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Streszczenie: Jednym z najwazniejszych zrédet finansowania dla przedsigbiorstw jest pod-
wyzszenie kapitatu wlasnego poprzez emisj¢ akcji. Jednak nawet dla dobrze funkcjonujacych
podmiotow sprzedaz akcji nie musi by¢ fatwa ze wzgledu na dekoniunkturg na gieldzie, nie-
stabilno$¢ systemu bankowego czy trudnos$ci kontroli wlasnego akcjonariatu. Instrumentem,
ktory moze wspomoc emisj¢ akcji w niesprzyjajacych warunkach, jest warrant subskrypcyj-
ny. W artykule dokonano analizy wybranych czynnikow, ktore moga determinowac sktonnos$¢
do korzystania z warrantu. Badania przeprowadzone na tych instrumentach notowanych na
Hong Kong Stock Exchange w latach 1991-2009 wskazuja na zwiazki migdzy koniunktura
gieldowa a sklonnoscia do emisji akcji przy wsparciu warrantow subskrypcyjnych.

Stowa kluczowe: warranty subskrypcyjne, emisja akcji, rynek kapitatowy.

1. Wstep

Jednym z najwazniejszych problemoéw zarzadzania przedsigbiorstwem jest pozyska-
nie kapitalu na dziatalno$¢ biezaca i inwestycyjna. Funkcjonowanie rynku kapitato-
wego 1 sektora bankow daje przedsigbiorstwom wiele mozliwos$ci finansowania.
Jednym z najwazniejszych zrodet kapitatu jest finansowanie wilasne poprzez pod-
wyzszanie kapitalu wlasnego w drodze emisji akcji. Ta forma pozyskania srodkow
wydaje si¢ naturalna dla podmiotdw, ktore juz wezesniej zadebiutowaty na publicz-
nym rynku kapitalowym. Debiutantom jest trudniej ze wzgledu na brak mozliwosci
oceny akcji przez inwestorow w ujeciu historycznym.

Jednak emisja akcji nawet dla do§wiadczonych spotek, od dawna funkcjonuja-
cych na gietdzie, wcale nie musi by¢ tatwa. Trudnosci, poza oczywistymi wzgledami
mikroekonomicznymi, takimi jak kondycja finansowa emitenta lub jakos¢ realizo-
wanego projektu inwestycyjnego, moga mie¢ rowniez charakter rynkowy czy ma-
kroekonomiczny. Dekoniunktura na gietdzie, wzrost ryzyka inwestycyjnego w da-
nym kraju lub regionie czy niestabilno$¢ systemu bankowego moga wptyna¢ na
wzrost awersji do ryzyka inwestowania w akcje. W takich warunkach inwestorzy
duzo staranniej wybieraja finansowane projekty i daza do jak najtanszego nabycia
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waloréw, zawegzajac pole potencjalnych negocjacji cenowych. Emitenci staja wow-
czas przed wyborem ograniczenia oczekiwan finansowych zwigzanych z emisja ak-
cji lub wrecz jej zaniechania.

Rozwiazaniem tego problemu moze by¢ wykorzystanie trybu finansowania, kto-
ry pozwala inwestorom na wstegpne oplacenie akcji, aby w przypadku rozczarowania
inwestycja nie angazowac si¢ zbytnio, a jednoczesnie zachowa¢ prawo do akcji w
razie wzrostu cen akcji emitenta. Byloby to takze korzystne dla emitenta, gdyz miat-
by on czg$ciowa gwarancje emisji akcji i wptywu kapitatu. Kryteria takiego rozwia-
zania spetniaja warranty subskrypcyjne, bedace wtasnie swoistym prologiem emisji
akcji.

W niniejszym artykule dokonano analizy wybranych czynnikow, ktore moga de-
terminowac sktonnos$¢ do korzystania z tych niestandardowych metod podwyzszania
kapitatu. Celem pracy jest proba weryfikacji hipotezy, zgodnie z ktoéra czynnikiem
decydujacym o popularno$ci emisji warrantow subskrypcyjnych jest koniunktura
gieldowa. W artykule postuzono si¢ obserwacjami jednego z najwigkszych publicz-
nych rynkow tych instrumentow — Hong Kong Stock Exchange.

