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i funkcjonowanie instrumentu

Stock purchase warrant. Construction and functioning of the instrument

Abstrakt: Istotnym segmentem rozwinietych rynkéw finansowych jest rynek warrantow,
w tym zwiaszcza rynek akcyjnych warrantdw kupna (stock purchase warrants, stock call war-
rants). Warranty akcyjne naleza do instrumentéw pochodnych o dos¢ ztozonej konstrukcji, a zna-
jomos$é jej podstawowych elementéw jest jednym z czynnikéw determinujacych podejmowanie
wiasciwych decyzji inwestycyjnych. Celem artykutu jest analiza podstawowych elementéw kon-
strukcji (wyposazenia) warrantéw akcyjnych, ktére - poprzez wptyw na cene - determinujg
popyt na te instrumenty finansowe. Jest to gtéwnie analiza teoretyczna, jednak poparta przykita-
dami empirycznymi notowan gietdowych tych instrumentéw finansowych.

WPROWADZENIE
Introduction

Rynek warrantéw w krajach o od dawna funkcjonujacych rynkach finanso-
wych nalezy do preznie rozwijajagcych sie segmentdw tych rynkéw. Odnosnie
jednak do rodzajow istniejgcych warrantow wystepuje trudny do przezwycieze-
nia chaos pojeciowy. W celu jasno$ci rozwazan nalezy dokonac $cistego rozgra-
niczenia miedzy podstawowymi rodzajami warrantéw, tj. warrantami klasycz-
nymi, warrantami pokrytymi (covered warrants) oraz warrantami nagimi (naked
warrants, uncovered warrants).1

1E. Neuhofer, Der deutsche Optionsmarkt, [w:] Demuth, Geldanlage mit Options-
scheinen, Gabler Verlag, Wiesbaden 1998, s. 5.
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Warranty klasyczne sg powigzane z emisjg oprocentowanych obligacji (bonds
with warrants), a po oddzieleniu od tych obligacji stajg sie przedmiotem odreb-
nego obrotu gietdowego (warrants ex). Ich zrodtem sg akcje emitenta pochodza-
ce z warunkowego podwyzszenia kapitatu. Podstawg emisji warrantéw pokry-
tych nie sg natomiast akcje emitenta, lecz wydzielone zasoby akcji innych spétek
znajdujace sie w jego posiadaniu lub przeciwne (dtugie) pozycje w opcjach kup-
na na te akcje. Warranty nagie sa natomiast ogdlnym pojeciem dla tych, ktdre
nie sg emitowane tgcznie z obligacjami i obejmujg inkorporowane w nich prawa
opcyjne wszelkiego rodzaju. Sg emitowane na niebedace w dyspozycji emitenta
zasoby akcji innych spbtek. W przeciwienstwie do warrantdw pokrytych moga
jednak dawaé inwestorowi réwnoczesnie prawo do nabycia akcji emitenta. W tym
ostatnim przypadku okreéla si¢ je mianem ,,nagich” warrantéw pokrytych (,,na-
ked" covered warrants). Przedmiotem rozwazafh w niniejszym artykule beda
warranty akcyjne, dajace inwestorowi prawo do nabycia akcji emitenta (warran-
ty kupna), niezaleznie od tego, czy byly emitowane fgcznie z obligacjami, czy
jako samodzielne instrumenty finansowe.

ELEMENTY KONSTRUKCJI WARRANTU
Elements of the construction of the warrant

Gtéwnym czynnikiem decydujacym o popycie na warranty akcyjne jest przede
wszystkim pozytywna prognoza zmian kurséw akcji. Istotne znaczenie majajed-
nak elementy wyposazenia warrantu, okreslone przez warunki emisji zawarte
w prospekcie emisyjnym.

Do wyposazenia warrantu - poza instrumentem bazowym (akcjami) - nale-
z3 nastepujace elementy: mnoznik, cena wykonania, pierwotny termin wygas-
niecia, prawo do dywidendy oraz uprawnienia dodatkowe.

