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Executive Summary

Delistingi to czgsto niedoceniane, lecz cenne zrodio informacji o rynku kapitalowym. Zejscie spolki z gietdy
jest kompleksowym zjawiskiem, poniewaz wplywa nie tylko na struktur¢ wlascicielska, lecz takze na
sytuacj¢ innych interesariuszy. Niniejszy raport koncentruje si¢ na implikacjach dla inwestoréw oraz
kontekscie gietldowym. Opracowanie dotyczy Glownego Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych

w Warszawie.

W latach 2015-2024 z Gtownego Rynku GPW znikngto 187 spotek przy 129 IPO (saldo -58). Wigkszo§¢
delistingdéw wynikato z decyzji emitenta. U zroédel obserwowanego trendu lezg czynniki strukturalne:
demontaz OFE i ubytek dlugoterminowego popytu, okres taniego dtugu w latach 2015-2020, rosngce koszty

i ryzyka regulacyjne, a takze niski udziat akcji w wolnym obrocie (free float).

Warunki wyjscia akcjonariuszy mniejszo§ciowych determinujg premie w wezwaniach, ktorych wysokosé
rozni si¢ w zaleznosci od profilu kupujacego. Inwestorzy strategiczni ptaca wigcej ze wzgledu na mozliwe
synergie, fundusze private equity daza do dyscypliny cenowej, natomiast wiasciciele/insiderzy oferuja

relatywnie niskie premie, co uwypukla asymetri¢ informacji na rynku.

W raporcie przedstawione zostaly trzy studia przypadkéw delistingow, ktore ilustrujg odmienna logike take-
private: Synthos S.A. (zwigkszenie kontroli przez wiasciciela), TIM S.A. (wejscie globalnego inwestora
strategicznego - Grupy Wiirth), Comarch S.A. (public-to-private z inwestorem private equity - CVC Capital
Partners).

Delisting nie jest oznaka stabosci spotki czy rynku. Czesciej odzwierciedla bilans korzysci i kosztow
zwigzanych z obecno$cig na gietdzie. Gléwne wyzwania dla warszawskiego parkietu dotycza dzi$ salda
wejs¢ 1 wyj$¢ oraz kosztu kapitatu. Ostatnie sukcesy GPW pokazuja, ze istnieje przestrzen do zmian.
Kluczowe czynniki, od ktérych zaleze¢ bedzie przyszto$¢ rynku, to: odbudowa krajowego kapitatu
dlugoterminowego, krotsza i bardziej przewidywalna $ciezka IPO oraz stala podaz wiarygodnych
emitentow z ,,sektorow przysztosci” (takich jak obronnos¢, technologie czy infrastruktura). Potgczenie tych
elementéw zwickszy zdolno§¢ GPW do przyciggania jakosSciowych emitentow 1 kapitatu

dlugoterminowego, wzmacniajac fundamenty rynku na kolejne lata.



Spis tresci

WPTOWAAZENIC. .....eeeieieiiieiieciie ettt ettt ettt et e bt e e et e e e b e esseesabeenseessseenseesaseenseeenseenssesnseenseennns 4
Sytuacja na polskim rynku w latach 2015-2024 ..........oooiiiiiiieeeee e 5
Przejecie przez wigkszosciowego udziatowca 1 delisting Synthos S.A. ..o, 10
Przejecie przez inwestora strategicznego i delisting TIM S A ..o, 12
Przejecie przez fundusz private equity 1 delisting Comarch S.A. .......ccooeoiiiiiiiiniieeeee e, 14
PerspektyWy Na PrzySZIOSC. .....cc.oomiiiiiee e 17
POAZIGKOWANIA .....cvviiiiiiiiiiie ettt e e et e e e b e e e e bee e tbeeesaseeeesseeenseeenseeennneeans 21
ZIOATA ..ottt et a ettt 22



Wprowadzenie

W debacie o stanie rynku kapitalowego cze¢sto wymieniane sg spektakularne debiuty gieldowe. Bez
watpienia przyciggajg one uwage mediow 1 inwestoroOw instytucjonalnych, jak i detalicznych, a co za tym
idzie, sg szeroko komentowane. Proces odwrotny, czyli wykluczenie z obrotu gietdowego, nie cieszy si¢
jednak ani tak duza popularno$cia wsrod obserwatoréw, ani dobra stawa. Tymczasem to wlasnie przypadki

delistingu moga by¢ zrédlem informacji na temat rynku kapitalowego, jego stabosci, ale i mocnych stron.

