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Rozdziat 2

Do czego stuzy gietda?

Rok 1999. Tomasz Biernacki, nieznany szerzej przedsigbiorca z Krotoszyna, otwie-
ra swoj pierwszy supermarket. Interes chwyta, wiec biznesmen decyduje sie na
uruchomienie kilku kolejnych sklepéw. Cwieré wieku pozniej jest juz najbogatszym
Polakiem, a jego przedsigbiorstwo jedna z najbardziej rozpoznawalnych marek
w naszym kraju. Na sukcesie Dino Polska, bo o tej wlasnie firmie méwimy, korzysta
jednak nie tylko wtasciciel. Beneficjentami sa tez liczne fundusze inwestycyjne, nie-
zalezni inwestorzy, firmy doradcze, a takze posrednio miliony przysztych polskich
emerytow. Ta iscie hollywoodzka historia jest uznawana przez wielu ekonomistow
za jeden z najwiekszych, o ile nie najwiekszy sukces przedsiebiorczosci w calej
wolnorynkowej historii Polski. Sukces, do ktérego bez gléwnej bohaterki tego
rozdziatu prawdopodobnie nigdy by nie doszto.

Lnalez¢ rynkowa nisze

Wriasciciel Dino Polska od samego poczatku mial jasno sprecyzowany plan. Polegat
na otwieraniu placowek handlu detalicznego w miejscowosciach matej i §redniej
wielkosci, wzglednie na obrzezach duzych miast. Z dzisiejszej perspektywy widac, jak
trafione bylo to podejscie. Zakupy gruntéw przemystowych w tego typu lokalizacjach
sa czgsto nawet kilkukrotnie tansze niz w centrach duzych aglomeracji. Mniej kosztuje
tez zatrudnienie pracownikéw ($redni koszt utrzymania personelu Dino jest najnizszy
spo$rod wszystkich czotowych polskich sieci handlowych). Strona przychodowa, czyli
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wplywy ze sprzedawanych produktéw, pozostaje natomiast bez wigkszych zmian.
Zreszta, kto podrozuje po Polsce, ten prawdopodobnie doswiadczyl tego, ze zakupy
w centrum Warszawy czy Krakowie s3 tylko nieznacznie drozsze niz na peryferiach
(z danych BDL GUS wynika wrecz, ze podstawowe produkty, np. chleb, makaron,
kasza, w biedniejszych regionach kraju kosztujg statystycznie o kilka procent wigcej).

Laczac dyscypline kosztowa z przyzwoitymi przychodami, Dino realizowalo
niespotykang na tle konkurencji efektywno$¢ (sie¢ osiagata wyzszy zysk w prze-
liczeniu na kazdg ztotéwke sprzedanych towaréw). Problemem byl jednak brak
gotowki. Przypuszczam, ze juz na poczatku XXI wieku Tomasz Biernacki musiat
uswiadomic sobie, ze bez poteznego zastrzyku pienigdzy jego biznesowy model
nigdy nie wykaze pelnego potencjatu. Oczywiscie, Dino moglo poprzestac na tzw.
rozwoju organicznym, czyli rozwija¢ si¢ z wykorzystaniem wylacznie srodkow
wlasnych. Przy wyborze takiego modelu biznesmen nie mialby jednak szans na
otwarcie wiecej niz kilkunastu supermarketéw rocznie. Cho¢ nigdy nie miatem
okazji go poznaé, to jestem niemal pewien, ze bylby to wynik znacznie ponizej jego
aspiracji. Dodatkowym problemem byta obecnos¢ konkurencji. Wieksze i bogatsze
sieci, takie jak Tesco, Carrefour czy Kaufland, z fatwoscig mogltyby podiapa¢ model
rozwojowy Dino i wcisng¢ sie w dostrzezona nisze.

