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CBN-advies 139/2 - Obligaties met warrant

De Commissie werd ondervraagd over de boekingswijze van obligaties uitgegeven met warranten evenals over de aanschaffingswaarde die
moet worden toegekend respectievelijk aan de obligatie en aan de warrant bij afzondering van deze laatste.

Zij heeft deze vraagstelling onderzocht redenerend op het meest voorkomende geval waarin de warrant aan zijn titularis het recht geeft om
tegen een van bij de aanvang vastgestelde, vaste prijs, in te schrijven op aandelen hetzij van de vennootschap die de obligaties uitgeeft,
hetzij van een derde, verwante vennootschap. De vastgestelde beginselen zijn evenwel op analogische wijze van toepassing wanneer, zoals
recent het geval was, de uitoefeningsprijs van de warrant vastgesteld is door verwijzing naar de beurskoers van de aandelen waarop kan
worden ingeschreven, op het ogenblik van de inschrijving of gedurende een periode die deze voorafgaat (in dat geval is de waarde van de
warrant in beginsel nihil of onbelangrijk), of wanneer de warrant recht geeft op de aanschaffing van een goed van een andere aard
(bijvoorbeeld goud).

Naar het oordeel van de Commissie bezit een warrant in se het karakter van een inschrijvingsrecht van hetzelfde type als bij uitgifte van
nieuwe aandelen. De Commissie verwijst derhalve naar advies 139/1 gepubliceerd in Bull. CBN nr. 13 van januari 1984 (pp. 14-18).

Uit dit advies blijkt wat volgt :

- bij afzondering van de warrant om hetzij in te schrijven op de aandelen waarop hij recht geeft, hetzij om hem te verkopen, moet de
aanschaffingswaarde van de obligatie met warrant worden omgeslagen over de obligatie enerzijds, en de warrant anderzijds;

- de tegenwaarde kan niet zonder meer als opbrengst in de resultatenrekening worden geboekt;

- ingeval het recht wordt uitgeoefend, maakt de boekwaarde van de warrant integraal deel uit van de aanschaffingswaarde van de
nieuwe effecten;

- bij verkoop van de warrant wordt de ten opzichte van de boekwaarde gerealiseerde meer- of minderwaarde, in resultaat genomen.

De boekwaarde van de warrant - die in mindering moet worden gebracht van de aanschaffingswaarde van een obligatie met warrant -
wordt, naar analogie van het inschrijvingsrecht, als volgt berekend:

aanschaffingswaarde van de obligatie met warrant x [verkoopprijs warrant! / (marktkoers obligaties ex-warrant + verkoopprijs warrant)]
Voorbeeld

- Aanschaffingswaarde obligatie met warrant = 1.000

- Marktkoers obligatie ex-warrant = 900

- Verkoopprijs warrant = 300

- Boekwaarde warrant = 1.000 x 300/(900 + 300) = 250

- Boekwaarde obligatie ex-warrant =1.000 - 250 = 750 Een verkoop van de warrant wordt als volgt geboekt :

55 Kredietinstellingen 300
aan 52 Vastrentende effecten 250
75 Financiéle opbrengsten 50
Samengevat:

- enkel de volgens voornoemde formule berekende boekwaarde van de warrant mag in mindering worden gebracht van de
aanschaffingswaarde van het effect waaraan hij is gehecht, met uitsluiting dus van de marktwaarde;
- enkel het verschil tussen deze boekwaarde van de warrant en zijn verkoopprijs mag in resultaat worden genomen.

Dezelfde redenering geldt wanneer de obligatie en de warrant, hoewel afgezonderd, samen werden verworven tegen een totaalprijs.

1 Bij uitvoering van het recht wordt de "waarde van het recht" bedoeld. Die waarde wordt bepaald op grond van de werkelijke marktkoers, volgens
een gelijkaardige methode als voor de bepaling van de koers van de obligatie ex-warrant (zie Bull CBN nr. 13, p.17).
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