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Warrant subskrypcyjny

w polskim systemie

Warrant subskrypcyjny jest instrumentem
finansowym zaliczonym do grupy papierow
wartosciowych. Nalezy na wstepie podkresli¢ fakt,
ze w polskim systemie prawnym brak jest
generalnej definicji papieru wartosciowego, ktora
obejmowataby swym zakresem wszystkie ich
rodzaje. Brak jest tez tozsamosci pomiedzy
pojeciem papieru wartosciowego, jakim postuzyt
sie ustawodawca w publicznym obrocie, a
prywatnoprawnym pojeciem papieru wartoscio-
wego w znaczeniu kodeksowym.

Wedtug teorii obiegowosci, papierem
wartosciowym jest dokument inkorporujacy w
sobie okreslone prawo w ten sposob, ze
rozporzadzenie dokumentem pocigga za soba
rozporzadzenie
prawem. W mysl teorii
wykonania, dokument
reprezentujacy pe-
wne prawo moze miec
przymiot papieru
wartosciowego, jesli
warunkiem konie-
cznym realizacji tego
prawa jest posiadanie
dokumentu. Oznacza
to, ze w sytuacji, w
ktorej osoba upra-
wniona z papieru
wartosciowego nie
przedtozy go osobie
zobowiagzanej, osoba
zobowigzana moze
powstrzymacé sie od
wykonania zobowiazania zawartego w danym
papierze wartosciowym.

Niewatpliwie druga z teorii ma szerszy zakres, gdyz
obejmuje swym zakresem zardéwno papiery
wartosciowe imienne, jak i na okaziciela. Poglad
akcentujacy element obiegowosci eliminuje
z zakresu analizowanego pojecia papiery
wartosciowe imienne. W tym przypadku
przeniesienie praw z dokumentow imiennych
nastepuje w drodze przelewu potaczonego
z wydaniem dokumentu. Zarowno nauka prawa, jak
i ustawodawca, opowiedzieli sie za szerszym

prawnym

ujeciem papieru wartosciowego. Stwierdzenie to
jest uzasadnione chociazby ze wzgledu na fakt, ze
w przepisie z art. 9218 k.c. ustawodawca
przewidziat mozliwos¢ kreowania papierow
wartosciowych imiennych.

Zaréwno doktryna, jak i orzecznictwo sadowe,
zgodnie akceptuja obowigzywanie w polskim
systemie prawnym zasady numerus clausus
papierow wartosciowych. Oznacza ona, ze
podstawa nadania dokumentowi danego rodzaju
charakteru papieru wartosciowego moze by¢ tylko
przepis prawa, wytaczone jest natomiast
kreowanie papierow wartosciowych poprzez
czynnosci prawne. W zwiazku z tym, moga byc
tworzone i emitowane wytacznie takie papiery,
ktore wyraznie zosta-
ty przewidziane przez
prawo. Trzeba jednak
zaznaczy¢, zZe W
literaturze pojawiaty
sie réwniez poglady
przeciwko funkcjono-
waniu zasady nume-
rus clausus, w ktorych
podnoszono przede
wszystkim brak
wyraznego, ustawo-
wego zakazu kreowa-
nia nienazwanych
papierow warto-
Sciowych, jak rowniez
mozliwos¢ kreowania
takich papierow na
: podstawie generalnej
zasady swobody zawierania umow z art. 3531 k.c.
Wyraznie dostrzega sie w piSmiennictwie przewage
zwolennikow akceptujacych funkcjonowanie
omawianej zasady.

Nie ulega watpliwosci, ze warrant subskrypcyjny
jest nowym rodzajem papieru wartosciowego.
Przesadza o tym wprost przepis z art. 3 pkt 1
ObrlFin, zgodnie z ktérym papierami
wartosciowymi sa: akcje, prawa poboru
W rozumieniu przepisow ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94,
poz. 1037, ze zm.), prawa do akcji, warranty
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subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy
zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne
zbywalne papiery wartosciowe, w tym
inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace
prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagniecia
dtugu, wyemitowane na podstawie wtasciwych
przepisow prawa polskiego lub obcego, a takze inne
zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja
w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do
nabycia lub objecia papierow wartosciowych
okreslonych powyzej, lub wykonywane poprzez
dokonanie rozliczenia pienieznego (prawa
pochodne).