Wazrost liczby delistingdw spotek w Polsce rodzi wiele pytan. Dlaczego niektore podmioty rezygnuja z bycia
notowanym na GPW? Czy warszawska gietda wypehia funkcje platformy do dlugoterminowego rozwoju
spotek, czy staje si¢ dla nich jedynie przystankiem? Czy wyjscia $wiadczg o stabosci polskiego rynku?

I najwazniejsze: co ta sytuacja oznacza dla inwestoro6w?

Niniejszy raport ma na celu pokazanie drugiego bieguna rynku, jakim sa wyjscia spolek z gietdy.
Przedstawione zostang dane statystyczne oraz studia przypadkow w celu lepszego zrozumienia przestanek
stojacych za wyjsciem z gietdy, jak i konsekwencji z punktu widzenia réznych interesariuszy. Istotnym
elementem opracowania sa takze wypowiedzi ekspertéw posiadajacych wieloletnie doswiadczenie
w obszarze rynku kapitalowego. Naszym celem jest nie tylko wskazanie waznych trendow na rynku
kapitalowym, lecz takze zainspirowanie do dalszej refleksji i dyskusji. Z tego powodu w raporcie

przedstawione zostaly rowniez perspektywy na przyszioscé.

W naszych analizach omawiamy sytuacj¢ na Glownym Rynku GPW. Nalezy zaznaczy¢, ze Gtowny Rynek
i NewConnect znacznie si¢ rdznig, a potaczenie danych z obu rynkéw mogloby przyczyni¢ si¢ do
znieksztatcenia wynikow. Spoétki notowane na Gtownym Rynku maja wigcksze znaczenie dla gospodarki,
przez co ich delisting wywiera wigekszy wptyw na rynek kapitalowy. Ponadto wiele delistingow
z NewConnect wynika z przeniesienia podmiotu na rynek regulowany lub z ,,selekcji naturalnej”, podczas

gdy w przypadku Gtownego Rynku takie dziatania majg niekiedy charakter strategiczny.

Chociaz delisting czesto bywa postrzegany jako oznaka stabosci rynku, w praktyce moze by¢ elementem
$wiadome;j strategii inwestorow, ktérzy wolg dziata¢ z dala od blasku reflektoréw. Wyjscia z gieldy rodza
wiele réznych emocji i stanowia przedmiot licznych dyskusji. Nalezy pamieta¢ jednak o tym, ze sa one
naturalnym procesem, ktory wystepuje nie tylko na warszawskim parkiecie, lecz rOwniez na zagranicznych
rynkach. Sytuacja ta dotyczy zaréwno rozwinigtych rynkéw i gield o duzej kapitalizacji, jak i tych
mniejszych, o niewielkim znaczeniu mi¢dzynarodowym. Prawdziwym wyzwaniem moze by¢ zatem

niewystarczajaca liczba debiutow w stosunku do wyj$¢ z gietdy. Mowigc o rynkach regulowanych, w 2024



r. na europejskich gietdach przeprowadzono tacznie 92 IPO, a rok wcze$niej nieco mniej, bo 86 IPO. Z kolei

liczba notowanych na nich spotek spadta z 6976 (koniec 2023 r.) do 6738 (koniec 2024 r1.).

Warto doda¢, ze samo zjawisko delistingu moze by¢ postrzegane przez interesariuszy na roézny sposob.
Z perspektywy indywidualnego inwestora detalicznego moze mie¢ ono negatywny charakter. Dla wielu
graczy jest to zjawisko neutralne, a czasami nawet pozytywne. Andrzej Bieniek, dyrektor inwestycyjny
w Esaliens TFI, w rozmowie z nami moéwi o perspektywie inwestora instytucjonalnego:
»Z punktu widzenia TFI delistingi to pozytywne zjawisko. W sytuacji, w ktorej pienigdze odptywajq z TFI,

delistingi sq dobrq opcjq wyjscia z duzego pakietu, zazwyczaj po dobrej cenie”.