Strategiczny inwestor wchodzi do Dino
W 2010 roku w mediach ukazuje si¢ informacja, Ze Enterprise Investors, jeden
z najstarszych i najwiekszych funduszy dzialajacych w naszym regionie Europy,
zdecydowal sie¢ zainwestowa¢ w dalszy rozwéj Dino. W tym momencie po raz
pierwszy do gry wchodzi gietda — lub méwigc bardziej ogolnie - system finansowy'.
Kulisy transakgcji ani przebieg rozméw miedzy obiema stronami nie s3 oczywiscie
jawne. Nie wiemy nawet, czy jako pierwszy do Enterprise Investors zglosil sie pre-
zes Biernacki, czy moze strong inicjujacg byt fundusz. Wiemy natomiast, ze jego
szefowie zdecydowali si¢ dokapitalizowa¢ Dino niebagatelng kwota 200 mln zt, co
w owym czasie bylo jedng z najwigkszych tego typu transakcji w historii.
Inwestycja napotkala jednak bariere natury prawnej. Fundusz postawil sprawe
jasno: wykladam pieniadze, ale w przyszlosci chee je odzyska¢ poprzez sprzedaz akcji
na gieldzie. Szkopul w tym, Ze w tamtym momencie Dino funkcjonowato w formie
spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia. Nie zagltebiajgc sie w kwestie kodeksowe,
napisze jedynie, ze tego typu podmioty nie mogg by¢ notowane na gietdzie. Aby
rozwigza¢ ten problem, obie strony zrobily to, co przewaznie jest praktykowane

! System finansowy to sie¢ powiazanych ze sobg instytucji, takich jak fundusze inwestycyjne, banki,

biura maklerskie, firmy konsultingowe, organy nadzorcze czy fundusze emerytalne. Za najwazniejsza
cze§¢ systemu finansowego uznawana jest gietda papieréw wartosciowych.
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w podobnych przypadkach - utworzyty catkowicie nowy podmiot, dziatajacy w for-
mie spotki akcyjnej. Tomasz Biernacki wnio6st do niego caly swdj dotychczasowy
majatek, za co otrzymat 51% akji. Z kolei Enterprise Investors z pakietem 49% akgji
zostal udzialowcem mniejszosciowym i wlozyl do nowej spotki przede wszystkim
gotowke. Zebrany w ten sposob kapital zostat podzielony na 98 mln akgji.

W tym miejscu pojawia si¢ jeszcze jeden aspekt prawny. Przepisy nie precyzuja,
na ile dokladnie akcji powinien zosta¢ podzielony kapital spotki. W przypadku Dino
Polska S.A. - bo taka byla od tej pory pelna nazwa firmy - byto ich 98 mln. Ale réw-
nie dobrze moglaby to by¢ zupelnie inna liczba. W przypadku KGHM-u liczba akcji
siega 200 mln, natomiast kapitat LPP dzieli si¢ na 1,85 mln akcji. Z inwestycyjnego
punktu widzenia to, na ile akcji podzielimy majatek spotki, nie ma praktycznie zad-
nego znaczenia (o wyjatkach wspominam w II tomie ksigzki). Aspektem, na ktory
jednak powinni$my zwraca¢ uwage, jest ogélna warto$¢ przedsiebiorstwa, czyli jego
kapitalizacja. Na podstawie inwestycji dokonanej przez Enterprise Investors mozemy
wyliczy¢, ze w chwili utworzenia Dino Polska S.A. byto warte 408 mln zF>. W przeli-
czeniu na jedng akcje dawalo to 4 ztote z niewielkim okladem. Wspominam o tym,
poniewaz wielu poczatkujacych inwestoréw daje si¢ na to ztapa¢. Spogladaja na
wynoszacg ok. 10 tys. zI cene akcji LPP i dochodzg do wniosku, Ze spdtka warta jest
wiecej od KGHM-u, ktérego jeden walor kosztuje 120 zt. Tymczasem w rzeczywistosci
jest na odwrot — kapitalizacja, czyli cena jednej akcji pomnozona przez ich liczbe,
w przypadku drugiej z wymienionych spétek jest wyzsza (tabela 2.1.).

Tabela 2.1. Liczba akcji wybranych spotek na tle ich rynkowej kapitalizacji w 2023 roku

Spotka Liczba akgji (w min) Kapitalizacja (w mid zt)
Allegro 1056 31,0

(yfrowy Polsat 639 10,4

KGHM 200 233

(d Projekt 100 10,8

Dino 98 0,4 (stanna 2010)
GPW 42 15

Budimex 26 8,2

Kruk 19 6,2

Kety 9,6 5

Neuca 45 2,6

LPP 18 17,6

2

Enterprise Investors kupit 49% akcji za 200 mln zi, co przektada si¢ na 408 min zf w przypadku
catego, stuprocentowego pakietu (200 mln z1/0,49).
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Dino Polska idzie na gietde