Mnoznik (Multiplier)

Mnoznik okresla liczbe akcji, ktérg moze naby¢ posiadacz warrantu (inwes-
tor) w przypadku jego wykonania. Warto$¢ mnoznika wynosi najczesciej jeden
(1), tzn. jeden warrant daje prawo do nabycia jednej akcji. Sa jednak réwniez
warranty o0 mnoznikach réznych od jednosci, nawet bardzo wysokich (np. 100:1)
lub bardzo niskich (np. 1:40). W pierwszym przypadku inwestor posiadajacy
jeden warrant moze naby¢ znaczng liczbe akcji, w drugim natomiast do nabycia
jednej akcji musi posiada¢ duzg liczbe warrantéw. W notowaniach gietdowych
bedg to odpowiednio warranty drogie i warranty tanie. Przy okazji warto wska-
zaé, ze w publikacjach gietdowych mnozniki moga by¢ podawane w relacji od-
wrotnej do powyzszych przyktadéw, czyli odpowiednio: 1:100 oraz 40:1. Mnoz-
nik jest z reguty wielkoscig statg w okresie od emisji warrantu az do jego wygas-



Warrant akcyjny. Konstrukcja i funkcjonowanie instrumentu 213

niecia. Zmiany warto$ci mnoznikOéw maja najczesciej miejsce w zwigzku z za-
wartymi w wyposazeniu warrantdw klauzulami chroniacymi inwestora przed
rozwodnieniem kapitatu w wyniku np. emisji akcji gratis, nowych emisji, obli-
gacji zamiennych itp. Pojawiajg sie wtedy nieco ,,dziwne” wartosci mnoznikow,
np. 1,0726:1.

Mnoznik w wysokosci jeden ma te zalete, ze umozliwia poréwnywalno$¢
warrantdw, tzn. jego kurs odnosi sie zawsze do jednej akcji. W przypadku war-
rantdéw o mnoznikach r6znych od jednosci w celu zapewnienia poréwnywalnosci
nalezy dokonac ich tzw. homogenizacji, dzielagc kurs warrantu przez mnoznik.
Otrzymujemy wtedy tzw. warrant jednorodny, uprawniajacy (teoretycznie) do
nabycia jednej akcji. Nalezy réwniez wskaza¢ na fakt, ze w momencie wykony-
wania warrantu musi on zosta¢ zrealizowany w catosci, tzn. musi zosta¢ nabyta
okreslona przez mnoznik liczba akcji.

Przyktady warrantéw emitowanych przez banki na akcje innych spétek za-
wiera tabela 1.

Tab. 1. Mnozniki i kursy wybranych warrantéw akcyjnych (gietda akcji w Zirrichu i Frankfurcie,
notowanie: 28.11.2008 r.)
Multipliers and prices of the selected purchase warrants (stock exchange in Zirich and
Frankfurt, quotation: 28.11.2008)

. Instrument bazow - Kurs warrantu Kurs warrantu
Emitent (bank) (akcje spotki) g Mnoznik (euro) jednorodnego (euro)
Commerzbank Lanxess 11 1,34 1,34
ABN AMRO HSBC 1:2 0,011 0,022
Merrill Lynch Allianz 1:40 0,081 3,24

Basler Kontonalbank Syngenta N 100:1 0,09 0,0009
Lang&Schwarz Merck KgAA 9,7526:1 0,030 =0,0031
Goldman Sachs Banco Santander 1,0726:1 0,200 =0,1864

BNP Paribas PORSCHE SE Vz 0,10127:1 0,051 =0,5036

Zrédto: www.scoach.de/DE/Showpage.aspx?pagelD = 181, opracowanie wiasne.

Z tabeli 1 wynika, iz wartosci mnoznikéw moga by¢ bardzo rézne: wyso-
kie, niskie oraz opiewajace na utamkowe czesci akcji; w tym ostatnim przypad-
ku chodzi o tzw. ,,nieréwne” wartosci mnoznikéw. Poniewaz nie mozna naby-
wac utamkowych czesci akcji, stad przy wykonywaniu warrantow, zamiast fi-
zycznej dostawy akcji, niezbedne jest wyrdwnanie pieniezne. Warto réwniez
zwr6ci¢ uwage na niskie kursy warrantdw. Sg one przejawem kryzysu finansowe-
go na rynkach akcji (notowanie 28.11.2008 r.), kiedy pesymistyczne prognozy
rozwoju tych rynkéw zniechecaja skutecznie inwestordw nie tylko do inwestowa-
nia w akcje, ale przede wszystkim w warranty (tzw. efekt ,,maczugi”).