Warranty subskrypcyjne sa dokumentami
mogacymi reprezentowaé prawa udziatowe
w dwoch spotkach handlowych, tj. w spotce
akcyjnej i w spotce komandytowo-akcyjnej. Do
realizacji uprawnien w nich zawartych
kazdorazowo niezbedne jest ich posiadanie,
z czego wynika, ze nie mozna przenies¢
uprawnienia z warrantu subskrypcyjnego bez
przeniesienia samego warrantu. Nadto, warranty
subskrypcyjne moga wystepowac jako papiery
wartosciowe imienne, legitymujace osobe
imiennie wskazang w tresci dokumentu, jak i na
okaziciela, legitymujac osobe posiadacza
dokumentu. Ze uwagi na fakt, ze warrant
subskrypcyjny moze by¢ dokumentem na
okaziciela, moze by¢ tym samym przedmiotem
obrotu na gietdzie papierow wartosciowych.
Problemem moze by¢ zakwalifikowanie warrantu
subskrypcyjnego jako papieru wartosciowego
konstytutywnego albo deklaratywnego. Wydaje
sie, ze warrant subskrypcyjny, podobnie jak inne
papiery o charakterze wierzycielskim, nalezy do
grupy papierow konstytutywnych, gdyz prawo
ucielesnione w dokumencie powstaje dopiero w
chwili jego wystawienia.

W mysl przepisu z art. 2 ust. 1 pkt 1 ObrlFin,
instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy
sq papiery wartosciowe. Tym samym warrant
subskrypcyjny, jako papier wartosciowy, jest
instrumentem finansowym w rozumieniu
powyzszej ustawy.

Pojecie warrantu nie ma jednoznacznej konotacji
terminologicznej. Wynika to stad, ze w obrocie
prawnym wystepuja zroznicowane konstrukcje
prawne, okreslane mianem warrantow, przy czym o
ich specyfice kazdorazowo przesadza odmienny
charakter prawny determinowany roznymi
funkcjami gospodarczymi.

Warranty subskrypcyjne zostaty wprowadzone
do polskiego systemu prawnego przez ustawe z dnia
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12 grudnia 2003 r. o0 zmianie ustawy Kodeks spotek
handlowych oraz niektorych innych ustaw, ktora
weszta w zycie w dniu 15 stycznia 2004 roku. Na
podstawie powyzszej ustawy, regulacje odnoszace
sie do warrantow subskrypcyjnych zostaty
wprowadzone w czterech artykutach k.s.h., tj.
wart. 44487, art. 448 § 2 pkt 3, art. 4508 1 pkt 4
iart.45382i3.

Legalna definicja warrantow subskrypcyjnych
wyrazona zostata przez ustawodawce w art. 453 § 2
k.s.h. Zgodnie z nia, w celu podwyzszenia kapitatu
zaktadowego zgodnie z przepisami o kapitale
docelowym i warunkowym, spotka moze emitowac
papiery wartosciowe imienne lub na okaziciela
uprawniajace ich posiadacza do zapisu lub objecia
akcji, z wytaczeniem prawa poboru. W swietle
brzmienia wyzej cytowanego przepisu nie ulega
watpliwosci, ze warranty subskrypcyjne stanowia
papier wartosciowy w rozumieniu konstrukcji
ocenianej przez pryzmat art. 9216 k.c.

Warrant subskrypcyjny jest zatem papierem
wartosciowymi o charakterze wierzycielskim, ktory
nie posiada ceny nominalnej (ang. face value).
Zawiera on w sobie dwa odmienne, alternatywne,
uprawnienia, a mianowicie uprawnienie do
ztozenia zapisu na akcje w ramach kapitatu
docelowego (na podstawie art. 453 § 2 k.s.h.
w zwiazku z art. 444 § 7 k.s.h.) albo uprawnienie
do objecia akcji nowej emisji w zwiazku
z warunkowym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego (na podstawie art. 453 § 2 k.s.h.
wzwiagzku z art. 448 § 2 pkt 3 k.s.h.).

Ogolnie rzecz ujmujac, papier ten uprawnia do
subskrybowania akcji nowej emisji na warunkach
okreslonych w tresci tego papieru wartosciowego,
z wytaczeniem prawa poboru. Stanowi on swego
rodzaju prawo poboru akcji nowej emisji z tym, ze
niekoniecznie przystugujace dotychczasowym
akcjonariuszom.