2. Przestanki i uwarunkowania emisji warrantow subskrypcyjnych

Warrant subskrypcyjny jest instrumentem finansowym, ktory daje prawo do kupna
akcji emitenta warrantu w $cisle okreslonych warunkach, poprzez uprawnienie do
ztozenia zapisu na akcje lub objecia akcji nowej emisji [Czeszejko-Sochacki 1 in.
2006, s. 15]. Jest to swoiste prawo poboru nowej emisji akcji, z ta r6znica, ze upraw-
nia do objgcia akcji kazdy podmiot, a nie tylko, jak w przypadku typowych praw
poboru, aktualnych akcjonariuszy. Ponadto prawa poboru emitowane sa na krotkie
okresy, rzadko przekraczajace kilka miesigcy [Fierla 2008], podczas gdy czas wyko-
nania warrantu subskrypcyjnego to kilka lat?.

Warranty subskrypcyjne moga shuzy¢ do warunkowego podwyzszenia kapitatu
wlasnego lub kapitatu docelowego, co moze okaza¢ si¢ bardzo korzystnym sposo-
bem emisji akcji. Szczegdlnie korzystna wydaje si¢ emisja akcji w trybie kapitatu
docelowego. Dzigki warrantom oferent moze sprzeda¢ prawo do objgcia akcji w
okreslonym czasie. W przypadku krotkiego czasu wykonania warrantu i wysokiej
ceny wykonania moze to by¢ swoisty zaklad pomigdzy oferentem a inwestorem,
nieskorzystanie bowiem z prawa, jakie daje warrant, wciaz umozliwia spotce do-
konanie podwyzszenia kapitatlu, ale na zmienionych, czasem lepszych, warunkach.
W przypadku warunkowego trybu podwyzszania kapitatu wlasnego nie mozna od-
stapi¢ od wczesniej ustalonych warunkow emisji, a czas, w jakim musi nastapi¢
emisja, nie moze przekroczy¢ 10 lat [Kodeks spotek..., art. 453, § 3, ust. 4]. Mozna
zatem zauwazy¢, ze wybor warunkow prawnych emisji akcji jest silnie zwiazany

1 'W Polsce Kodeks spotek handlowych naktada na emitentdw warrantow subskrypcyjnych ogra-
niczenie czasu wykonania do 10 lat (art. 453, § 3, ust. 4 Kodeksu spotek handlowych).
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z oczekiwaniami emitenta akcji. Dzigki temu mozliwe jest optymalne rozplanowa-
nie procesu emisji akcji, aby uwzgledni¢ warunki rynkowe zbytu nowych walorow,
co moze skutkowac¢ takze obnizeniem kosztu pozyskiwania kapitatu.

Warranty subskrypcyjne moga by¢ wykorzystane do oceny atrakcyjnosci przy-
sztej emis;ji akcji wérod potencjalnych inwestorow. Problemy z popytem na warran-
ty moga $wiadczy¢ o zlym planowaniu procesu emisji lub przewartosciowaniu ofe-
rowanych walorow. Wowczas emitent ma mozliwo$¢ wprowadzenia zmian do
przygotowywanych dziatan. Z kolei dobre przyjecie przez inwestoréw emisji war-
rantow i1 wzrost ich notowan gietdowych moga by¢ wykorzystane jako sygnat po-
twierdzajacy zainteresowanie walorami, co moze skutkowac kolejnymi emisjami na
korzystniejszych dla spotki warunkach.

Przychody z emisji warrantdw subskrypcyjnych mozna potraktowac jako swo-
ista przedptate na akcje przysztej emisji. Moga by¢ takze wykorzystane do finanso-
wania aktualnie realizowanych projektow inwestycyjnych, co moze zwigkszy¢ war-
tos¢ spotki w momencie emisji akcji.