http://www.scoach.de/DE/Showpage.aspx?pageID
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Cena wykonania (Exercise price)

Cena wykonania (exercise price, strike price) jest wielkoscia, po ktérej in-
westor ma prawo nabycia okreslonej przez mnoznik liczby akcji. Dolna granice
ceny wykonania stanowi ustalona prawem warto$¢ nominalna, poniewaz akcje
nie moga by¢ emitowane po cenie nizszej od warto$ci nominalnej. W praktyce
granica ta nie ma istotnego znaczenia, gdyz ceny wykonania sg ustalane powyzej
wartosci nominalnej. Abstrahujemy tu od wprowadzanych coraz czesciej na ryn-
ki kapitatowe tzw. akcji beznominatowych (ang. no par value stocks, niem.
nennwertlose Aktien), gdzie ten problem w og6le nie wystepuje. W sensie teore-
tycznym nie ma gérnej granicy dla ceny wykonania. Emitent jest oczywiscie
zainteresowany wysokga ceng wykonania, gdyz po zrealizowaniu warrantu osig-
ga pewng nadwyzke dochodu ponad warto$¢ nominalng. W praktyce bariere dla
podwyzszania ceny wykonania stanowi aktualny kurs akcji i oczekiwania inwe-
storéw co do jego zmian w przysztosci. Wysoka cena wykonania odstrasza po-
tencjalnych nabywcéw, a ponadto emitent musi sie liczy¢ z prawdopodobien-
stwem wygasniecia warrantéw, co niweczytoby mozliwosci pozyskania kapitatu
w przysztosci.

Cena wykonania moze by¢ okre$lona jako cena stata, cena zmieniana sko-
kowo, cena podwyzszana sukcesywnie oraz cena obnizana pod koniec okresu
waznos$ci warrantu. Cena wykonania warrantu jest z reguty stata, ale moze by¢
réwniez zmieniana. Skokowy wariant zmiany ceny oznacza jej podwyzke lub
obnizke w réwnych odstepach czasu, np. co dwa lata w okresie wazno$ci war-
rantu. Przez podwyzke ceny wykonania emitent wymusza na inwestorze szybkg
realizacje warrantu, a obnizajac cene wykonania, przesuwa jego realizacje na
okres pdZniejszy. Reakcja inwestora powodowana jest tym, iz warto$¢ warrantu
ceteris paribus obniza sie (ro$nie) w takiej mierze, jak rosnie (obniza sie) cena
wykonania w okresie waznos$ci warrantu. Wariant sukcesywnej zmiany ceny
oznacza jej podwyzke w zaleznosci od wysokosci kursu akcji. Ma to miejsce
wtedy, gdy kurs akcji jest wyzszy od ceny wykonania i jest ona codziennie
podwyzszana o pewien procent réznicy miedzy kursem akcji a ceng wykonania.
Emitent, podobnie jak w przypadku poprzednim, przyspieszy wykonanie war-
rantu. Warunki emisji mogg réwniez przewidywaé¢ mozliwos¢ obnizki przez
emitenta ceny wykonania pod koniec waznosci warrantu, jezeli jest ona wyzsza
od kursu akcji. Pozwala to unikngé¢ sytuacji, w ktdrej warranty wygasng z wszel-
kimi negatywnymi skutkami nie tylko dla inwestoréw, ale takze dla spétki. Ce-
lem klauzul umozliwiajacych zmiany ceny wykonania jest tworzenie warunkéw
do wykonania warrantéw, gdyz spo6tka otrzyma wtedy pozadany doptyw kapita-
tu. W przypadku cen zmiennych komplikuje sie oczywiscie problem wyceny
warrantdw, co niekoniecznie oddziatuje bodZzcowo na potencjalnych inwesto-
réw. Zmienne ceny wykonania nalezg na szczescie do rzadkosci.2 Opisane tu

2H. Sieper, Geldanlage professionell, Gabler Verlag, Wiesbaden 1998, s. 204.
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przypadki cen zmiennych nie dotyczg sytuacji, gdy sg one rezultatem innych
celowych dziatan spétki (klauzule chronigce inwestora przed rozwodnieniem
kapitatu).

