Slowo wstepne

Z koncem drugiej dekady funkcjonowania polskiego rynku kapitatowe-
go mozemy uznac go - przynajmniej od strony regulacyjnej - za czeS¢ zinte-
growanego systemu europejskiego. Jednoczesnie polski rynek zaliczany jest
wciaz do tzw. rynkOw wschodzacych (emerging markets). Nie wiadomo przy
tym, jakie czynniki maja wyznaczac kategori¢ rynkow wschodzacych i czy
rynki te sa dobrze, czy zle oceniane przez inwestorow. Doswiadczenie poka-
zuje, ze atrakcyjnos¢ rynkow wschodzacych zalezy od aktualnej miedzynaro-
dowej koniunktury gospodarczej. Bez watpienia jednak jednym z istotnych
kryteriow wyboru danego rynku jest zakres ochrony prawnej inwestora oraz
mozliwos¢ wykorzystywania rozmaitych prawnych form inwestowania, po-
zwalajaca Swiadomie roznicowac ryzyko ekonomiczne. Z tego punktu widze-
nia nie mamy powodu do kompleksow. Ilustracja tej tezy jest m.in. monogra-
fia dr Twony Gebusi, poSwiecona warrantom subskrypcyjnym.

Rynek kapitalowy nalezy do tych dziedzin aktywnoSci gospodarczej, kto-
re w procesie transformacji ustrojowej Polski rozwijaly si¢ najszybciej. Obok
akcji warszawska Gietda Papieréw WartoSciowych dopuszczata do obrotu co-
raz bardziej ztozone postaci instrumentow finansowych, oferowanych przez
emitentow na rynku pierwotnym. Warranty subskrypcyjne emitowane sa
glownie w zwiazku z realizacja programow motywacyjnych, adresowanych
do kadry zarzadzajacej wspotczesnych korporacji. Ta gtéwnie droga prak-
tyczna uzytecznoS$¢ warrantow subskrypcyjnych jako instrumentu finanso-
wego stale wzrasta. Warranty subskrypcyjne moga by¢ przedmiotem oferty
publicznej oraz obrotu na rynku zorganizowanym.

Warranty subskrypcyjne jako typ papieru wartoSciowego maja skompliko-
wana natur¢ ekonomiczng i prawna. OkolicznoS¢ ta nie sprzyja upowszech-
nianiu si¢ warrantow subskrypcyjnych w praktyce gospodarczej, cho¢ ich
wykorzystanie pozwala osiaga¢ rozmaite cele. ZnajomoS¢ tego instrumentu
przez uczestnikow rynku kapitalowego jest wciaz zbyt skromna. Dotyczy to
takze profesjonalnych doradcow prawnych, dlatego pionierskie w naszej li-
teraturze prawniczej monograficzne studium dr fwony Gebusi powinno byc¢
dla nich wielce pomocne. Podsumowuje ono nasza dotychczasowa wiedze
na temat natury prawnej i ekonomicznego przeznaczenia warrantow sub-
skrypcyjnych i proponuje nowe spojrzenie na ich przydatnosc dla praktyki.

Autorka jest radca prawnym, aktywnie dzialajacym w praktyce. Jedno-
czesnie od kilku lat z powodzeniem taczy prace doradcy prawnego z praca
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naukowa, co zaowocowato m.in. uzyskaniem stopnia doktora nauk prawnych
na Uniwersytecie Warszawskim. Przedkladana dziS§ Czytelnikom monografia
przedstawia stanowisko dr Jwony Gebusi w kwestii natury ekonomicznej
i prawnej warrantow subskrypcyjnych z punktu widzenia ich uzytecznosci
na wspotczesnym rynku kapitalowym.
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