Spotka moze tez wykorzysta¢ wykonanie warrantu do wyptaty nadzwyczajnej dy-
widendy i w tej sposob dodatkowo zmotywowaé inwestorow do nabycia warrantow i
szybkiego ich wykonania [Spatt, Sterbenz 1984, s. 493-506]. Cz¢$¢ przychodu, ktory
zostanie zwrdcony akcjonariuszom, zalezy od strategii spotki. Warto$¢ ta moze tez
zaleze¢ od stopnia tzw. efektu rozwodnienia akcji, kiedy to wraz z nowa emisja gwat-
towanie obniza si¢ warto$¢ wskaznika EPS. Spotka moze wowczas ograniczy¢ to nie-
korzystne zdarzenie, przeznaczajac cze$¢ przychodu z emisji na gotowkowe zrekom-
pensowanie spadku zyskownosci swoich akcji [Linder, Trautmann 2006, s. 1].

Warto jednak wskaza¢ na wyniki przeprowadzonych badan w zakresie okolicz-
nosci wykonywania warrantow subskrypcyjnych. Prace D. Emanuela [1983, s. 211-
-235] oraz G.M. Constantinidesa [1984, s. 371-397] wskazuja na stosowang przez
inwestoroOw strategie wykonywania warrantow subskrypcyjnych, okreslana jako
blokowa, polegajaca na wykonaniu wszystkich warrantow jednoczes$nie lub niewy-
konywaniu ich w ogole. Ma to wtasnie zwiazek z polityka dywidendy emitenta war-
rantow. Inwestorzy staraja sig¢ objac¢ akcje w takim momencie, aby mozliwe byto
wyplacenie nadzwyczajnej dywidendy najszybciej po zaptacie za akcje [Koziol
2010, s. 390-391]. Badania T. Lindera i S. Trautmanna dowodza przeciwnej zalezno-
$ci migdzy iloscia wykonywanych warrantéw a stopniem skoncentrowania ich wia-
sno$ci [Linder, Trautmann 2006, s. 28], co potwierdza stosowanie takiej strategii.
Oznacza to silna zalezno$¢ migdzy inwestorami a emitentem warrantéw, chcacym
podwyzszy¢ kapitat wiasny. Obie strony prowadza swoistg gre, ktorej efektem jest
rozktad korzys$ci z wykonanych warrantow. Spotka musi ten czynnik bra¢ pod uwa-
g¢ przy planowaniu przebiegu podwyzszenia kapitatu.

Ustalenie wtasciwych relacji z inwestorami moze by¢ trudniejsze, jesli uwzgled-
ni si¢ wyniki nielicznych obserwacji wptywu emisji warrantow subskrypcyjnych na
kurs akcji emitenta. Badania przeprowadzone na grupie 109 spotek notowanych na
Toronto Stock Exchange w latach 1981-2001, ktore wyemitowaty warranty, wskazu-
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ja na obnizenie wyceny akcji w momencie podania informacji o emisji warrantow
[Jeddi 2004, s. 38]. Wnioski te potwierdzaja slusznos¢ teorii asymetrii informacyj-
nej. Zgodnie z ta koncepcja istnieje stata roznica oceny perspektyw rozwojowych
przedsigbiorstwa pomigdzy zarzadem i akcjonariuszami. Emisja warrantow moze
by¢ powodowana trudnos$ciami z pozyskaniem kapitatu tradycyjnie, co zwigksza ry-
zyko inwestycyjne akcji emitenta cho¢by w obawie przed nadmiernym rozwodnie-
niem akcji, gdy spotka wyemituje akcje [Myers, Majluf 1984, s. 54].

Jednoczesnie obserwacje z kanadyjskiej gietdy wskazuja, ze przecena akcji jest
tym mniejsza, im bardziej niedowarto$ciowane sa akcje spotki?. Sugeruje to, ze emi-
sja warrantow powinna by¢ przeprowadzona w czasie dekoniunktury.