Sytuacja na polskim rynku w latach 2015-2024

W ostatnich latach na Glownym Rynku GPW mialo miejsce niewiele spektakularnych debiutow.
Jednoczesénie wiele spotek zniknelo z warszawskiego parkietu, przez co uslysze¢ mozna byto glosy mowiace
o wystapieniu wrecz fali delistingéw. Ponizej zaprezentowano liczbg IPO i delistingdow na Gtéwnym Rynku

w ostatnich latach.

Wykres 1. Liczba IPO i delistingéw na Gléwnym Rynku GPW w latach 2015-2024
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych GPW.



W latach 2015-2024 Gtowny Rynek GPW opuscito az 187 spolek. W tym samym czasie doczekaliSmy si¢
129 debiutéow. Sytuacja zaczgta pogarszac sie po 2015 roku. W 2016 roku liczba debiutow zréwnala sie

z liczbg delistingdw, jednak w kazdym kolejnym roku delisting byt czgstszym zjawiskiem niz IPO.

W praktyce wystepuje wiele powodow, dla ktorych spotki opuszczaja rynek publiczny. Instrumenty
finansowe moga by¢ wykluczone z obrotu na przyklad na skutek upadtos$ci czy rozpoczecia procesu
likwidacji emitenta, jak réwniez z uwagi na to, ze narusza on zasady obowiazujace na gietdzie lub
podejmuje si¢ zakazanej dzialalno$ci. Czasami wykluczenia wymaga interes uczestnikow obrotu. Te
powody nie beda jednak przedmiotem analizy w tym raporcie, jako Zze nie §wiadczg one o warunkach
panujacych na rynku kapitatowym. Opuszczenie gietdy przez emitenta moze wynikac takze z przyjetej przez
niego strategii. Na wykresie ponizej przedstawiono powody wykluczenia spotek z obrotu na Glownym

Rynku w ostatnich latach.

Wykres 2. Powody delistingéw z Gléwnego Rynku GPW w latach 2015-2024
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Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych GPW.

Jak wida¢, najczestsza przyczyng wykluczenia z obrotu jest zatem decyzja samego emitenta. Odpowiadala
ona za 122 ze 187 przypadkow delistingu. W dalszej czgSci sprobujemy odpowiedzie¢ na pytanie, jakie

czynniki maja kluczowy wplyw na taki wybdr ze strony emitenta w przypadku warszawskiego parkietu.

Dr Kamil Gemra jest doktorem nauk ekonomicznych w dziedzinie finansé6w oraz adiunktem w Kolegium

Nauk o Przedsigbiorstwie Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie, a takze czlonkiem rad nadzorczych.



Posiada ponad 15 lat do§wiadczenia w obszarze rynku kapitatlowego i uczestniczyt w wielu procesach po
stronie emitentdw. Zapytany o przyczyny wystapienia fali delistingow wskazuje trzy kluczowe czynniki:

»Po pierwsze — demontaz OFE, ktory zdjglt z rynku naturalnego kupujgcego akcji. Po drugie — diugotrwale
srodowisko niskich stop procentowych w latach 2015-2020, dajgce tatwy dostep do diugu bez zmiany
struktury wlascicielskiej. Po trzecie — MAR i zaostrzenie obowigzkow oraz sankcji, co zwigkszylo koszt
i ryzyko bycia spotkq publiczng. W efekcie wiele podmiotow stwierdzalo wprost: nie mamy potrzeb
kapitatowych w equity, a koszty rosng”. Z perspektywy mikroekonomicznej dr Gemra dodaje: ,.Maly free
float to prosta arytmetyka popytu - przypadek Brand24 to pokazaf”. Ograniczona liczba akcji w wolnym
obrocie (free float) oraz rozproszona struktura akcjonariatu (,,dlugi ogon” inwestoréw indywidualnych)
zwigkszaja trudno$ci przy przeprowadzaniu wezwan i wplywaja na wysokos¢ oferowanych premii.
Struktura akcjonariatu oznacza sposéb roztozenia pakietéw akcji pomigdzy inwestorow, a tzw. dhugi ogon,
czyli duza liczba akcjonariuszy posiadajacych niewielkie pakiety, sprawia, ze skupienie akcji wymaga
wigcej czasu, negocjacji 1 zazwyczaj wyzszej ceny, co stanowi dodatkowe wyzwanie dla przejmujacego
podmiotu. Brand24 to spotka zajmujaca si¢ monitoringiem Internetu i mediow spotecznosciowych, ktéra
kilka lat po debiucie na GPW zdecydowala si¢ na delisting. Wigkszo$¢ akcji pozostawata w r¢kach
zatozycieli i inwestoréw instytucjonalnych, lecz Brand24 posiadat tez wielu mniejszych akcjonariuszy.
Z tego powodu podczas wezwania spotka musiata zmierzy¢ si¢ w negocjacjach z drobnymi inwestorami,
ktorzy oczekiwali wyzszej ceny niz ta oferowana w wezwaniu. Ostatecznie konieczno$¢ skonsolidowania