Istotny jest rowniez problem, w jakiej walucie jest uiszczana cena wykona-
nia podczas realizacji warrantu. Walutg ta moze by¢: waluta wiasna (krajowa)
inwestora, waluta obca oraz ,,obligacje”. Warunki emisji dajg czesto inwestoro-
wi mozliwos¢ wyboru: gotéwka lub obligacje.

Cena wykonania jest uiszczana najczesciej w walucie wiasnej inwestora.
Jezeli w tej walucie sa notowane réwnoczes$nie akcje, to w tej sytuacji jest za-
pewniona prostota w wycenie warrantow. Cena wykonania, co nalezy raczej do
wyjatkéw, moze by¢ wyrazana w walucie obcej, podczas gdy warrant jest noto-
wany w walucie krajowej. Spotka ponosi wtedy ryzyko deprecjacji waluty obcej
i w konsekwencji po wykonaniu warrantu moze pozyska¢ znacznie mniejsze
Srodki, przeliczone na walute krajowa. W celu zabezpieczenia sie przed takg
ewentualnoscig warunki emisji moga zawiera¢ klauzule umozliwiajaca spotce
wypowiedzenie warrantu, co ogranicza szanse inwestoréw odniesienia korzysci
z deprecjacji waluty obcej.

Z punktu widzenia inwestora problem inwestycji jest bardziej skompliko-
wany w sytuacji, gdy cena wykonania jest wyrazona w walucie obcej, a rowno-
czes$nie dwa inne niezbedne w ocenie warrantéw komponenty (kurs akcji, kurs
warrantu) sa wyrazone w walucie obcej lub w réznych walutach (krajowej i ob-
cej). Potaczenie w réznych konfiguracjach kursu warrantu, kursu akcji i ceny
wykonania w zaleznos$ci od rodzaju waluty pozwala wyrdznic¢ cztery wystepuja-
ce w praktyce przypadki notowan warrantow (tabela 2).

Tab. 2. Warianty kurséw walut
Variants of the currency prices

Wyszczego6lnienie Waluta
2 3 4
Kurs warrantu obca wiasna wiasna obca
Kurs akcji obca obca wiasna wiasna
Cena wykonania obca obca obca obca

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Wymienione w tabeli 2 przypadki majg dla inwestora znaczenie w ocenie
rentownosci inwestycji, w sytuacji gdy nie dysponuje on w og6le walutg obcg
i prowadzi rachunek efektywnosci inwestycji w walucie wiasnej.

Tabela 3 zawiera przyktady warrantéw notowanych na gietdach, bedace
empiryczna ilustracja przypadkéw wymienionych w tabeli 2, rozpatrywane z punk-
tu widzenia inwestora, dla ktérego walutg wiasng jest euro.

W przypadku gdy kurs warrantu, kurs akcji i cena wykonania sg wyrazone
w walucie obcej, nabycie warrantu nie rézni sie z punktu widzenia ryzyka walu-
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towego od inwestycji w akcje emitenta zagranicznego. Aprecjacja waluty obcej,
zwiaszcza przy zmiennych kursach walutowych, oznacza dla inwestora dodatko-
wy zysk, a deprecjacja dziata na jego niekorzy$¢. Kolejny przypadek stanowi
warrant notowany w walucie wiasnej, gdy kurs akcji i cena wykonania sg poda-
wane w walucie akcji. Aprecjacja waluty obcej, podobnie jak w poprzednim
przypadku, prowadzi do wzrostu kursu warrantu. Wynika to stad, ze podczas
wykonania warrantu inwestor w celu uiszczenia ceny wykonania musi naby¢
walute obcg. Gdy natomiast warrant i akcja sg notowane w walucie wiasnej,
a cena wykonania jest wyrazona w walucie obcej, to zmiana kursu waluty obcej
dotyczy tylko ceny wykonania, a nie kursu akcji. Przy wykonaniu warrantu
inwestor, podobnie jak wyzej, musi naby¢ walute obcag. Aprecjacja waluty obcej
powoduje wzrost ceny wykonania (przy statej cenie akcji) i oznacza spadek kur-
su warrantu; odwrotnie bedzie w sytuacji deprecjacji waluty obcej. Odnosi sie to
réwniez do ostatniego przypadku, gdy akcja jest notowana w walucie wiasnej,
a kurs warrantu i cena wykonania sg podawane w walucie obcej.

