYJNE OPCJE NA AKCIJE
PORTFELE AKCJE
AKCJI OPCIE NA
KONTRAKTY
SWAPY NA FUTURES
AKCIE OPIEWAIJACE NA
AKCIJE LUB
INDEKSY

Rys. 1. Warranty subskrypcyjne na tle innych instrumentéw pochodnych opiewajacych na akcje

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawic: [Fierla 2004, s. 15-20].

Na rynku gieldowym i pozagieldowym przedmiotem obrotu mogga by¢ rdzne
rodzaje warrantow. Poszczegolne instrumenty moga roznié si¢ okresleniem termi-
nu realizacji:

e warranty typu europejskiego moga by¢ zrealizowane w konkretnym dniu,

e warranty typu amerykanskiego — w pewnym przedziale czasu w okresie waz-
nosci warrantu,

e warranty typu bermudzkiego (atlantyckiego) moga byc¢ zrealizowane tylko w
terminach $cisle okreslonych przez wystawce.
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Tabela 1. Poréwnanie warrantéw subskrypcyjnych z warrantami opcyjnymi i opcjami na akcje

Cechy Warranty subskrypcyjne Warranty opcyjne I Opcje na akcje
Charakter Instrument pierwotny Instrument wtérny
Emitent Jeden, scisle okres$lony: [ Jeden, $cisle okreslo- | Wielu emitentow — insty-

spotka akcyjna emitujaca
jednoczesnie instrument
bazowy

ny: instytucja finan-
sowa — nie musi by¢
emitentem instrumentu
bazowego

tucje finansowe
i przedsigbiorstwa

Baza

Akcje nowej emisji

Rézne instrumenty
finansowe, w tym akcje
innych spétek znajdu-
jace si¢ juz w obrocie

Akcje znajdujace sig juz
w obrocie

Warunki zawarcia

Konieczne przeprowadzenie emisji i oferty
nej

pierwot

Powstaje w momencie
zawarcia transakcji przez
strony kontraktu

Spos6b emisji

Moga by¢ bezplatnie dola-
czone do obligacji lub akcji
lub oferowane do sprzeda-
zy jako samodzielne in-
strumenty finansowe

Odplatna sprzedaz instrumentéw

Liczba emitowanych
instrumentow

Scisle okreslona, uzalez-
niona od wielko$ci plano-
wanej emisji akcji spolki

Scisle okreslona
w warunkach emisji

Liczba kontraktéw moze
by¢ nieograniczona

Termin waznosci

Dtugie terminy waznosci:
5-10 lat

Dtugie terminy
waznosci: 5-10 lat

Moga by¢ bezterminowe

Krotsze terminy
waznosci

Cel emisji

Ograniczenie ryzyka nie-
dojscia nowej emisji akcji
do skutku
Zachgcenie inwestorow do
nabycia obligacji przedsig-
biorstwa

Transakcje o charakterze spekulacyjnym lub tez
zabezpieczenie przed niekorzystnymi zmianami
cen akcji w przysziosci (hedging)

Pozycja inwestora

Inwestor moze przyjmowacé
tylko dtuga pozycje w
kontrakcie:

e nabycie warrantu daje
prawo do zapisu i objgcia
nowych akgji

Inwestor moze przyj-
mowa¢ tylko dluga
pozycj¢ w kontrakcie:

e prawo do nabycia
bazy

e prawo do sprzedazy
bazy

Inwestor moze by¢ na-
bywca kontraktu (diuga
pozycja) lub wystawca,
opcji (krétka pozycja):
e zakup opcji zakupu
® zakup opcji sprzedazy
® sprzedaz opcji zakupu
o sprzedaz opcji sprzedazy

Wykonanie

Emisja nowych akgji
zwigkszajaca kapital zak!a-
dowy, prowadzaca do
zmian w strukturze wias-
nosci oraz rozwodnienia
wartosci dotychczasowych

(fizyczna dostawa)
e rozliczenie pieni¢zne
traktu

akcjonariuszy

Uzaleznione od rodzaju podstawy i umowy po-
mi¢dzy inwestorami:
o zakup lub sprzedaz instrumentu bazowego

pomigdzy stronami kon-

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Od rodzaju instrumentu podstawowego zalezy sposob rozliczenia transakcji —
warranty moga by¢ realizowane poprzez fizyczna dostawe instrumentu bazowego
(np. warranty subskrypcyjne) lub wylacznie poprzez przeptyw srodkéw pienigz-
nych pomigdzy stronami kontraktu (np. warranty na indeksy gietdowe).