3. Rynkowe uwarunkowania emisji warrantow subskrypcyjnych
na Hong Kong Stock Exchange

Warranty subskrypcyjne nie sa najczesciej wybierana forma podwyzszania kapitatu
wlasnego przez przedsigbiorstwa. Wynika to glownie z wigkszego stopnia skompli-
kowania tego trybu finansowania. Emisja warrantow, to dodatkowe dziatanie, wy-
magajace analiz w zakresie parametrow warrantow i sposobu objecia akcji przysziej
emisji. Takze dla inwestoréw moze to by¢ klopotliwe, gdyz istnieje koniecznos¢
wyceny warrantow i uzyskany wynik nalezy uwzgledni¢ w analizie optacalnosci
potencjalnego nabycia akcji. Dlatego nalezy potraktowac emisje warrantow sub-
skrypcyjnych jako niestandardowa forme podwyzszania kapitatu wlasnego, stoso-
wana w niesprzyjajacych warunkach rynkowych.

Przedstawione powody stwarzaja trudnosci w znalezieniu dostatecznej ilosci da-
nych pozwalajacych na analize okoliczno$ci emisji warrantow subskrypcyjnych.
Jedna z nielicznych gield, na ktorej notowane sa te instrumenty, jest Hong Kong
Stock Exchange (HKEx). Na koniec 2009 r. notowanych byto 25 warrantow o war-
tosci rynkowej 1103,37 min HKD [HKEx Fact... 2009, s. 67]. Warto zauwazy¢, ze
ten nieistotny z punktu widzenia tamtejszej gietdy instrument ma warto$¢ 10% kapi-
talizacji wszystkich akcji na GPW w Warszawie w tym samym czasie [Analizy i
statystyki...]. Z jednej strony wskazuje to na istotne réznice migdzy tymi dwoma
parkietami, z drugiej uzasadnia wybor rynku do analizy.

Dane zawarte w tab. 1 wskazuja jednak, ze udziat warrantow subskrypcyjnych w
procesie emisji akcji systematycznie spada. Jesli na poczatku lat 90. za pomoca tych
instrumentow podwyzszano kapitat w 30-50% wszystkich przypadkow, to z czasem
ich rola ulegta marginalizacji. Powodem tego stanu jest rozwoj inwestoréw instytu-
cjonalnych, gtdéwnie funduszy inwestycyjnych, ktorzy zaczgli samodzielnie odbierac

2 Nalezy jednak zauwazy¢, ze autor przytoczonego opracowania odsyla do badan P. Alkebédcka i
N. Hagelina, ktérzy przeprowadzili podobne badania nad 35 warrantami notowanymi na Stockholm
Stock Exchange i wskazali pozytywna reakcj¢ cen akcji emitenta po ogloszeniu zamiaru emisji warran-
tow subskrypcyjnych [Alkebéck, Hagelin 1998, s. 307-328].
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nowe emisje akcji w trybie oferty prywatnej. Taka forma daje mozliwos¢ znacznych
oszczednosci kosztow emisji dla oferenta i nie wiaze si¢ ze wspomnianymi trudno-
$ciami zarzadzania warrantami. Nalezy jednak pamigtac, Zze dane tab. 1 moga zani-
za¢ warto$¢ warrantow subskrypcyjnych na rynku pierwotnym. Nie uwzgledniaja
one bowiem warrantow nie wykonanych. Mimo malejacej roli warrantow subskryp-
cyjnych w procesie podwyzszania kapitatu, wciaz jest to jeden z najwigkszych ryn-
kéw publicznych tych instrumentow.