Po otrzymaniu zastrzyku gotéwki Dino wyraznie nabralo wiatru w zagle. Juz
w pierwszym roku od momentu przeksztalcenia w spotke akcyjng, otworzyto
50 supermarketow (wigcej niz w ciggu poprzednich pigciu lat razem wzigtych).
W 2012 roku biznes rozrést si¢ o 80 nowych placowek, a rok pdézniej tempo wzrostu
przekroczylo 100 obiektow. W 2015 roku cala sie¢ liczyta juz ponad pot tysigca su-
permarketow dzialajacych nie tylko na Dolnym Slasku i w Wielkopolsce, lecz takze
na Pomorzu, Slgsku czy Mazowszu. Byt to réwniez rok, w ktérym wéréd inwestoréw
zaczely chodzi¢ stuchy, ze Dino szykuje si¢ do wejscia na warszawska gietde. Plotki
potwierdzity si¢ rok pdzniej, kiedy spotka ztozyta w Komisji Nadzoru Finansowego
tzw. prospekt emisyjny. Tytulem wyjasnienia — KNF jest organem, ktéry czuwa
nad bezpieczenstwem polskiego rynku kapitalowego i daje zielone $wiatlo dla
wejécia spolek na gielde. Z kolei prospekt emisyjny to dokument, ktéry sporzadza
sie w zwigzku z planowanym debiutem. Tego typu opracowanie stanowi obszerne
kompendium m.in. na temat sytuacji finansowej spo6iki, jej strategii biznesowej czy
zwigzanych z nig czynnikéw ryzyka. W wiekszo$ci przypadkow wejscie na gietde,
okreslane tez upublicznieniem, stanowi dla ktéregos z dotychczasowych inwestorow
dogodny moment, by sprzeda¢ akcje. W tym przypadku, zgodnie z wczesniejszymi
deklaracjami, na popularny exit zdecydowal si¢ Enterprise Investors.

W ramach szeroko zakrojonej kampanii promocyjnej, okreslanej z angielskiego
mianem road show, fundusz odbyl szereg spotkan z inwestorami instytucjonalnymi
(przede wszystkim funduszami inwestycyjnymi). Wystosowal réwniez propozycje
skierowang do inwestoréw detalicznych. Zainteresowanie ofertg okazalo si¢ na tyle
duze, zZe Enterprise nie mial najmniejszych problemoéw ze sprzedaza calego posia-
danego pakietu po maksymalnej oczekiwanej przez siebie cenie — 34,50 zt za akcje
(inwestorzy detaliczni zgodnie z czestym zwyczajem dostali rabat w wysokosci 1 z1).
W efekcie do funduszu wptyneto — bagatela — 1,6 mld zt w gotdwce, co oznaczalo
ze w ciggu siedmiu lat zainwestowany kapital zostal przemnozony przez osiem!
Jednoczes$nie, dzigki wprowadzeniu na gielde, zalozyciel i gléwny udzialowiec
z majatkiem o wartosci 1,7 mld zt zyskal status miliardera. Przy okazji zwré¢my
uwage na jeden dos¢ istotny fakt — do tej pory Dino Polska miato tylko dwoch
wlascicieli: Enterprise Investors oraz Tomasza Biernackiego. Po wejsciu na gietde
w miejsce jednego funduszu pojawito si¢ kilkaset réznych podmiotéw zajmujacych
sie inwestycjami (od polskich funduszy emerytalnych po migdzynarodowe grupy
bankowe) oraz kilkanascie tysiecy inwestoréw indywidualnych. Prawa do majatku
spotki ulegly bardzo szerokiemu rozproszeniu.

Przejdzmy teraz do samego debiutu Dino Polska na gieldzie, ktéry nastapit
w maju 2017 roku. Wraz z dzwonkiem oznajmiajagcym poczatek sesji gietdowej po
raz pierwszy w historii wyznaczona zostala rynkowa warto$¢ spotki. Od tej pory
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Rozdziat 2 Do czego stuzy gietda?