Ze wzgledu na rodzaj zawartego w umowie prawa mozna wyrozni¢ warranty
typu put (dajace prawo do sprzedazy instrumentu bazowego) lub warranty typu call
(oferujace nabywcy prawo do zakupu instrumentu podstawowego).

Warranty moga réznic¢ sig¢ takze sposobem okreslenia ceny realizacji — warto$¢
ta moze by¢ stata w calym okresie waznosci kontraktu lub tez wzrasta¢ z okreslona
czestotliwoscia.

Ze wzglgdu na podmiot bedacy emitentem instrumentu mozna wyrdznié:

¢ warranty subskrypcyjne opiewajace na nowe akcje spotki — emitenta,

= warranty opcyjne emitowane przez instytucje finansowe, opiewajace na in-
strumenty finansowe réznego typu: akcje, waluty, indeksy.

Podstawowe roznice pomiedzy warrantami subskrypcyjnymi a warrantami
opcyjnymi i opcjami na akcje przedstawiono w tab. 1.

Warranty subskrypcyjne sa wige papierami wartosciowymi emitowanymi przez
spoltke, oferujacymi swoim posiadaczom prawo do subskrybowania okreslonej licz-
by akcji po ustalonej wczesniej cenie. Zwykle daja prawo do nabycia jednej akcji
nowej emisji, ale mozna rowniez spotka¢ warranty opiewajace na mniej lub wigce;j
niz jedna akcje. Prawa przystugujace posiadaczowi warrantu zawarte sa w odpo-
wiedniej umowie warrantowej okreslajacej: termin realizacji warrantu, liczb¢ akc;ji
zwyktych, ktéra mozna nabyc¢, oraz ceng realizacji (subskrypcyjna, rozliczeniowa i
wykonania). Liczba wyemitowanych warrantow jest uzalezniona od ceny realizacyj-
nej oraz planowanego rozmiaru emisji nowych akcji. Wielkos¢ ta ma decydujacy
wplyw na mozliwos$¢ uplasowania wszystkich oferowanych do sprzedazy papierow
wartosciowych, poniewaz liczba warrantow znajdujacych si¢ w obrocie zmienia si¢
tylko w razie ich wygasnigcia lub wykonania zawartego w nich prawa.

3. Warto$§¢ warrantow

Posiadacz warrantu na podstawie analizy aktualnej sytuacji rynkowej oraz oce-
ny swoich preferencji i mozliwosci finansowych moze zdecydowaé si¢ na wybdr
jednego z trzech mozliwych wariantéw postgpowania:

e moze pozostawi¢ warrant do wygasniecia — jego sytuacja finansowa i udziat w
kapitale akcyjnym spotki si¢ nie zmienia;

e moze zrealizowaé prawo do zapisu i objgcia akcji nowej emisji w odpowied-
nim terminie wyznaczonym w umowie — dzieki realizacji warrantu moze zwigk-
szy¢ swdj udzial w kapitale zaktadowym spoéiki, nabywajac akcje po cenie prefe-
rencyjnej w stosunku do ich biezacej ceny rynkowej;
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e moze odsprzeda¢ warrant innym inwestorom chcacym skorzystaé z prawa do
subskrybowania akcji nowej emisji — w ten sposéb moze osiagna¢ wplyw srodkow
z tytulu sprzedazy warrantu na rynku wtérnym.