Tab. 3. Wybrane przyktady warrantéw akcyjnych notowanych na gietdzie w Zurichu i Frankfurcie
Selected examples of the stock purchase warrants quotated on stock exchange in Zirich
and Frankfurt

Instrument bazowy

Kurs warrantu Kurs akcji Cena wykonania Emitent (bank) (akcja spoki)
obca obca obca X X
frank szwajcarski  frank szwajcarski  frank szwajcarski Credit Suisse Credit Suisse
wiasna obca obca X X
euro dolar amerykanski  dolar amerykanski ABN AMRO Biogen Indec
S euro jen japorniski jen japorniski Goldman Sachs Nomura
=
= wiasna wiasna obca X X
= euro euro dolar australij ski ABN AMRO Rio Tinto
euro euro frank szwajcarski Bank Vontobel Danon
obca wiasna obca X X
frank szwajcarski euro frank szwajcarski Bank Sarasin Synthes
frank szwajcarski euro dolar amerykanski Bank Vontobel Yahoo

Zrodio: www.scoach.de/DE/Showpage.aspx?pagelD = 18, opracowanie wilasne.

Warunki emisji moga réwniez dopuszczac uiszczenie ceny wykonania w ob-
ligacjach odtgczonych od warrantu w drodze wykonania opcji wypowiedzenia
obligacji przez inwestora. Emitent ma wtedy obowigzek przyjaé obligacje teore-
tycznie po cenie réwnej, wyzszej lub nizszej od nominatu i dostarczy¢ inwesto-
rowi odpowiednig liczbe akcji. Inwestor skorzysta na tej transakcji najwiecej
wtedy, gdy nabyt obligacje po cenie nizszej od nominatu, a ,,wykup” nastgpi po
cenie réwnej lub wyzszej od nominatu. Skutkuje to podobnie jak obnizenie ceny
wykonania.3 Nalezy réwniez dodaé, ze w przypadku wystapienia réznicy mie-

3G. F. Doll, H. P. Neuroth, Internationale Optionsscheine, DNI Verlag, Kdln 1997,
s. 183.
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dzy suma wartosci wypowiedzianych obligacji a sumg cen wykonania warran-
tow jest ona rozliczana w gotéwce.

Pierwotny termin wygasniecia (Primary time to maturity)
Pierwotny okres wygasniecia oznacza czas od dnia emisji obligacji do dnia,
w ktorym warrant moze by¢ po raz ostatni wykonany. Po tym dniu prawo opcji
wygasa, a niezrealizowany warrant staje sie bezwarto$ciowy. Okres ten nie musi
pokrywac sie z pierwotnym terminem do wykupu obligacji ijest z reguty dbuz-
szy. Jak juz wspominalismy, moze on zosta¢ skrocony w drodze wypowiedzenia
warrantu przez emitenta. Do tej samej obligacji mogg by¢ réwniez dotaczone
warranty z roznymi okresami do wygasniecia, z warrantami wiecznymi wigcz-
nie.
Blizsza analiza pierwotnego okresu wygasniecia warrantu pozwala wyréz-
ni¢ w nim krétsze okresy specyficzne:
¢ okres poczatkowy uwarunkowany problemami natury techniczno-organi-
zacyjnej zwigzanymi z emisjg, kiedy warrant nie moze byé wykonany;
jest to okres karencji przed tzw. okresem opcyjnym,
¢ okres opcyjny, w ktdrym warrant moze by¢ w zasadzie zawsze wykonany
z wyjatkiem wewnetrznych okreséw karencji.
Szczegbtowq strukture pierwotnego okresu wygasniecia warrantu ilustruje
rysunek.

