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Warrant subskrypcyjny
w polskim systemie prawnym

Warrant subskrypcyjny jest instrumentem
finansowym zaliczonym do grupy papierów
wartoœciowych. Nale¿y na wstêpie podkreœliæ fakt,
¿e w polskim systemie prawnym brak jest
generalnej definicji papieru wartoœciowego, która
obejmowa³aby swym zakresem wszystkie ich
rodzaje. Brak jest te¿ to¿samoœci pomiêdzy
pojêciem papieru wartoœciowego, jakim pos³u¿y³
siê ustawodawca w publicznym obrocie, a
prywatnoprawnym pojêciem papieru wartoœcio-
wego w znaczeniu kodeksowym.
Wed³ug teor i i ob iegowoœc i , pap ie rem
wartoœciowym jest dokument inkorporuj¹cy w
sobie okreœlone prawo w ten sposób, ¿e
rozporz¹dzenie dokumentem poci¹ga za sob¹
r o z p o r z ¹ d z e n i e
prawem. W myœl teorii
wykonania, dokument
reprezentuj¹cy pe-
wne prawo mo¿e mieæ
przymiot papieru
wartoœciowego, jeœli
warunkiem konie-
cznym realizacji tego
prawa jest posiadanie
dokumentu. Oznacza
to, ¿e w sytuacji, w
której osoba upra-
wniona z papieru
wartoœciowego nie
przed³o¿y go osobie
zobowi¹zanej, osoba
zobowi¹zana mo¿e
powstrzymaæ siê od
wykonania zobowi¹zania zawartego w danym
papierze wartoœciowym.
Niew¹tpliwie druga z teorii ma szerszy zakres, gdy¿
obejmuje swym zakresem zarówno papiery
wartoœciowe imienne, jak i na okaziciela. Pogl¹d
akcentuj¹cy element obiegowoœci eliminuje
z zakresu analizowanego pojêcia papiery
wartoœciowe imienne. W tym przypadku
przeniesienie praw z dokumentów imiennych
nastêpuje w drodze przelewu po³¹czonego
z wydaniem dokumentu. Zarówno nauka prawa, jak
i ustawodawca, opowiedzieli siê za szerszym

ujêciem papieru wartoœciowego. Stwierdzenie to
jest uzasadnione chocia¿by ze wzglêdu na fakt, ¿e
w przepisie z art. 9218 k.c. ustawodawca
przewidzia³ mo¿liwoœæ kreowania papierów
wartoœciowych imiennych.
Zarówno doktryna, jak i orzecznictwo s¹dowe,
zgodnie akceptuj¹ obowi¹zywanie w polskim
systemie prawnym zasady
papierów wartoœciowych. Oznacza ona, ¿e
podstaw¹ nadania dokumentowi danego rodzaju
charakteru papieru wartoœciowego mo¿e byæ tylko
przepis prawa, wy³¹czone jest natomiast
kreowanie papierów wartoœciowych poprzez
czynnoœci prawne. W zwi¹zku z tym, mog¹ byæ
tworzone i emitowane wy³¹cznie takie papiery,

które wyraŸnie zosta-
³y przewidziane przez
prawo. Trzeba jednak
zaznaczyæ, ¿e w
literaturze pojawia³y
siê równie¿ pogl¹dy
przeciwko funkcjono-
waniu zasady

, w których
podnoszono przede
w s z y s t k i m b r a k
wyraŸnego, ustawo-
wego zakazu kreowa-
nia nienazwanych
pap ie rów war to -
œciowych, jak równie¿
mo¿liwoœæ kreowania
takich papierów na
podstawie generalnej