warto$¢ Dino Polska S.A. ustalana bedzie nawet kilka tysiecy razy dziennie — kazda
transakcja to nowa, zaktualizowana wycena. Dla kontrastu - kiedy byta to jeszcze
spotka prywatna (czyli nienotowana na gieldzie), w dyskusji publicznej w ciggu
siedmiu lat pojawily si¢ zaledwie dwie wyceny: 408 mln zt w momencie inwestycji
funduszu Enterprise (dtuga horyzontalna linia w lewej cze$ci grafiki 2.1.) i 3,3 mld zt
w trakcie przygotowan do wejscia na gietde. Moment sprzedazy 49 mln akeji przez
Enterprise Investors oznaczony jest wysokim czarnym stupkiem w srodkowej cze-
$ci wykresu. W wyniku zawartej transakcji wartos¢ Dino Polska wzrosta skokowo
z 0,4 mld do 3,3 mld z&. Dwa miesigce po sprzedaniu akcji przez fundusz mial
miejsce gieldowy debiut spotki (symbolizuje go drugi co do wysokosci czarny
stupek), a jej kapitalizacja zaczeta wykazywac systematyczng tendencj¢ wzrostowa.

Droga ku palmie pierwszenstwa
Cho¢ debiut na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie zamykal pewien
etap w historii Dino, to jego zarzad nie zamierzal spoczywac na laurach. Zgodnie
z opublikowang w tamtym czasie strategia spotka nadal stawiata na dynamiczny
rozwdj sieci, a takze na generowanie coraz wyzszych zyskow z juz istniejacych skle-
péw. Do realizacji tych celéw potrzebne byly jednak pienigdze - i to nie male! Kto$
mogltby zauwazy¢, ze przeciez z okazji wejécia na gielde Dino musialo zainkasowa¢
masg¢ gotowki. Skad wigc nagle mowa o potrzebie dodatkowych pieniedzy? Szkoput
w tym, Ze spétka z racji debiutu nie otrzymala zlamanego grosza. Zwré¢émy uwage,
ze w ramach towarzyszacej wejsciu na gielde oferty jedynym sprzedajacym akcje
byl fundusz Enterprise Investors i to wlasnie do niego wptynely wszystkie wytozone
przez inwestoréw pienigdze.

Aby spotka mogla otrzymac cokolwiek, debiutowi musiataby towarzyszy¢ dodat-
kowa emisja akcji. Innymi stowy, zarzad Dino, oprdcz dotychczasowych 98 mln akgji,
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Grafika 2.1. Kapitalizacja Dino Polska w latach 2016-2017
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musialby stworzy¢ nowa pulg i zaoferowac ja inwestorom. Jest to dos¢ czesto prak-
tykowany manewr pozwalajacy zaprosi¢ do spdtki nowych inwestoréw (lub bardziej
dosadnie - wzia¢ od nich pieniadze). Przykladowo, jesli spotka zdecydowataby sie
stworzy¢ 9,8 mln waloréw (czyli 10% juz istniejacej puli), mogtaby otrzymac za nie
ponad 330 mln z} (przyjmujac, ze kazda akcja kosztowataby 34,5 zt). Niektorzy w tym
miejscu mogliby zauwazy¢, ze taka emisja to niczym rozboj w bialy dzien. Stworzenie
czego$ z niczego i nastgpnie zaoferowanie tego za grube miliony zotych - czy nie tak
wlasnie brzmi definicja finansowego oszustwa? Od razu uspokoje, ze w emitowaniu
nowych akgji (takg operacje okresla sie¢ mianem podwyzszenia kapitalu) nie ma nic
nieetycznego. Pienigdze, ktore ze sprzedazy pozyskuje spotka, powigkszaja po prostu
jej majatek. Jesli przed emisjg wartos¢ majatku Dino wynositaby 3,3 mld zt (przy
98 mln wyemitowanych walorach), to po sprzedazy nowych papieréw byloby to
3,6 mld z1 (przy 107,8 mln akgji), a wiec warto$¢ pojedynczego kawatka tortu (akcji)
nie ulegtaby zmianie. Nie twierdze, ze emitowanie akcji w kazdym przypadku jest
krystalicznie czystym procederem (odnosze si¢ do tego w rozdziale poswigeconym
etyce inwestowania), niemniej przewaznie jest to operacja, na ktdrej poszczegolni
inwestorzy nie tracg, natomiast sama spotka otrzymuje solidny zastrzyk gotéwki.