Cena realizacji warrantu jest ustalana na poziomie od 10 do 30% powyzej ceny
rynkowej akcji aktualnej w momencie ich emisji. R6znica pomiedzy ceng realizacji
a przewidywanym gietdowym kursem akcji w okresie waznosci warrantu decyduje
o jego wartosci. Jesli cena rynkowa nie przekracza ceny realizacji i nie przewiduje
si¢, aby miato to nastapic, a zbliza si¢ termin wygasnigcia instrumentu — to warrant
staje si¢ bezwartosciowy. Natomiast jesli firma si¢ rozwija, a wartos¢ rynkowa
akcji wrasta, to posiadacze warrantu moga skorzysta¢ z przystugujacego im prawa i
kupié akcje po cenie realizacji nizszej od ceny rynkowe;.

Przedsigbiorstwa moga stosowa¢ roznorodne rozwiazania zachgcajace posiada-
czy warrantow do ich wykorzystania [Brigham, Gapenski 2000, s. 754-755]:

1) zblizajacy si¢ termin wygasni¢cia warrantow i wzrost ceny rynkowej akcji
ponad cen¢ rozliczeniowa;

2) zwigkszajac poziom wyptacanej dywidendy dla posiadaczy akcji zwyktych —
wysoka dywidenda moze zachgcié inwestorow do wykorzystania warrantow i re-
alizowania dodatkowego dochodu biezacego z tytutu posiadania akcji;

3) emitujac warranty z progresywng cena realizacji — po uplywie pewnego czasu
cena realizacji warrantu wrasta, co powoduje spadek wartosci rynkowej warrantow.

Wartos¢ wewnetrzna warrantu wyznaczana jest na podstawie wzoru [Watson,
Head 2001, s. 143]:

vw=(P-E)-N (1)
gdzie: P — biezaca warto$¢ akcji zwyklej,
E — cena wykonania warrantu,
N — liczba akgji, jaka mozna otrzyma¢ w zamian za jeden warrant.

Warto$¢ wewnetrzna warrantu jest uwarunkowana szeregiem czynnikow. Do
najwazniejszych naleza [Fabozzi, Petersom 2003, s. 521]:

e cena rynkowa akcji — wraz ze wzrostem wartosci rynkowej akcji wrasta war-
to$¢ warrantu,

» cena wykonania — im nizsza cena subskrypcyjna, tym wyzsza warto§é warrantu,

e okres waznosci — im dluzszy okres waznosci warrantu, tym wyzsza jego wartosc,

e koszt alternatywny — wraz ze wzrostem alternatywnego kosztu zakupu kolej-
nych akcji spotki wzrasta wartos¢ warrantu, poniewaz pozwala odfozyé zakup akcji
w czasie,

e zmiennos¢ cen akcji — im wigksza zmiennos$¢ cen akcji, tym wieksza wartosé
warrantu, poniewaz wzrasta prawdopodobienstwo przekroczenia ceny wykonania
warrantu.

W terminie wykonania warrantu jego cena nie powinna znalez¢ si¢ ponizej jego
warto$ci wewnetrznej. Wyceniajac warranty, nalezy pamieta¢ o efekcie dzwigni
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finansowej zwiekszajacej ryzyko inwestycyjne — wzrost cen akcji powoduje bar-
dziej niz proporcjonalny wzrost warto$ci warrantu, co pozwala inwestorom osig-
gnaé wyzsze zyski niz przy inwestycji w zwykle akcje spotki. Niestety spadek
kursu akcji dla posiadaczy warrantu moze oznacza¢ wigksze straty niz w przypad-
ku inwestycji w akcje spoiki.

4. Zastosowanie warrantow subskrypcyjnych

Przedsigbiorstwa moga wykorzystywa¢ emisj¢ warrantow subskrypcyjnych do
réznych celow:

1. Warranty moga by¢ bezptatnie dotaczane do emitowanych przez spotke obli-
gacji lub akeji uprzywilejowanych i zwyklych jako premia zachgcajaca inwestoréw
do nabycia tych waloréw. W ten sposob spotka moze dotrze¢ do wigkszego grona
inwestorow, a dodatkowe uprawnienia zawarte w warrantach moga nakfonic¢ ich do
zaakceptowania wyzszego poziomu ryzyka przy oferowanej przez spotke nizszej
stopie zwrotu z inwestycji — w efekcie przedsigbiorstwo moze obnizy¢ koszt pozy-
skiwanego kapitatu.