Przyczyna coraz mniejszego wykorzystania warrantow subskrypcyjnych moze
by¢ catkiem dobra koniunktura gietdowa w ostatnich dwoch dekadach, co potwier-

Tabela 1. Charakterystyka metod podwyzszania kapitatu wlasnego przez spotki notowane
na Hong Kong Stock Exchange w latach 1990-2009

Udziat Udziat Udziat prywatnej Udziat
Wartosé publicznej publicznej emisji dla wykonanych
Rok emisji akcji emisji N emisji. . inwestoréw warrantéw
ogodtem bezposredniej posredniej kwalifikowanych | subskrypcyjnych
(mln HKD) | w emisji akcji | w emisji akeji w emisji akcji w emisji akcji
ogotem (%) ogotem (%) ogotem (%) ogotem (%)
1990 7124,48 12 12 30 46
1991 14576,2 33 4 11 52
1992 16682,48 46 6 20 28
1993 434274 35 7 25 33
1994 28195,32 31 1 29 38
1995 16303,1 16 2 32 50
1996 36784,3 20 7 58 15
1997 89975,77 21 0 70 9
1998 6264,4 59 2 34 5
1999 18064,18 15 0 71 14
2000 119991 10 0 88 2
2001 21871,79 10 11 77 1
2002 45665,97 6 49 43 2
2003 58193 25 9 64 2
2004 95675,5 23 23 54 1
2005 166430,3 11 4 84 1
2006 337434,5 14 10 74 2
2007 300630 29 11 56 3
2008 68010 14 11 71 3
2009 249890 20 9 70 1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie CEIC Data [www.ceicdata.com].
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dzaja dane zawarte w tab. 2. Aby zweryfikowac t¢ hipoteze, zbadano stopien skore-
lowania wartosci Hang Seng, glownego indeksu HKEx, z warto$cia wykonanych
warrantow subskrypcyjnych w latach 1990-2009. Uzyskane wyniki nie potwierdzaja
jednak shusznosci tego przypuszczenia. Warto$¢ korelacji jest niska i wyniosta —0,16.
Oczekiwano dodatniej zalezno$ci, poniewaz rynkowym wzrostom powinno towa-
rzyszy¢ zwigkszenie wykonania warrantow, wtedy daja inwestorom najwigcej ko-
rzysci.

Przyjeto zatem zalozenie, ze wykorzystanie warrantdw nie musi by¢ tak oczywi-
ste i rynkowa natura tych instrumentow jest bardziej ztozona. Poszukujac statystycz-
nej zalezno$ci migdzy warunkami rynkowymi a stosowaniem warrantéw, zbadano
ten problem dynamicznie, porownujac zmiany indeksu Hang Seng ze zmianami
wartosci wykonanych warrantow w latach 1991-2009. Uzyskane wyniki byty bar-
dziej zadowalajace, choc¢ nie przesadzaja jeszcze o stuszno$ci postawionej hipotezy.
Obie wielkosci sa skorelowane na poziomie 0,49, co czg$ciowo potwierdza wcze-
$niejsze przypuszczenia i wskazuje, ze wzrostom na gietdzie towarzyszy wigksza
liczba wykonanych warrantow. Wydaje si¢ zatem, ze spotki emituja warranty sub-
skrypcyjne dla takich warunkow, czyli przed nastaniem wzrostow.

Potwierdzeniem przypuszczen, ze emisja warrantdéw ma stuzy¢ ich wykonaniu,
a wigc podwyzszeniu kapitatu wtasnego w czasie koniunktury gietdowej, sa wyniki
nastgpnego badania, jakie przeprowadzono. Dokonano poréwnania zmian wartosci
emisji akcji dla catej gietdy ze zmianami warto$ci wykonanych warrantéw subskryp-
cyjnych w latach 1991-2009. Obie wielkosci sa ze soba skorelowane dodatnio na
poziomie 0,73. To wskazuje, ze wykonywanie warrantow odbywa si¢ wtedy, gdy
generalnie spotki decyduja si¢ na podwyzszanie kapitalu wtasnego. Warranty nie
shuza zatem do pozyskania kapitatu w czasie bessy. Nie zajda woéwczas warunki ich
wykonania. Jest to rodzaj umowy migdzy emitentami a inwestorami, zgodnie z kto-
ra, gdy nadejda ,,lepsze czasy”, obie strony podwyzsza kapitat w spotce oferujacej
walory. Mozna wigc zada¢ pytanie o sens finansowania w takich warunkach. Emisja
akcji w warunkach wzrostu cen na gietdzie nie jest szczegodlnie trudna. Dlaczego
zatem spotki dodatkowo komplikuja proces finansowania emisja warrantow, ograni-
czajac czesciowo mozliwos¢ dodatkowych korzysci z emisji akcji? Wydaje sig, ze
kluczowym problem moze by¢ kontrola akcjonariatu i warunkow emisji akcji. Do-
datkowo warranty pozwalajg na uniknigcie emisji w trybie publicznym i zwiazanych
z tym kosztow. Dzigki tym instrumentom spotki moga zaplanowaé przebieg pod-
wyzszenia kapitatu wtasnego, zanim nastapia warunki umozliwiajace takie dziala-
nie. Dodatkowo maja mozliwo$¢ pozyskania na ten cel czgsci srodkow, dzigki sprze-
dazy warrantow.