Mimo ze, wchodzac na gielde, Dino Polska miato doskonala okazje do wyemi-
towania akcji i pozyskania w ten sposéb sporego kapitalu, nie skorzystato z takiej
mozliwosci. Zamiast tego zarzad siegnal po inng opcje. Byla nig emisja obligaciji.
Obligacje to termin, z ktérym prawdopodobnie spotkat sie kazdy, kto posiada cho¢-
by mgliste pojecie o inwestowaniu. W odrdéznieniu od akcji, ktéra stanowi prawo
do wlasnosci czastki danego przedsigbiorstwa, obligacja jest forma zobowigzania
finansowego, jakie bierze na siebie spotka. Samo pozyskanie pieniedzy za pomoca
tego instrumentu dziata podobnie jak emisja akeji. Spotka tworzy odpowiednia
pule obligacji, a nastepnie sprzedaje je inwestorom, zobowigzujac si¢ jednoczesnie,
ze w ustalonym terminie dokona ich odkupu.

Gléwng motywacja do nabycia tego typu papierdw sa przede wszystkim odsetki,
jakie oferuje emitent, oraz wysoki poziom bezpieczenstwa inwestycji. O ile zysk
na akcjach nie jest pewny, tak w przypadku obligacji oferujaca je spotka gwaran-
tuje wykup po z gory ustalonej cenie. Dodatkowo obligatariusze, czyli posiada-
cze tego typu papierdéw, w razie probleméw z wyplacalnoscig przedsigbiorstwa
majg pierwszenstwo przy dochodzeniu swoich naleznosci. Czesta praktyka jest tez
ustanawianie dodatkowego zabezpieczenia na konkretnych elementach majatku
spoiki (tabela 2.2.). W przypadku deweloperéw mieszkaniowych zabezpieczenie
stanowig najczesciej budowane przez nich mieszkania. Firmy leasingowe jako
gwarancje oferuja posiadang flote pojazdéw, natomiast windykatorzy — prawa do
wierzytelnosci. Jesli chodzi o Dino, to zabezpieczeniem mial by¢ ogélny zastaw na
cze$ci posiadanego majatku (zlosliwi zartowali wtedy, Ze w razie bankructwa moga
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Rozdziat 2 Do czego stuzy gietda?

Tabela 2.2. Porownanie akcii i obligaciji

Akcje Obligacje
rodzaj papieru « instrument udziatowy « instrument dtuzny (jest forma pozyczki udzielonej
wartosciowego (zapewnia udziat w czedci przedsiebiorstwu)

majatku przedsiebiorstwa)

podstawowe Zrédta zysku « wzrost rynkowej wartosci +  wypfata odsetek lub wzrost wartosci rynkowej

akgji (dotyczy tzw. obligacji zerokuponowych, czyli
+ dywidenda niepfacacych odsetek)
cena « zale7naod perspektyw oraz  +  zazwyczaj stata, ale zaleznie od warunkéw
sytuagji finansowej emitenta rynkowych oraz sytuagji finansowej emitenta

moze okresowo odchylac sie w gore lub w dét
(wyjatkiem s3 obligacje zerokuponowe, ktdre
wraz z uptywem czasu wykazuja tendencje do
zyskiwania na wartosci, az do osiaggniecia odgdrnie
zdefiniowanego poziomu)

ochrona w razie « brakochrony, alemozliwe - obligacje oferuja pierwszeristwo przy dochodzeniu
bankructwa odzyskanie kapitatu z masy naleznosci z pozostawionej masy upadtosciowej
upadtosciowej (o ile po « dodatkowa ochrone stanowi przedmiot
zaspokojeniu wierzycieli zabezpieczenia (o ile obligacje posiadaja
w spotce zostanie jakis zabezpieczenie)
majatek)

przynajmniej liczy¢ na peto kietbasy, co bylo nawigzaniem do tego, ze w sktad grupy
oprocz supermarketow wchodzily takze zaklady miesne).