Uzycie przez ustawodawce predykatu
,»Subskrypcyjny” ma na celu przede wszystkim
odroéznienie go od warrantow towarowych.
Warranty subskrypcyjne sa zbywalnymi tytutami
prawnymi, stuzacymi pozyskiwaniu kapitatu
zaktadowego. Emitowane sg przez spotke na mocy
i w granicach uchwaty walnego zgromadzenia o
emisji warrantow subskrypcyjnych. To, czy
uprawnienia wynikajace z warrantow
subskrypcyjnych beda miaty szczegolne
uprawnienia, zalezy wytacznie od tresci
wymienionej uchwaty walnego zgromadzenia.
Warranty subskrypcyjne daja ich posiadaczom
prawo do nabycia akcji nowej emisji, na ktoére
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zostaty wystawione, w okreslonym terminie i na
okreslonych warunkach, po wyznaczonej z gory
cenie umownej. Warranty subskrypcyjne sa
nieodwotalnym i bezwarunkowym zobowigzaniem
emitenta do wydania zakupionych akcji. Termin
wykonania uprawnienia z warrantow
subskrypcyjnych nie moze byc¢ dtuzszy niz dziesiec¢
lat.

Z omawianej definicji posrednio wynika tez, ze
warranty subskrypcyjne opiewaja na wierzytelnos¢
o charakterze niepienieznym, bowiem o0 czym
wczesniej byta mowa - jej przedmiotem jest
uprawnienie posiadacza warrantu do zapisu lub
objecia akcji.

Na koniec rozwazenia wymaga kwestia, jak nalezy
rozumie¢ w omawianej definicji warrantu
subskrypcyjnego ostatnia czes$¢ zdania ,,z
wytaczeniem prawa poboru”. Stuszne wydaje sie
stanowisko prezentowane przez M. Litwinska,
zgodnie z ktorym ustawodawca zatozyt
automatyczne wytaczenie prawa poboru
akcjonariuszy, w stosunku do emisji akcji
dokonywanej w zwiazku z realizacja uprawnien
wynikajacych z warrantéw, bez koniecznosci
wytaczania prawa poboru akcji nabywanych w
ramach wykonywania uprawnien z warrantu w
drodze stosownej uchwaty.

W literaturze wskazuje sie na szereg funkcji
warrantow subskrypcyjnych. Przede wszystkim,
emisja warrantow subskrypcyjnych z zatozenia
powinna doprowadzi¢ do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki przy wykorzystaniu jednego z
dwoch dostepnych trybdw szczegolnych, tj. w
trybie przepisow o docelowym podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego, jak i w trybie przepisow o
kapitale warunkowym, a zatem do zasilenia spotki
w kapitat. Zainteresowanie wyemitowanymi
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warrantami powinno pomoc emitentowi ocenic
atrakcyjnos¢ akcji przysztej emisji w oczach
inwestorow. Jesli zostanie przeprowadzona przez
spotke publiczna emisja warrantow subskryp-
cyjnych i nie spotka sie ona z zainteresowaniem
inwestorow, mozna przewidywac, jakie bedzie
zainteresowanie na rynku akcjami spotki. A zatem,
warrantom mozna przypisa¢ spetnianie funkcji
ocennej.

Emisja warrantow subskrypcyjnych uprawnia-
jacych do zapisu na akcje, jak i warrantow
subskrypcyjnych uprawniajacych do nabycia akcji
nowej emisji, pozwala na weryfikacje przez
emitenta potencjalnego kregu nabywcow akcji.
Tym samym warrantom mozna przypisac¢ kolejng
funkcje - obronng, tzn. instrument obrony spoétki
przed wrogim przejeciem.

W petni uzasadnione wydaje sie przyznanie
warrantom subskrypcyjnym funkcji, ktorg mozna
by okreslic jako funkcje motywacyjna. Emisja
warrantow subskrypcyjnych moze by¢ skierowana
do cztonkow zarzadu, rady nadzorczej
i pracownikow spotki, stanowiac z jednej strony
mechanizm niepienieznego wynagradzania tych
0s0b, jak i motywujac ich do pracy na rzecz spotki.
Kolejna funkcje okresla sie jako zabezpieczajaca.
Warranty subskrypcyjne mozna wykorzystac w celu
zabezpieczenia kredytu udzielanego spotce przez
banki w przypadku, kiedy jej sytuacja wymaga
szybkiego wzmocnienia finansowego. Bank
udzielajacy kredytu spotce otrzymuje instrument
umozliwiajacy mu uzyskanie pozycji prawnej
uczestnika spotki.

Wiktor Czeszejko-Sochacki
Lipiec, 2007
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