Ciekawych wnioskow dostarcza kolejne badanie, w ktéorym przeanalizowano
zwiazki pomigdzy wartoscia indeksu Hang Seng a kapitalizacja warrantow sub-
skrypcyjnych w latach 1994-2009. Obie wielkosci sa ze soba ujemnie skorelowane
na poziomie —0,67. Przyjgto, ze kapitalizacja warrantow odzwierciedla ich podaz na
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Tabela 2. Dynamika zmian indeksu Hang Seng oraz wartosci emisji akcji, wykonanych warrantow
subskrypcyjnych i kapitalizacji warrantow subskrypcyjnych na Hong Stock Exchange
w latach 1991-2009

Wartos'c' Zmiana va:;;zIs'l(}:/i Zn&?ﬁgﬂ:ﬁ?gﬁ “ Kapitaliz?cja

Rok Hzfgel;iig Hlalllclgelgi:?lg emisji akeji warrantow sub\;vlfrr}r/;z;}rlvych

(2005 = 100) (%) Og(‘;)im SubSkY(}’Af)yjnyCh (mln HKD)
1990 21,153
1991 26,49 25,23 180,02 130,98
1992 38,21 44,24 51,56 -3835
1993 52,021 36,14 -0,12 203,09 28803
1994 66,461 27,76 —42,38 —23,94 9639,1
1995 62,784 ~5,53 14,16 ~24.39 9536,6
1996 80,055 27,51 68,94 —32,03 15334
1997 93,305 16,55 47,55 49,45 7263,1
1998 65,789 -29,49 -80,85 -96,27 13706,4
1999 88,408 34,38 424,19 707,16 6877,8
2000 111,81 26,47 204,67 7,20 2573,2
2001 87,716 -21,55 —-87,02 —63,78 8357,1
2002 72,946 -16,34 73,08 -18,59 7082
2003 71,632 -1,80 106,20 67,50 4316,4
2004 90,035 25,69 22,67 6,26 2317
2005 100 11,07 16,43 2,46 1156,8
2006 117,74 17,74 72,78 62,71 39919
2007 161,62 37,27 10,67 332,92 2873,4
2008 145,75 -9,82 —-26,77 -77,90 548,52
2009 125,63 -13,80 52,50 -10,22 1103.4

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie CEIC Data, www.ceicdata.com.

rynku. Uzyskany wspotczynnik korelacji wskazuje, ze poprawa koniunktury zmniej-
sza ilo§¢ warrantow na gieldzie. Kapitalizacja jest iloczynem ilosci walorow i ich
ceny rynkowej. Ceny akcji emitentow warrantdw zmieniaja si¢ w podobnym kierun-
ku co reszta rynku, wigc podobnie oddziatuje to na ceny warrantow. Ujemna korela-
cje nalezy zatem tlumaczy¢ zmniejszeniem ilosci warrantow. Moze to by¢ spowodo-
wane faktem wykonywania warrantow w czasie obejmujacym poszczegolne zbiorcze
statystyki oraz rezygnacja z emisji warrantow w czasie sprzyjajacym standardowe-
mu podwyzszeniu kapitatu wlasnego. Z kolei w czasie dekoniunktury nie ma warun-
kéw do wykonania warrantow, bo trudno inwestorom osiggnaé premig inwestycyjna.
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Jednoczesnie, zwlaszcza w pierwszych latach obserwacji, rosnie liczba warrantow,
co moze $wiadczy¢ o wspomnianych wczesniej przygotowaniach spotek do pod-
wyzszania kapitatu.