Sam proces emisji obligacji przez Dino przebiegal dwuetapowo. Najpierw (wrze-
sien 2017 roku) zarzad poinformowat o uchwaleniu tzw. programu emisji obligacji.
Nie byla to jeszcze zadna konkretna oferta inwestycyjna, a jedynie forma deklaracji
planow. Tego typu zabieg stosuje si¢ m.in. po to, aby da¢ potencjalnym inwestorom
czas na wnikliwe zapoznanie si¢ z sytuacja spotki, a takze na zebranie gotowki
potrzebnej do wziecia udzialu w emisji. W przypadku Dino konkretna oferta po-
jawila sie kilka tygodni pdzniej. Zarzad oznajmil, ze zamierza uplasowac obligacje
o wartosci 100 mln zt. Termin wykupu ustalono na 36 miesiecy od momentu sfi-
nalizowania transakgji, a oprocentowanie nieznacznie przekroczyto 3% (WIBOR
powiekszony o 1,3 pkt proc.). Podane oprocentowanie to jednak co$ wiecej niz
tylko ,,gola” cyfra. To informacja, ze juz wtedy Dino bylo postrzegane jako jedna
z najbardziej wiarygodnych finansowo polskich spotek. Gdyby kondycja firmy byta
gorsza, inwestorzy domagaliby sie wyzszego oprocentowania (stoi za tym prosta
logika - spdtka w gorszej kondycji moze nie by¢ w stanie wykupi¢ swoich obligaciji,
stad inwestorzy oczekuja wyzszej gratyfikacji w zamian za zaryzykowanie swoich
pieniedzy). By zobrazowad, jak postrzegane bylo Dino, w tabeli 2.3. pokazuje m.in.,
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Tabela 2.3. Oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Dino Polska na tle emisji innych spotek gietdowych

Podmiot Oprocentowanie w 2017 roku (%)
Pekao 2,8
PKN Orlen 30
Dino Polska 3,2
PZU 34
(cc 4,0
(yfrowy Polsat 45
Kruk 55
Alior Bank 6,0

ze Cyfrowy Polsat (najwicksza medialna firma w kraju) z tytutu obligacji musiat
wowczas placi¢ ok. 4,5%, a Kruk - wiodacy windykator — oferowal przeszio 5%
w skali roku. Dino zajeto w tym zestawieniu solidne trzecie miejsce.

Mimo niskiego oprocentowania Dino nie miato najmniejszych problemoéw ze
znalezieniem chetnych na obligacje. Na skierowana wylacznie do inwestoréw in-
stytucjonalnych oferte odpowiedzialo blisko 30 podmiotéw. Obligacje przyznano,
do kasy wplyneto 100 mln zl, a spétka... ruszyla z kopyta. W 2018 roku otwarto
blisko 400 sklepdw (grafika 2.2.). Rok pdzniej przybyto ich prawie 500. Widzac,
ze przyjety model biznesowy si¢ sprawdza, zarzad Dino przeprowadzit jeszcze
jedna emisje obligacji. Opiewala ona na 170 mln zl i podobnie jak za pierwszym
razem - rozeszla si¢ na pniu. Dzigki dodatkowym pienigdzom tempo wzrostu spotki
przybralo niemal wykltadnicza posta¢. W latach 2019-2021 otwarto wiecej nowych
supermarketow niz od chwili zalozenia przedsigbiorstwa w 1999 roku! Co jednak
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Grafika 2.2. Liczba supermarketow funkcjonujacych pod marka Dino w latach 2005-2022
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wazne, a dla wielu analitykdw wrecz zdumiewajace, spotka przez caly ten czas
zdotala zachowa¢ bardzo wysoka, jak na swoja branze, rentowno$¢ (zdumiewajace,
poniewaz zgodnie z tzw. prawem malejacych przychodéw wraz ze zwiekszaniem
skali dzialalnosci jej efektywnos¢ systematycznie powinna spadac).

Skoro Dino w ekspresowym tempie otwieralo nowe sklepy, zachowujac przy
tym wysoka biznesowg sprawnos¢, nie powinno dziwié, Ze z roku na rok jego zysk
réwniez szedl w gore. W 2017 roku spotka pochwalila si¢ przeszto 200 mln zysku
netto. Rok pdzniej bylo to juz ponad 300 mln, a w jeszcze kolejnym roku prawie
500 mln. Wreszcie w 2022 roku Dino Polska po raz pierwszy w swojej historii
zaraportowalo, ze po odprowadzeniu podatkéw zarobilo ponad miliard zlotych!
Dynamiczny rozwdj spétki — co réwniez nie powinno dziwi¢ - znalazl swoje od-
zwierciedlenie w gieldowej kapitalizacji. Przypomne, ze wchodzac na gietde, Dino
wyceniane byto na 3,3 mld zl, a juz trzy lata pozniej jego warto$¢ urosta do 10 mld zt,
potem przez diuzszy czas obserwowalismy ok. 25 mld zl, az wreszcie na poczatku
2023 roku wycena zblizyta si¢ do 40 mld zt (grafika 2.3.).