zasady swobody zawierania umów z art. 3531 k.c.
WyraŸnie dostrzega siê w piœmiennictwie przewagê
zwolenników akceptuj¹cych funkcjonowanie
omawianej zasady.
Nie ulega w¹tpliwoœci, ¿e warrant subskrypcyjny
jest nowym rodzajem papieru wartoœciowego.
Przes¹dza o tym wprost przepis z art. 3 pkt 1
Obr IF in , zgodn ie z którym papierami
wartoœciowymi s¹: akcje, prawa poboru
w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 15 wrzeœnia
2000 r. - Kodeks spó³ek 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 wartoœciowe, w tym
inkorporuj¹ce prawa maj¹tkowe odpowiadaj¹ce
prawom wynikaj¹cym z akcji lub z zaci¹gniêcia
d³ugu, wyemitowane na podstawie w³aœciwych
przepisów prawa polskiego lub obcego, a tak¿e inne
zbywalne prawa maj¹tkowe, które powstaj¹
w wyniku emisji, inkorporuj¹ce uprawnienie do
nabycia lub objêcia papierów wartoœciowych
okreœlonych powy¿ej, lub wykonywane poprzez
dokonanie rozliczenia pieniê¿nego (prawa
pochodne).
Warranty subskrypcyjne s¹ dokumentami
mog¹cymi reprezentowaæ prawa udzia³owe
w dwóch spó³kach handlowych, tj. w spó³ce
akcyjnej i w spó³ce komandytowo-akcyjnej. Do
realizacji uprawnieñ w nich zawartych
ka¿dorazowo niezbêdne jest ich posiadanie,
z czego wynika, ¿e nie mo¿na przenieœæ
uprawnienia z warrantu subskrypcyjnego bez
przeniesienia samego warrantu. Nadto, warranty
subskrypcyjne mog¹ wystêpowaæ jako papiery
wartoœciowe imienne, legitymuj¹ce osobê
imiennie wskazan¹ w treœci dokumentu, jak i na
okaziciela, legitymuj¹c osobê posiadacza
dokumentu. Ze uwagi na fakt, ¿e warrant
subskrypcyjny mo¿e byæ dokumentem na
okaziciela, mo¿e byæ tym samym przedmiotem
obrotu na gie³dzie papierów wartoœciowych.
Problemem mo¿e byæ zakwalifikowanie warrantu
subskrypcyjnego jako papieru wartoœciowego
konstytutywnego albo deklaratywnego. Wydaje
siê, ¿e warrant subskrypcyjny, podobnie jak inne
papiery o charakterze wierzycielskim, nale¿y do
grupy papierów konstytutywnych, gdy¿ prawo
ucieleœnione w dokumencie powstaje dopiero w
chwili jego wystawienia.
W myœl przepisu z art. 2 ust. 1 pkt 1 ObrIFin,
instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy
s¹ papiery wartoœciowe. Tym samym warrant
subskrypcyjny, jako papier wartoœciowy, jest
instrumentem finansowym w rozumieniu
powy¿szej ustawy.
Pojêcie warrantu nie ma jednoznacznej konotacji
terminologicznej. Wynika to st¹d, ¿e w obrocie
prawnym wystêpuj¹ zró¿nicowane konstrukcje
prawne, okreœlane mianem warrantów, przy czym o
ich specyfice ka¿dorazowo przes¹dza odmienny
charakter prawny determinowany ró¿nymi
funkcjami gospodarczymi.
Warranty subskrypcyjne zosta³y wprowadzone
do polskiego systemu prawnego przez ustawê z dnia

12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy Kodeks spó³ek
handlowych oraz niektórych innych ustaw, która
wesz³a w ¿ycie w dniu 15 stycznia 2004 roku. Na
podstawie powy¿szej ustawy, regulacje odnosz¹ce
siê do warrantów subskrypcyjnych zosta³y
wprowadzone w czterech artyku³ach k.s.h., tj.
w art. 444 § 7, art. 448 § 2 pkt 3, art. 450 § 1 pkt 4
i art. 453 § 2 i 3.
Legalna definicja warrantów subskrypcyjnych
wyra¿ona zosta³a przez ustawodawcê w art. 453 § 2
k.s.h. Zgodnie z ni¹, w celu podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego zgodnie z przepisami o kapitale
docelowym i warunkowym, spó³ka mo¿e emitowaæ
papiery wartoœciowe imienne lub na okaziciela
uprawniaj¹ce ich posiadacza do zapisu lub objêcia
akcji, z wy³¹czeniem prawa poboru. W œwietle
brzmienia wy¿ej cytowanego przepisu nie ulega
w¹tpliwoœci, ¿e warranty subskrypcyjne stanowi¹
papier wartoœciowy w rozumieniu konstrukcji
ocenianej przez pryzmat art. 9216 k.c.
Warrant subskrypcyjny jest zatem papierem
wartoœciowymi o charakterze wierzycielskim, który
nie posiada ceny nominalnej (ang. face value).
Zawiera on w sobie dwa odmienne, alternatywne,
uprawnienia, a mianowicie uprawnienie do
z³o¿enia zapisu na akcje w ramach kapita³u
docelowego (na podstawie art. 453 § 2 k.s.h.
w zwi¹zku z art. 444 § 7 k.s.h.) albo uprawnienie
do objêcia akcji nowej emisji w zwi¹zku
z warunkowym podwy¿szeniem kapita³u
zak³adowego (na podstawie art. 453 § 2 k.s.h.
w zwi¹zku z art. 448 § 2 pkt 3 k.s.h.).
Ogólnie rzecz ujmuj¹c, papier ten uprawnia do
subskrybowania akcji nowej emisji na warunkach
okreœlonych w treœci tego papieru wartoœciowego,
z wy³¹czeniem prawa poboru. Stanowi on swego
rodzaju prawo poboru akcji nowej emisji z tym, ¿e
niekoniecznie przys³uguj¹ce dotychczasowym
akcjonariuszom.
U¿yc ie przez us tawodawcê predykatu
„subskrypcyjny” ma na celu przede wszystkim
odró¿nienie go od warrantów towarowych.
Warranty subskrypcyjne s¹ zbywalnymi tytu³ami
prawnymi, s³u¿¹cymi pozyskiwaniu kapita³u
zak³adowego. Emitowane s¹ przez spó³kê na mocy
i w granicach uchwa³y walnego zgromadzenia o
emisji warrantów subskrypcyjnych. To, czy
uprawn ien ia wyn ika j¹ce z war rantów
subskrypcyjnych bêd¹ mia³y szczególne
uprawnienia, zale¿y wy³¹cznie od treœci
wymienionej uchwa³y walnego zgromadzenia.
Warranty subskrypcyjne daj¹ ich posiadaczom
prawo do nabycia akcji nowej emisji, na które