2. Odptatna emisja warrantow subskrypcyjnych jako samodzielnych instrumen-
tow finansowych stuzy pozyskaniu dodatkowego kapitatu zakltadowego w trakcie
warunkowego podwyzszania kapitatu wlasnego lub w ramach kapitatu docelowe-
go. Emisja warrantow pozwala ograniczy¢ ryzyko nieskutecznej emisji nowych
akcji, poprawia plynnos¢ przedsigbiorstwa — jest zrodtem dodatkowych srodkow, a
jednoczesnie nie powoduje konieczno$ci biezacego wyplacania inwestorom odse-
tek lub dywidendy.

3. Warranty subskrypcyjne moga by¢ wykorzystywane przez spotke jako forma
dodatkowego wynagrodzenia dla czlonkéw rady nadzorczej i zarzadu oraz pra-
cownikéw przedsigbiorstwa. W ten sposob powstaje dodatkowa wigz taczaca me-
nedzeréw i pracownikow ze spotka, pozwalajaca ograniczy¢ koszty agencji i po-
prawi¢ efektywnos¢ funkcjonowania podmiotu.

4. Warranty moga by¢ wydawane akcjonariuszom jako alternatywa dywidendy
gotowkowej, co pozwala przedsiebiorstwu zwigkszy¢ poziom zatrzymanego zysku
oraz poprawic¢ plynnos¢ finansowa.

5. Warranty sa wykorzystywane w procesie taczenia przedsigbiorstw — akcjona-
riusze taczonej firmy moga zmniejszyé swoje obciazenia podatkowe poprzez emi-
sj¢ warrantow, jednoczesnie zachowujac prawo do partycypowania w przysztych
zyskach pofaczonego przedsigbiorstwa.

Decyzja o emisji warrantow subskrypcyjnych i ich wykonaniu czgsto si¢ wiaze
z koniecznoscig wyfaczenia ustawowego prawa poboru przystugujacego dotych-
czasowym akcjonariuszom spotki. Ze wzgledu na uprawnienie posiadacza warran-
tow subskrypcyjnych do zapisu i objgcia akcji nowej emisji okreslane sa one mia-
nem pozakodeksowego prawa poboru. Podstawowa réznica pomiedzy warrantami
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subskrypcyjnymi a prawem poboru zwiazana jest z motywem, jakim kieruje si¢
przedsigbiorstwo, decydujac si¢ na wykorzystanie jednego z instrumentéw, oraz
podstawa prawna regulujaca ich funkcjonowanie.

Poréwnanie charakterystycznych cech prawa poboru oraz warrantéw subskryp-
cyjnych przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Poréwnanie warrantéw subskrypcyjnych i prawa poboru

Warranty subskrypcyjne Prawo poboru
Podstawa prawna | Umowa zawarta pomig¢dzy spétka — Ustawowe prawo poboru przyznane
emitentem a nabywca warrantu, ktdry wszystkim akcjonariuszom spotki.
moze by¢: Dodatkowo prawo poboru moze byé
¢ akcjonariuszem spotki — warranty przyznane w drodze uchwaty walnego
dotaczane do akcji lub wyptacane zgromadzenia akcjonariuszy lub poprzez
jako forma dywidendy zapis w statucie spotki

e obligatariuszem — warranty dota-
czane do obligacji
e pracownikiem — warranty jako

premia
e inwestorem zewnetrznym
Cel Poprawa plynnosci przedsigbiorstwa, Ochrona interesow dotychczasowych
zachgta dla inwestorow do zakupu akcjonariuszy, utrzymanie dotychczaso-
innych waloréw emitowanych przez wej struktury wlasnosci i osrodkow

spolke, decyzyjnych w przedsigbiorstwie
ograniczenie ryzyka nieskutecznej
emisji nowych akgji

Termin waznosci Dtuzszy termin realizacji Najczgsciej dotyczy okreslonej emisji
akcji — po pewnym czasic wygasa
Ryzyko Wigksze ryzyko rozwodnienia kon- Mniejsze ryzyko utraty kontroli nad
troli nad spotka spotka