Efektem rosnacej kapitalizacji byt awans gtéwnego udzialowca Dino na pozycje
najbogatszego Polaka’. Status Tomasza Biernackiego nie powinien by¢ jednak powo-
dem do zazdrosci. Jego histori¢ potraktowalbym raczej jako dowdd, ze réwniez nad
Wislg w relatywnie krétkim czasie da sie przej$¢ droge od przystowiowego zera do
miliardera. Inna sprawa, ze rozwijajac swoja spotke, biznesmen w posredni sposob
przyczynit sie do wzrostu bogactwa setek tysiecy, jesli nie milionow, Polakow. Jak
to mozliwe? Sprawa jest prosta. Przypomne, ze w chwili wej$cia Dino Polska na
gietde w obiegu znalazlo si¢ prawie 50 mln akgji sprzedanych tuz przed debiutem
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Grafika 2.3. Notowania akcji Dino Polska na tle 12-miesigcznego zysku netto

*  Niektore zrédta wymieniajg osobe Michata Solowowa, przy czym wiekszo$¢ jego majatku stanowia

spotki niepubliczne, przez co trudno jest wyznaczy¢ jego faktyczny stan posiadania.
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przez Enterprise Investors. Inwestorzy, ktorzy weszli w ich posiadanie, stali sie
automatycznie beneficjentami sukcesu spotki. Grupe te tworzyli zaréwno drobni
inwestorzy indywidualni, jak i fundusze inwestycyjne dysponujace gigantycznymi
srodkami. Oczywiscie nie wszyscy posiadacze akcji trzymali je od debiutu do dzis,
ale dla naszych rozwazan nie ma to znaczenia. Pozbywajac sie swoich waloréw,
sprzedajacy po prostu scedowali prawo do czerpania korzysci z sukcesu Dino na
kogos innego.

Jeden z najciekawszych elementdw tej historii to fakt, ze w chwili pisania tych
stéw akcje Dino znajdowaly si¢ w rejestrach wszystkich polskich funduszy eme-
rytalnych (OFE), co oznacza, Ze na wzro$cie rynkowej wartosci spotki skorzystata
kazda oszczedzajaca w ten sposob osoba. Wprawdzie nie mowimy tutaj o kokosach,
bo akcje Dino stanowig w portfelach OFE tylko niewielkg cz¢$¢ majatku (na koniec
I pétrocza 2023 roku bylo to srednio niespetna 2%). Niemniej mozemy ostroznie
policzy¢, ze statystyczny przyszly emeryt zarobil na tej inwestycji co najmniej
kilkadziesiat zlotych.

Na co komu ta gietda?

Przytoczona historia Dino Polska pokazuje, jak istotna role we wspdlczesnej gospo-
darce pelni sprawnie funkcjonujacy system finansowy. Gdyby nie fundusz, ktory
na poczatkowym etapie rozwoju zainwestowal w Dino 200 mln zlotych, spdtka
prawdopodobnie do dzi$ dreptalaby w miejscu, mogac konkurowaé wylacznie
z mniejszymi sieciami sklepéw typu Lewiatan czy Stokrotka. Gdyby nie grupa
inwestorow instytucjonalnych, ktdra kilka lat pézniej wsparla firme Biernackiego
kolejnym kilkusetmilionowym zastrzykiem pieniedzy przez zakup jej obligaciji,
rozw6j Dino méglby zakonczyc¢ si¢ tam, gdzie obecnie znajduje sie chociazby Carre-
four Polska (rynkowy numer osiem). Pienigdze si¢ jednak znalazty, dzigki czemu
dzis jest to jedna z najwiekszych sieci sprzedazy detalicznej w kraju (kiedy ksigzka
trafi do druku, Dino prawdopodobnie wyprzedzi Lidla i stanie si¢ wiceliderem
rynku, ustepujac juz tylko Biedronce).