4. Whnioski

Skutecznos$¢ emisji akeji moze by¢ istotnie zwigkszona, jesli poprzedzi si¢ ja emisja
warrantoOw subskrypcyjnych. Instrumenty te, jak Zadne inne, wspieraja proces emisji
akcji. Warunki wykonania warrantu poprzez dos¢ specyficzna forme¢ podwyzszania
kapitatu wlasnego wskazuja na jedyny cel, ktéremu emisja warrantoéw ma stuzy¢ —
emisji akcji. Warranty maja jedynie utatwi¢ przeprowadzenie tego dos¢ trudnego
procesu, szczegdlnie gdy spotka nie ma renomy ani bogatej historii osiagnig¢. Sprze-
daz akcji jest wowczas bardzo trudna, co skazuje spotkg na mniejsze przychody z
emisji lub zbyt duze uzaleznienie od nowych wspotwilascicieli. Dzigki tym instru-
mentom mozliwe jest zoptymalizowanie procesu emisji akcji i ocena zapotrzebowa-
nia rynku na akcje nowej emisji. Spotka moze zatem istotnie ograniczy¢ ryzyko
niepowodzenia emisji akcji 1 w pewnym stopniu kontrolowaé¢ zmiany struktury wta-
snego akcjonariatu.

Przeprowadzone badania nad okoliczno$ciami, jakie towarzysza stosowaniu
warrantow subskrypcyjnych, wskazuja na pewne prawidtowosci zachodzace na ryn-
ku tych instrumentow. Ujemne skorelowanie warto$ci rynkowej warrantéw z indek-
sem akcji sugeruje, ze sa one wykorzystywane przez spotki jako sposob na pozyska-
nie kapitalu w czasie dekoniunktury. Zakup warrantow jest wowczas swoista
przedptata za akcje i przychodem emitenta. Z kolei dodatnia zalezno$¢ warto$ci wy-
konanych warrantéw ze zmianami indeksu gietdowego oraz warto$cia przeprowa-
dzonych emisji wskazuje, ze wlasciwe podwyzszanie kapitatu odbywa si¢ w czasie,
gdy standardowa emisja akcji jest najbardziej korzystna. Mozna zatem pokusic¢ si¢ o
przypuszczenie, ze koniunktura gietdowa determinuje aktywnos$¢ przedsigbiorstw
korzystajacych z warrantow subskrypcyjnych, sktaniajac je do emisji tych instru-
mentow, gdy zwykta emisja akcji jest utrudniona.

Powyzsze wnioski oparte sa jedynie na obserwacjach jednego rynku i nie moga
stanowi¢ podstawy daleko idacych uogdlnien. Ostrozno$¢ taka jest szczegodlnie
wskazana z uwagi na umiarkowany stopien korelacji. Jednak trudno zignorowac
zaobserwowane zaleznoSci statystyczne ze wzgledu na znaczne rozmiary badanego
rynku, dhugi czas obserwacji oraz wyniki nielicznych dotychczasowych badan.
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EQUITY WARRANTS ISSUING CONDITIONS
— SOME OBSERVATIONS FROM HONG KONG
STOCK EXCHANGE

Summary: Equity financing by issuing shares is one of the most important sources of capital
for the companies. But even good companies may have some share issuing problems because
of slump in the market, unstable banking system or shareholder structure difficulties. Equity
warrant may be a very helpful financial instrument in such unfavorable circumstances. Some
factors determining the use of equity warrant susceptibility analysis is the goal of this paper.
The research focused on the equity warrants listed on the Hong Kong Stock Exchange from
1991 to 2009 shows some statistical relations between the stock prices conditions of the HKEx
and share issues supported by equity warrants.
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