akcjonariatu wymusita podwyzszanie ceny w kolejnych wezwaniach.

Wymienione wyzej powody mogly rowniez w znacznym stopniu przyczyni¢ si¢ do niewielkiej liczby
debiutow na Gtéwnym Rynku w ostatnich latach. Nie sg to jednak jedyne przyczyny takiego stanu rzeczy.
Igor Szuban, Dyrektor w zespole Investment Banking w Trigon, posiadajacy wiele lat do§wiadczenia
w bankowosci inwestycyjnej i finansach korporacyjnych, zwraca uwagg na ponizsza kwestie:

»Niska liczba IPO w Polsce nie wynika z cyklu gospodarczego, lecz z niedoboru krajowego kapitatu. OFE
i TFI majg realnie stalg, a czesto malejgcq pule srodkow, w zwigzku z odplywami, pienigdze nie sq
doktadane, bardziej przesuwane. W takim swiecie nowe oferty konkurujg ze spotkami w portfelach i innymi

spotkami juz listowanymi, a to z definicji stanowi presje na wyceny IPO”.

Waznym aspektem dyskusji o delistingach sa takze warunki, na jakich akcjonariusze mniejszo$ciowi
opuszczaja spotke. Kluczowa role odgrywa tu wysoko$¢ premii oferowanej w wezwaniach, ktora
w praktyce stanowi swego rodzaju rekompensate za utratg mozliwosci dalszego uczestniczenia w rozwoju
spoiki. Z perspektywy inwestorow instytucjonalnych i detalicznych istotne jest nie tylko to, czy wezwanie
miato miejsce, lecz przede wszystkim czy proponowana cena jest atrakcyjna na tle notowan gietdowych

z poprzednich miesiecy i uwzglednia potencjal przyszlego wzrostu wartosci.



Prezentowany ponizej wykres 3. pokazuje $rednie i mediany premii ponad 3- i 6-miesigczny VWAP (ceny
akcji wazonej wolumenem) ptaconych inwestorom w latach 2015-2024. Analiza danych pozwala uchwycié¢
zard6wno zmienno$¢ wysokosci premii w czasie, jak i zréznicowanie liczby przypadkow delistingdw
w poszczegblnych latach. Na szczegolng uwagge zastuguja lata, w ktorych przy relatywnie niewielkiej liczbie

transakcji premie byly znaczaco wyzsze.

Wykres 3. Srednie i mediany premii ponad 6m i 3m VWAP placonych przez wszystkie grupy
inwestoréw w latach 2015-2024 w %
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych DM BOS S.A.

Warto zauwazy¢, ze poziom premii zalezy od wielu czynnikow i rézni si¢ w zaleznosci od rodzaju
inwestora. Andrzej Bieniek (Esaliens TFI) thumaczy te zalezno$ci w nastgpujacy sposob: .,/ ysokosc premii
w wezwaniu zalezy od struktury akcjonariatu i od typu kupujgcego. Inwestor strategiczny jest w stanie
zaplacic¢ wiecej, poniewaz patrzy na synergie, ktore mogthy osiqgnq¢ z danym biznesem. Wiasciciel chcgcy
Sciggnqc spoltke z gieldy chce kupié jq jak najtaniej, wiec jest sktonny prowadzi¢ negatywng komunikacje

na temat spotki”.