Szczegblna role w naszej opowiesci odgrywa sama gielda (okreslana czesto mia-
nem serca systemu finansowego). Od chwili debiutu spotki osoby chcace czer-
pac korzysci z bycia jej wspotwlascicielami moga swobodnie nabywac jej akeje,
podobnie jak posiadacze waloréw, ktérzy moga w elastyczny sposéb wymieniaé
je na gotowke (tabela 2.4.). Niby blahostka, ale przypomnijmy, Ze przez pierwsze
kilkanascie lat istnienia na majatku Dino doszlo do zaledwie jednej transakcji, co
nastgpilo w chwili inwestycji w spotke funduszu Enterprise. Dla poréwnania -
w samym tylko styczniu 2023 roku na akcjach oznaczonych skrétem DNP (kazda
spotka gietldowa posiada unikatowy skrdt, nazywany réwniez tickerem) zawarto
kilka tysiecy transakgji!
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Tabela 2.4. Najwazniejsze funkcje gietdy

Funkdja Charakterystyka

pozyskanie kapitatu Giefda pozwala na efektywne pozyskanie kapitatu przez potrzebujace go
przedsiebiorstwa

lokowanie nadwyzek finansowych Podmioty dysponujace wolnymi Srodkami finansowymi moga przeznaczy( je na
nabycie notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych (gtéwnie akgji i obligacji)

wyznaczenie ceny rynkowej Cena rynkowa petni wazna funkgje informacyjna. Na jej podstawie ustalane s
m.in. wartosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Znajomos¢ ceny
rynkowej wykorzystywana jest réwniez na potrzeby réznego rodzaju transakgji
finansowych (m.in. ustalenia wartosci zabezpieczen kredytow)

efektywna wymiana kapitatu Gietda umozliwia efektywna wymiane gotéwki na papiery wartosciowe
i odwrotnie — papieréw wartoéciowych na gotéwke

Pochodna tej swobodnej wymiany jest nieustanne szacowanie rynkowej wyceny
spolki. Obecnie wystarczy zaledwie kilka sekund, aby dowiedzie¢ sie, ile zdaniem
inwestoréw wynosi jej warto$¢ (osobna kwestig jest, czy rynkowa wycena stanowi
ta ,wlasciwg’, ale tym watkiem zajmiemy si¢ pdzniej). Piszac o gieldzie, warto
réwniez wspomnie¢ o tzw. tezauryzacji. Ten naukowy termin sprowadza si¢ do
tego, ze kupujac akcje, otrzymujemy cos, co moze postuzy¢ nam za noé$nik wartosci
posiadanego majatku. Napisatem to juz w poprzednim rozdziale, ale powtorze -
akcje to nie tylko cyfrowy zapis na rachunku maklerskim. To przede wszystkim
prawo do wspodtwlasnosci posiadanego przez dane przedsigbiorstwo majatku:
budynkéw, gruntéw, pojazddw, srodkéw pienieznych i wielu innych elementéw.
To réwniez prawo do partycypowania w potencjalnym przyszlym sukcesie, jaki to
przedsiebiorstwo osiggnie. Oczywiscie nigdy nie ma stuprocentowej pewnosci, czy
spotka zrealizuje zakladane cele ani tym bardziej czy kurs jej akcji pojdzie w gore
(sytuacje te zazwyczaj chodza w parze, ale nie zawsze). Moze wiec okaza¢ sie, ze
inwestycja, tak jak w przypadku Dino, pozwoli sowicie zarobi¢, ale mozliwe jest tez
osiggniecie straty. Tym, jak zmaksymalizowa¢ szanse na to pierwsze i jak unikngé
tego drugiego, zajmiemy si¢ pozniej.

Warto wiedziec:

«  Jednaznajwazniejszych funkgji rynku kapitatowego jest mozliwos¢ pozyskania Srodkéw finansowych na
rozwéj danego przedsiewziecia biznesowego.
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Akcje to rodzaj papieréw wartosciowych dokumentujacych prawo do whasnoéci majatku przedsiebiorstwa,
ktére jest ich emitentem. Z kolei obligacja stanowi forme potwierdzenia zawarcia pozyczki pomiedzy
wystawca (podmiot oferujacy obligacje) a inwestorem.

Gietda papieréw wartosciowych to jeden z elementéw wchodzacych w skfad systemu finansowego. Dzieki
niej mozliwe jest nabywanie i sprzedawanie papierdw wartosciowych, wycenianie notowanych na niej
przedsiebiorstw, a takze ustalanie wartosci réznego rodzaju praw majatkowych (m.in. akgji lub obligagji).
Ponadto gietda pozwala na efektywne zarzadzanie posiadanym majatkiem.

Dzigki systemowi finansowemu sukces danego przedsiebiorstwa rozlewa sie na szereg innych o0séb
i instytucji (poczawszy od zatozycieli i gtéwnych udziatowcow spétki, na inwestorach indywidualnych
oraz przysztych emerytach oszczedzajacych w ramach OFE skoriczywszy).
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