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z art. 444 §7 k.s.h. spotka akcyjna moze emitowac warranty subskryp-
cyjne w ramach kapitalu docelowego. Wyemitowane warranty uprawniaja posiada-
czy do zapisu na akcje nowej emisji z pierwszenstwem przed dotychczasowymi
akcjonariuszami — w tej sytuacji konieczne jest przeprowadzenie procedury wyla-
czenia praw poboru. Uchwata zarzadu o emisji warrantow subskrypcyjnych po-
winna okre$la¢': osoby uprawnione do objecia warrantow subskrypcyjnych, ceng
emisyjng warrantow i sposob jej ustalenia, jesli warranty emitowane sa odptatnie
oraz termin wykonania prawa z warrantéw — nie dtuzszy niz 10 lat lub okres upo-
waznienia zarzadu do emisji akcji w ramach kapitatu docelowego.

Artykut 448 §2 pkt. 3 umozliwia spotkom akcyjnym emisj¢ warrantéw sub-
skrypcyjnych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego. Row-

" Art. 453 §3, Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (DzU 2000 nr 94, poz. 1037).
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niez w tym przypadku uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy o podwyz-
szeniu kapitatu akcyjnego i objgciu akcji w drodze wykonania warrantéw sub-
skrypcyjnych powinna zawiera¢ informacje o osobach uprawnionych do objecia
warrantow, okresla¢ wysokos¢ ceny emisyjnej i sposob jej ustalenia, liczbg akcji
przypadajacych na jeden warrant oraz termin jego realizacji. Jednoczesnie walne
zgromadzenie powinno podjac¢ decyzj¢ o czgsciowym lub catkowitym wylaczeniu
praw poboru przystugujacych dotychczasowym akcjonariuszom.

W ramach warunkowego podwyzszania kapitatu wlasnego warranty subskryp-
cyjne moga by¢ takze dotaczone do obligacji w celu zachgcenia inwestorow do
zakupu obligacji dlugoterminowych z nizszg stopa procentowa. Podstawowym
problemem przy ustalaniu warunkéw emisji obligacji z warrantami (opcyjnych, z
prawem pierwszenstwa) jest wycena warrantow. Koszt emisji obligacji z warran-
tami, odpowiadajacy oczekiwanej stopie zwrotu dla inwestoréw, zawiera w sobie
dwa elementy: oprocentowanie obligacji zagwarantowane na statym poziomie oraz
niepewny wzrost ceny rynkowej akcji, ktory moze nie nastapi¢. Jesli warranty
beda przewartosciowane, to kupon odsetkowy obligacji bedzie miat za niska war-
tos¢ i trudno bedzie znalez¢ na nie nabywcow po cenie rOwnej wartosci nominal-
nej. Jesli warranty beda niedoszacowane, to kupon odsetkowy bedzie zbyt wysoki,
a inwestorzy otrzymaja nadspodziewany zysk. Dlatego obligacje z warrantami sa
dla inwestorow bardziej ryzykownym instrumentem niz zwykle obligacje. Dla
dotychczasowych akcjonariuszy dodatkowym kosztem bedzie rozwodnienie kapi-
tatu akcyjnego oraz spadek wartosci EPS [Brigham, Gapenski 2000, s. 752-756].

W okresie waznosci warrantu moze by¢ on odtaczony od obligacji i staé sie
samodzielnym instrumentem finansowym. Wykorzystanie odtaczonych warrantow
nie ma wptywu na istniejace w obiegu obligacje. Warranty staja si¢ dodatkowym
zrodtem kapitatu dla przedsigbiorstwa, a diug z tytutu emisji obligacji pozostaje do
terminu wykupu przy nie zmienionym poziomie kosztow odsetkowych.

Obligacje z warrantami pozwalaja na pozyskanie kapitatu hybrydowego. War-
ranty umozliwiajg inwestorom uczestniczenie we wzroscie firmy, dlatego sa oni
sklonni zaakceptowac nizsze oprocentowanie obligacji i mniej restrykcyjne klauzu-
le umow obligacyjnych. Dzieki emisji obligacji z warrantami firma moze zaintere-
sowac swoja oferta wigksza grupg inwestoréw. Emisja obligacji z warrantami sta-
nowi alternatywe dla emisji obligacji zamiennych. Podstawowe cechy odrézniajace
obligacje z warrantami od obligacji zamiennych przedstawiono w tab. 3.