Zatem inwestorzy strategiczni (tzw. strategowie) czesto sa w stanie zaplaci¢ wyzsza premig, gdyz
postrzegaja przejecie jako element dlugofalowej strategii biznesowej. Z kolei fundusze private equity
zazwyczaj podchodza do wyceny bardziej transakcyjnie, starajac si¢ ograniczy¢ wysoko$¢ oferowanej
premii, poniewaz cena zakupu przedsiebiorstwa istotnie przyczynia si¢ do ich potencjalnych zyskow
w stosunkowo krotkim horyzoncie czasowym. Inaczej wyglada sytuacja w przypadku podmiotow

zwigzanych juz wczesniej ze spotka (tzw. insiderow) lub wigkszosciowych akcjonariuszy, ktdrzy posiadaja



lepszy dostep do informacji o spétce niz inwestorzy polegajacy tylko na komunikatach publicznych spoiki.
W takich przypadkach premie bywajg nizsze, co rodzi pytania o rownowage informacyjng na rynku. Na
wykresach ponizej przedstawiono dane dotyczgce ptaconych premii w latach 2015-2024 w podziale na typ

inwestora (fundusz PE, wlasciciel/insider, nowy inwestor strategiczny).

Wykres 4. Premia ponad 6m VWAP w podziale na typ inwestora w latach 2015-2024 w %
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych DM BOS S.A.

Jak pokazuje Wykres 4., najwyzsze premie oferujg nowi inwestorzy strategiczni - mediana 22,7% i $rednia
22,1%. Fundusze private equity plasuja si¢ nizej (mediana 19,1%, $rednia 18,3%), a najnizsze premie ptaca

insiderzy/wlasciciele (mediana 13,7%, $rednia 14,7%).

Warto zauwazyC, ze réznice te nie wynikaja wylacznie z indywidualnych decyzji inwestorow, ale
odzwierciedlajg ich fundamentalnie odmienne motywacje. Strategowie, dzieki potencjalnym synergiom, sg
w stanie zaptaci¢ wigcej, poniewaz patrzac na obiekt przejecia, biorg pod uwage dlugi horyzont czasowy.
Fundusze PE, zorientowane na szybki zwrot z inwestycji i koncentrujace si¢ na poszukiwaniu
niedowarto$ciowanych, perspektywicznych spotek, nie moga pozwoli¢ sobie na ustalenie zbyt wysokiej
ceny wejscia. Insiderzy natomiast, korzystajac z uprzywilejowanego dostepu do informacji i istniejacej
kontroli nad spotka, czgsto traktujag wezwania oportunistycznie, minimalizujac koszty delistingu. W efekcie
inwestorzy mniejszo$ciowi w najwickszym stopniu zyskuja w sytuacjach, gdy nabywcg jest nowy inwestor

strategiczny, a w najmniejszym, gdy inicjatorem jest wigkszosciowy akcjonariusz.



Wykres 5. Srednie i mediany premii 6m/3m/Spot w podziale na typ inwestora w latach 2015-2024
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych DM BOS S.A.

Wykres 5. potwierdza te obserwacje - zarowno w ujeciu 6m, 3m, jak i wzgledem kursu spot, strategowie
konsekwentnie oferuja najwyzsze premie (ok. 19-25%), podczas gdy insiderzy utrzymuja si¢ na ostatnim
miejscu w zestawieniu (ok. 13—15%). Dane te jednoznacznie wskazujg, ze typ inwestora inicjujacego
wezwanie jest kluczowym czynnikiem wplywajacym na atrakcyjnos¢ oferty dla akcjonariuszy

mniejszosciowych.

W kolejnej czg$ci raportu omawiamy trzy ciekawe przypadki delistingdow spotek z warszawskiej gieldy.
Kazdy z nich zostat zainicjowany przez inny typ inwestora, co pozwala przeanalizowa¢ w praktyce, jak
roznice w podejsciu i motywacjach poszczegdlnych grup przektadaja si¢ na wysoko$¢ oferowanych premii

oraz ostateczne warunki transakcji.

Przejecie przez wiekszosciowego udzialowca i delisting Synthos S.A.