www.czeszejko.pl
komentarz kancelarii

Kancelaria: ul. Grójecka 22/24 lok. 29, 02-301 Warszawa;
tel. +48 22 406 55 00, faks +48 22 406 33 00;
www.czeszejko.pl; biuro@czeszejko.pl

Str.3

zosta³y wystawione, w okreœlonym terminie i na
okreœlonych warunkach, po wyznaczonej z góry
cenie umownej. Warranty subskrypcyjne s¹
nieodwo³alnym i bezwarunkowym zobowi¹zaniem
emitenta do wydania zakupionych akcji. Termin
wykonan i a up r awn i en i a z wa r r an t ów
subskrypcyjnych nie mo¿e byæ d³u¿szy ni¿ dziesiêæ
lat.
Z omawianej definicji poœrednio wynika te¿, ¿e
warranty subskrypcyjne opiewaj¹ na wierzytelnoœæ
o charakterze niepieniê¿nym, bowiem o czym
wczeœniej by³a mowa – jej przedmiotem jest
uprawnienie posiadacza warrantu do zapisu lub
objêcia akcji.

W literaturze wskazuje siê na szereg funkcji
warrantów subskrypcyjnych. Przede wszystkim,
emisja warrantów subskrypcyjnych z za³o¿enia
powinna doprowadziæ do podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego spó³ki przy wykorzystaniu jednego z
dwóch dostêpnych trybów szczególnych, tj. w
trybie przepisów o docelowym podwy¿szeniu
kapita³u zak³adowego, jak i w trybie przepisów o
kapitale warunkowym, a zatem do zasilenia spó³ki
w kapita³. Zainteresowanie wyemitowanymi

warrantami powinno pomóc emitentowi oceniæ
atrakcyjnoœæ akcji przysz³ej emisji w oczach
inwestorów. Jeœli zostanie przeprowadzona przez
spó³kê publiczna emisja warrantów subskryp-
cyjnych i nie spotka siê ona z zainteresowaniem
inwestorów, mo¿na przewidywaæ, jakie bêdzie
zainteresowanie na rynku akcjami spó³ki. A zatem,
warrantom mo¿na przypisaæ spe³nianie funkcji
ocennej.
Emisja warrantów subskrypcyjnych uprawnia-
j¹cych do zapisu na akcje, jak i warrantów
subskrypcyjnych uprawniaj¹cych do nabycia akcji
nowej emisji, pozwala na weryfikacjê przez
emitenta potencjalnego krêgu nabywców akcji.
Tym samym warrantom mo¿na przypisaæ kolejn¹
funkcjê - obronn¹, tzn. instrument obrony spó³ki
przed wrogim przejêciem.
W pe³ni uzasadnione wydaje siê przyznanie
warrantom subskrypcyjnym funkcji, któr¹ mo¿na
by okreœliæ jako funkcjê motywacyjn¹. Emisja
warrantów subskrypcyjnych mo¿e byæ skierowana
do cz³onków zarz¹du, rady nadzorczej
i pracowników spó³ki, stanowi¹c z jednej strony
mechanizm niepieniê¿nego wynagradzania tych
osób, jak i motywuj¹c ich do pracy na rzecz spó³ki.
Kolejn¹ funkcjê okreœla siê jako zabezpieczaj¹c¹.
Warranty subskrypcyjne mo¿na wykorzystaæ w celu
zabezpieczenia kredytu udzielanego spó³ce przez
banki w przypadku, kiedy jej sytuacja wymaga
szybkiego wzmocnienia finansowego. Bank
udzielaj¹cy kredytu spó³ce otrzymuje instrument
umo¿liwiaj¹cy mu uzyskanie pozycji prawnej
uczestnika spó³ki.

Na koniec rozwa¿enia wymaga kwestia, jak nale¿y
rozumieæ w omawianej definicji warrantu
subskrypcyjnego ostatnia czêœæ zdania „z
wy³¹czeniem prawa poboru”. S³uszne wydaje siê
stanowisko prezentowane przez M. Litwiñsk¹,
zgodnie z którym ustawodawca za³o¿y³
automatyczne wy³¹czenie prawa poboru
akcjonariuszy, w stosunku do emisji akcji
dokonywanej w zwi¹zku z realizacj¹ uprawnieñ
wynikaj¹cych z warrantów, bez koniecznoœci
wy³¹czania prawa poboru akcji nabywanych w
ramach wykonywania uprawnieñ z warrantu w
drodze stosownej uchwa³y.
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