Prawo wypowiedzenia przez emitenta

/ \
Okres
wal utowania orc
Okres karencji
przed okresem Okres opcyjny
opcyjnym
Pierwotny okres do wygasniecia warrantu
1 T .
A B C D E F G H | J ot

Rys. Struktura pierwotnego okresu do wygasniecia warrantu

Structure of the primary time to maturity
Legenda: A - dzien ustalenia warunkéw emisji, B - dzien waluty obligacji, C - dzier oddzielenia
warrantu od obligacji, D - pierwszy dzien okresu opcyjnego, E-F, G-H - podokresy wewnatrz
okresu opcyjnego, | - ostatni dzien obrotu gietdowego, J - ostatni dzien okresu opcyjnego,
B-J - pierwotny okres wygasniecia warrantu.
Zrédio: H. Sieper, Geldanlage professionell, Gabler Verlag, Wiesbaden 1998, s. 204.
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Pierwotny okres wygasniecia rozpoczyna sie w dniu waluty obligacji (B),
ktéry mozna uzna¢ za poczatek emisji, a konczy sie w ostatnim dniu okresu
opcyjnego, uwazanego za dzien wygasniecia warrantu (J). Od momentu okresle-
nia warunkow wyposazenia (A) az do momentu oddzielenia warrantu od obliga-
cji (C), czyli w tzw. okresie walutowania, odbywa sie handel pozagietdowy ,,na
termin”, w ktérym inwestorzy prowadzg ozywiong spekulacje bez angazowania
kapitatu. W catym okresie do wygasniecia warrantu - poza okresami karencji -
staje sie on przedmiotem obrotu gietdowego. Abstrahujgc od okresu karencji
przed okresem opcyjnym, ustalenie wewnetrznych okreséw karencji (E-F, G-H)
odbywa sie w trosce o przejrzystos¢ zaréwno gtosowan na walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy (WZA), jak i stosunkéw kapitatowych. Dotyczg one okresow
odbywania WZA, przyznawania akcjonariuszom praw poboru akcji i obligacji
zamiennych oraz okresu zakoriczenia roku gospodarczego. Poniewaz wartosé
warrantu obniza sie wraz ze zblizajagcym sie okresem wygasniecia, stad tez krot-
sze okresy karencji oddziatywaé moga w kierunku wzrostu kursu warrantu.4
W ocenie warrantu przez inwestordw wazny jest caly okres zycia warrantu.

Prawo do dywidendy i uprawnienia dodatkowe
(Dividend right and additional rights)

Prawo do dywidendy z akcji nabytych w wyniku wykonania warrantu moze
by¢ realizowane jako:

¢ petne uprawnienie do dywidendy w roku nastepnym po wykonaniu war-

rantu,

¢ peine uprawnienie do dywidendy za rok, w ktérym warrant zostat wyko-

nany,

¢ petne uprawnienie do dywidendy za rok, w ktérym inwestor zgtosit za-

miar jego wykonania.

W ostatnim przypadku oznacza to zréwnanie z prawem do dywidendy od
akcji bedacych aktualnie przedmiotem obrotu. Z punktu widzenia posiadacza
warrantu gradacja korzysci ze stosowanych rozwiazan nastepuje w kolejnosci
odwrotnej do wymienionej. W praktyce najczesciej stosowane jest rozwigzanie
drugie.5

Uprawnienia dodatkowe oznaczajg zawarte w wyposazeniu warrantu szcze-
g6lne gwarancje (klauzule), ktére majg zapewnic¢ inwestorowi okreslone prawa
w przypadku ,,nadzwyczajnych” dziatan podejmowanych przez spotke. Naleza
do nich6:

4G. F. Doll, H. P. Neuroth, op. cit., s. 182.

51bid., s. 184.

6G. W e g er, Optionsscheine als Anlagealternative, Gabler Verlag, Wiesbaden 1985, s. 26-
28.
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1) dziatania, ktére moga prowadzi¢ do wygasniecia prawa opcji,

2) dziatania, ktére moga prowadzi¢ do obnizenia wartosci warrantu,

3) dziatania, ktére moga prowadzi¢ do podwyzszenia wartosci warrantu.

Do dziatan, ktére moga prowadzi¢ do wygasniecia prawa opcji, naleza:
fuzje, przeksztatcenia i likwidacja spotki. Wykonanie warrantu nie jest wtedy
mozliwe, poniewaz akcje pierwotnie istniejacych spotek przestajg by¢ przed-
miotem obrotu. W celu ochrony posiadaczy warrantow warunki emisji przewi-
dujg przyznanie im praw opcji na akcje nowej spotki w przypadku fuzji i prze-
ksztatcen, nie chronig ich natomiast w przypadku catkowitej likwidacji spotki;
inwestor moze unikng€ tu straty jedynie w wyniku wczes$niejszego wykonania
warrantu.