Srodki uzyskane przez spotke ze sprzedazy warrantéw subskrypcyjnych nie
musza by¢ zaliczane na poczet naleznosci z tytulu pokrycia akcji. Warranty nie
stanowia czgsci kapitalow firmy, a dochody uzyskane z ich emisji wykazywane sa
w bilansie firm amerykanskich i brytyjskich jako rezerwy kapitalowe [Jerzemow-
ska 1999, s. 125-126]. Emisja warrantow moze by¢ interpretowana jako sygnat, ze
kierownictwo uwaza akcje spotki za nadmiernie wycenione przez rynek. Jesli ry-
nek zorientuje si¢, ze akcje sa przewartosciowane, to ich cena ulegnie obnizeniu, a
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warranty nie zostana zrealizowane. Firma pozyska darmowa rezerwe kapitatowa —
uzyska wpltywy pieniezne z emisji warrantdw bez ponoszenia kosztow wyplaty
dywidendy w przysztosci, poniewaz warranty nie zostang zrealizowane.

Tabela 3. Charakterystyka obligacji z warrantami i obligacji zamiennych

Cechy Obligacje z warrantami Obligacje zamienne
Cel emisji Pozyskanie dlugl‘il;)nniLZszym oprocento- Docelowo pozyskanic kapitalu
pozyskanie dodatkowego kapitatu wlasnego akeyjnego
Wykonanie Brak doptywu nowego kapitatu -
Emisja akcji w wyniku realizacji warran- | tylko przeksztalcenia ksiggowe w
tow jest Zradlem nowego kapitatu obr¢bie pasywéw: konwersja wie-
rzyteinosci na akgcje
Elastycznos¢ Nie zawieraja klauzul wzywajacych do Bardziej elastyczne — mozliwe
przedterminowego wykupu — firma musi | klauzule zawierajace wezwanie do
czekac do terminu zapadalnosci warrantu przedterminowego wykupu
Termin zapadal- | Warranty maja krotszy termin zapadalno-
nosci 4ci niz obligacje, do ktérych sa dotacza- Dtuzsze terminy zapadalnosci
ne, i krdtszy niz obligacji zamiennych
Wykorzystanie Wykorzystanie warrantéw jest niezalezne
praw a dlug od obligacji znajdujacych si¢ w obiegu, | Zamiana obligacji na akcje powodu-
pierwotny dlug w terminie zapadalnosci musi by¢ je likwidacj¢ dlugu
wykupiony

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Warranty subskrypcyjne moga by¢ takze wykorzystywane przez firmy majace
przejsciowe problemy z wygenerowaniem odpowiednich strumieni pieni¢znych,
np. prowadzac inwestycje o charakterze spekulacyjnym czy tez ponoszac wysokie
koszty organizacji i prac rozwojowych. Brak gotdwki w pierwszych latach dziatal-
nosci skloni firm¢ do emisji warrantow zamiast emisji akcji lub obligacji, z ktory-
mi wigzatyby sie biezace wyplywy gotowkowe (wyplata dywidendy lub odsetek).
Gdy firma przetrwa okresowe trudnosci, jej warto$¢ wzrosnie i posiadacze warran-
tow beda mogli zrealizowa¢ swoje prawa. Emisja warrantéw subskrypcyjnych
moze by¢ dobrym sposobem finansowania firmy, pozwalajacym na jednoczesne
planowanie wydatkow pieni¢znych i przysztych wplywow gotowki.

Wyemitowanie warrantow powoduje zwigkszenie kapitatu zaktadowego spotki,
poprawia jej pltynno$¢ oraz obniza poziom ryzyka finansowego, prowadzac do
poprawy wiarygodnosci kredytowej podmiotu oraz zwigkszenia pojemnosci zadtu-
zeniowej firmy.