Do dziatan, ktére moga prowadzi¢ do obnizenia warto$ci warrantu, naleza:

¢ wyptaty z zysku (dywidendy, bonusy),

¢ dziatania, ktore prowadza do rozwodnienia kapitatu,

¢ split (podziab) akciji.

Z dziataniami tymi sg zwigzane dodatkowe uprawnienia inwestora, ktore
noszg nazwe klauzul chronigcych go przed rozwodnieniem kapitatu. Staty sie
one istotng czeScig sktadowa warunkéw emisji i nie sg bez znaczenia w ocenie
warrantéw.7

Wyptaty z zysku, zwiaszcza wysokie, oznaczaja odptyw okreslonych $rod-
kow finansowych ze spétki, co moze sie odbi¢ na spadku wartosci warrantu.
Poniewaz inwestorzy nie otrzymujg tego rodzaju wyptat, a warrant w swej kon-
cepcji nie jest papierem dywidendowym, to warunki emisji nie przewidujg re-
kompensaty ewentualnych strat. Dla posiadaczy warrantéw akumulacja zysku,
podnoszaca wartos¢ wewnetrzna akcji, jest korzystniejsza niz wyptata dywi-
dend.

Do dziatan, ktore prowadzg do rozwodnienia kapitatu, naleza:

- zwykte podwyzszenie kapitatu,

- podwyzszenie kapitatu ze srodkéw spéiki,

- warunkowe podwyzszenie kapitatu.

Zwykte podwyzszenie kapitatu polega na emisji akcji nowych, ktérych cena
emisyjna ksztattuje sie na poziomie nizszym od aktualnego kursu akcji. Im wigk-
szajest ta rdznica, tym wieksze jest rozwodnienie kapitatu, a tym samym nizszy
bedzie $redni (rachunkowy) kurs akcji. Akcjonariusz otrzymuje wtedy prawo
poboru akcji z nowych emisji, ktérego celem jest niedopuszczenie do zmiany
uktadu sit na WZA oraz do szkody w jego majatku.8 Spadek kursu akcji prowa-
dzi jednak do obnizenia kursu warrantu.

7G. F. Doll, H. P. Neuroth, op. cit., s. 184,
8U. Terstege, Bezugsrechte bei Kapitalerhhungen, Gabler Verlag, Wiesbaden 2001,
s. 183.
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Podwyzszenie kapitatu ze Srodkéw spotki (nominalne podwyzszenie kapita-
tu) polega na oferowaniu akcjonariuszowi dywidendy kapitatowej bezposredniej
wyptacanej z zysku lub dywidendy kapitatowej posredniej w wyniku przeksztat-
cania czesci kapitatu zapasowego w kapitat zaktadowy. Akcjonariusze otrzymu-
ja wtedy tzw. akcje gratis, ktérych ,,cena emisyjna” wynosi zero, stad tez pro-
wadzi to do szczegdlnie wysokiego rozwodnienia kapitatu. Istniejgcy majatek
spotki zostaje rozdzielony na wiekszg liczbe akcji. W rezultacie obniza sie kurs
akcji i w konsekwencji spada wartos¢ warrantu.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu polega na emisji obligacji zamiennych
i obligacji z warrantem ze skutkiem podobnym jak w przypadku zwykiego pod-
wyzszenia kapitatu. W tych sytuacjach akcjonariuszom przyznaje sie prawo po-
boru, a wiec sg oni faworyzowani w stosunku do posiadaczy warrantow, jezeli
ci nie sg chronieni przez spo6tke przed rozwodnieniem kapitatu.

W przypadku wymienionych sposobdw podwyzszania kapitatu prowadza-
cych do jego rozwodnienia posiadacze warrantdw w wyniku spadku ich wartosci
byliby narazeni na straty w sytuacji braku wyraZznych regulacji ochronnych w wa-
runkach emisji. W wyposazeniu warrantu przewidziane sg wtedy nastepujgce
klauzule ochronne:

¢ przy podwyzszeniu kapitatu ze srodkow spotki przyznanie posiadaczowi

warrantu praw poboru akcji tak jak akcjonariuszowi lub podwyzszenie
mnoznika gwarantujgcego mu w momencie wykonania warrantu otrzy-
manie dodatkowych akcji,
¢ przy zwyktym i warunkowym podwyzszaniu kapitatu obnizka ceny wyko-
nania warrantu, jezeli jest ona wyzsza odpowiednio od ceny emisyjnej
akcji nowych, ceny zmiany obligacji zamiennych i ceny poboru akcji
w przypadku obligacji z warrantem.

Obnizka ceny wykonania odbywa sie wg nastepujacej formutyQ

o =EzC
M +1
gdzie: O - kwota obnizki, E - stara cena wykonania, C - cena emisyjna akcji
nowych przy zwyktym podwyzszeniu kapitatu lub cena zmiany (obligacji za-
mienne na akcje) oraz cena zamiany (obligacje zamienne na akcje) lub cena
wykonania warrantu (obligacje z warrantem) przy warunkowym podwyzszeniu
kapitatu, M - stosunek poboru przy zwyktym podwyzszeniu kapitatu (akcje sta-
re/akcje nowe) lub stosunek poboru obligacji pomnozony przez stosunek zamia-
ny (obligacje zamienne na akcje) oraz stosunek opcyjny (obligacje z warrantem)
przy warunkowym podwyzszeniu kapitatu.

9G. F. Doll, H. P. Neuroth, op. cit.,, s. 186.
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Split (podziat) akcji polega na podziale akcji o duzych nominatach na akcje
0 mniejszych nominatach. W rezultacie zwigksza sie liczba akcji przy niezmie-
nionym kapitale zaktadowym spétki oraz rosnie ich ptynno$¢. W celu ochrony
praw posiadaczy warrantdw niezbedna jest korekta mnoznika uwzgledniajgca
stosunek podziatu akcji.

Do dziatan, ktére moga prowadzi¢ do podwyzszenia wartosci warrantu,
naleza instrumenty kapitatowe stosowane w zwigzku z sanacja spotki akcyjnej.
Majg one na celu polepszenie zlej struktury kapitatu przez usuniecie przyczyn
niskiej rentownosci, jezeli w dtuzszym okresie poniesione straty pomniejszyty
znacznie kapitat whasny. Jest to tzw. sanacja finansowa, ktéra przeprowadza sie
w szczegdlnosci przez zwykte obnizenie kapitalu w drodze: przestemplowania
akcji na nizsze nominaty, scalania akcji (split odwrotny) oraz wykupu akcji (spotka
wykupuje akcje wihasne po kursie nizszym od wartosci nominalnej i przez wy-
ksiegowanie tych akcji wg wartos$ci nominalnej wyréwnuje straty w bilansie).
Posiadacz warrantu znajduje sie wtedy w pozycji uprzywilejowanej w stosunku
do akcjonariusza, gdyz kurs akcji (teoretycznie) wzro$nie w wyniku podziatu
majatku spotki na mniejsza liczbe akcji. W celu przeciwdziatania tej sytuacji
warunki emisji moga przewidywac korekte (podwyzszenie) ceny wykonania lub
obnizenie mnoznika.

PODSUMOWANIE
Conclusion

Na rozwinietych rynkach finansowych przedmiotem obrotu sg r6znego ro-
dzaju warranty opcyjne, poczawszy od warrantow emitowanych tgcznie z obli-
gacjami, a na warrantach emitowanych jako samodzielne instrumenty finansowe
konczac. Warunki emisji okre$lajg podstawowe elementy wyposazenia warran-
tow, ktore majg istotny wptyw na ich wycene oraz ryzyko inwestycyjne. Z punktu
widzenia tego ryzyka, abstrahujac od ryzyka zmiany kurséw gietdowych, szcze-
golng ochrone zapewniaja inwestorowi uprawnienia dodatkowe. Inwestycje w war-
ranty wymagajg od inwestoréw posiadania minimum wiedzy na temat opcji,
gdyz konstrukcja warrantu zbliza ten instrument do dtugoterminowych opcji
finansowych.

SUMMARY

The article presents the theoretical analysis of the main components of the construction of
the stock purchase warrants: multiplier, exercise price, primary time to maturity, dividend right
and additional rights. These are the important part of the issue prospect and dicide to a significant
degree about the effective placing of their issue on the financial market. These components,
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including the positive forecast of the warrants prices, determine the scale of the demand for
warrants and knowlege of them possesed by the investors is the essential condition in making
correct investment decisions.