Oceniajac mozliwosci wykorzystania warrantow w polityce finansowej przed-
sigbiorstwa, nalezy zwroci¢ uwage na negatywne skutki ich zastosowania. Emisja
nowych akcji w wyniku realizacji uprawnien zawartych w warrantach prowadzi do
rozwodnienia kapitatu spotki oraz zmian w dotychczasowej strukturze wiasnosci
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podmiotu (realizacja warrantow zwiazana jest zwykle z wylaczeniem ustawowego
prawa poboru, przystugujacemu dotychczasowym akcjonariuszom spotki). Zwigk-
szenie liczby akcji powoduje obnizenie wartosci zyskow przystugujacych wiasci-
cielom spotki oraz ogranicza poziom dzwigni finansowej, obnizajac rentownos¢
kapitatow wiasnych przedsi¢biorstwa, ponadto umozliwia inwestorom zewngtrznym
nabycie akcji spolki na preferencyjnych warunkach, ponizej ich wartosci rynkowe;.
W wyniku tych zmian w przedsigbiorstwie moze pojawi¢ si¢ konflikt intereséw po-
migdzy dotychczasowymi akcjonariuszami a nowymi wihascicielami spotki.

5. Podsumowanie

Jednym z podstawowych celéw emisji warrantow subskrypcyjnych jest zapew-
nienie skutecznego zwigkszenia funduszy przedsigbiorstwa w granicach kapitatu
docelowego lub w drodze warunkowego podwyzszenia kapitalu wilasnego. Ich
emisja daje szans¢ zorientowania si¢ w ocenie atrakcyjnosci akcji spdtki przez
inwestorow oraz pozwala ograniczy¢ ryzyko nieskutecznej emisji nowych akcji.

Spotki decyduja si¢ na emisje warrantow, poniewaz mogg dowolnie dyspono-
waé pozyskanymi funduszami bez koniecznosci wypfat dywidend i odsetek — posia-
dacze warrantow nie posiadaja prawa glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
ani prawa do dywidendy. Zaleta warrantow jest to, ze dostarczaja spofce srodkow
wtedy, kiedy sa one potrzebne — jeshi firma si¢ rozwija i wrasta warto$¢ rynkowa
akeji, to inwestorzy moga wykorzysta¢ warranty, ktore stana si¢ Zrodlem finansowa-
nia kolejnych inwestycji. Brak postgpow w rozwoju spotki czy tez mozliwosci efek-
tywnego wykorzystania dodatkowych funduszy znajdzie odzwierciedlenie w niskim
poziomie kursu akcji znacznie ponizej ceny realizacji warrantow — w takim przypad-
ku warranty wygasna, a spotka nie otrzyma dodatkowych srodkow.

Analizujac mozliwos$ci zastosowania warrantow, nalezy takze pamigta¢ o za-
grozeniach zwiazanych z realizacja uprawnien w nich zawartych, takich jak: roz-
wodnienie kapitalu, obnizenie wartosci wskaznikow zysku i dywidendy na jedna
akcje, ograniczenie efektu dzwigni finansowej, wzrost srednio wazonego kosztu
kapitatu, zmiany w dotychczasowej strukturze wlasnosci oraz mozliwos$¢ wyste-
powania konfliktow interesow — wspdtwiascicielami spotki moga sta¢ si¢ podmio-
ty, ktorych cele moga okaza¢ si¢ sprzeczne z celami przedsigbiorstwa.
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SUBSCRIPTION WARRANTS AS A SOURCE OF CORPORATE
FINANCE

Summary

The company can obtain additional finance by issuing stock-purchase warrants. The holder of the
warrant has the right, but no the obligation, to buy new ordinary shares in a company at a future date,
at a fixed, predetermined price. The warrants can be attached to the company’s shares or bonds to
make the issue more attractive to investors. They can be also separated from the underlying stock and
traded on the market in their own right. Stock purchase warrants can be used as one of the alternatives
to cash dividends pay out to the sharcholders which enables company to retain higher profits. They
can be also used as an additional premium for the managers and employees in order to lower the
agency costs. The process of issuing and exercising stock-purchase warrants may influence a lot of
different aspects of company’s activity. Therefore, the decision of using warrants requires thorough
analysis of advantages and disadvantages connected with them.
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