W 2017 r. Synthos byt paneuropejskim liderem w produkcji kauczuku syntetycznego i styropianu oraz
jednym z kluczowych aktywow portfelowych FTF Galleon kontrolowanego przez Michata Sotowowa. Tuz
przed transakcjg Grupa raportowala przychody na poziomie 5,43 mld zt i EBITDA w wysokosci 652 min
zt. FTF Galleon posiadat na tamten moment 62,46% udziatow w Synthos. Warto dodaé, ze Michal Sotowow
juz wezesniej wycofywat spotki z gieldy - w 2014 r. Barlinek, w 2016 r. Rovese, a w 2015 r. planowat takze

wycofanie Echo Investment.
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Proces przejgcia rozpoczal si¢ 26 pazdziernika 2017 r. od ogloszenia wezwania na 100% akcji po cenie 4,78
zt. 13 grudnia cena zostata podniesiona do 4,93 zt (wzrost o 3,1%), co rynek uznat za ruch wystarczajacy
do powodzenia wezwania. Po jego rozliczeniu i osiggnigciu progu 90% wiasnosci ogloszono przymusowy
wykup akcji po 4,93 zt. Akcje zostaly wykluczone z obrotu z dniem 3 kwietnia 2018 r. Ostateczna wartos¢

oferty siggneta prawie 2,45 mld zt.

Delisting byl naturalnym nastgpstwem domknig¢cia kontroli przez wtasciciela. Po zejsciu z gietdy Synthos
zyskal swobod¢ w realizacji duzych ruchow strategicznych, w tym przeje¢ i finansowania na rynkach
miedzynarodowych bez krotkoterminowej presji publikacyjnej. W 2021 r. Grupa sfinalizowala zakup
fabryki Trinseo w Schkopau, co przyczynitlo si¢ do umocnienia jej pozycji na rynku kauczukow
syntetycznych. Rownolegle rozwijano projekt SMR w spdtce OSGE z ORLEN, dla ktérego w sierpniu
2025 r. wskazano Wloctawek jako pierwsza lokalizacje reaktora BWRX-300. To potwierdza

dlugoterminowa agende wlascicielska stojaca za take-private.

Ciekawym aspektem tego procesu jest asymetria informacji. Emisja informacji poufnych podlega
rozporzadzeniu MAR, co oznacza, ze emitent moze op6zni¢ ujawnienie w uzasadnionych przypadkach,
prowadzac listy insideréw i dokumentujac przestanki. Rownoczesnie spotka publikuje stanowisko zarzadu
do wezwania, aby ograniczy¢ nierdwnowage informacyjng rynku. W przypadku Synthos te elementy byty

zachowane.

Analitycy zwracali uwage, ze w tamtym czasie Synthos stabo komunikowat si¢ z rynkiem. Spotka od
dluzszego czasu prowadzita nietransparentng polityke informacyjng - nie organizowata konferencji
wynikowych, zarzad nie spotykat si¢ z analitykami, w raportach okresowych firma oszczgdnie
przekazywata informacje o swoim biznesie. Ta strategia komunikacyjna mogta nie by¢ przypadkowa.

Dostep do informacji mogt by¢ ograniczony z punktu widzenia inwestoréw zewnetrznych.

Kolejnym ciekawym aspektem jest timing wezwania, ktore zostato ogloszone 26 pazdziernika 2017 r.
Spotka opublikowata wyniki za III kwartat 15 listopada, przed startem zapiséw 17 listopada. To pozwolito
wzywajacemu na okreslenie ceny wezwania przy asymetrycznym dostgpie do najswiezszych danych
finansowych. Analitycy mieli problem z jednoznaczng oceng, czy cena w wezwaniu (wynoszaca 4,78 zt)
jest atrakcyjna, mimo ze w swoich rekomendacjach jeszcze nizej wyceniali walory producenta kauczuku.
DM BDM wydat rekomendacje SELL z cena docelowa 4,5 zt za papier, co wskazywalo na ograniczona

wiedze¢ analitykow o rzeczywistej kondycji spotki.

Jako gléwny akcjonariusz posiadajacy juz ponad 62% akcji spotki, Michat Sotowow znajdowal sig

w uprzywilejowanej pozycji informacyjnej z dostgpem do biezacych raportéw zarzadu, wewnetrznych
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prognoz finansowych, planéw inwestycyjnych, strategicznych i szczegoétowych analiz kondycji rynkowe;.
W wywiadzie ujawnil natomiast strategiczne informacje podczas ogloszenia wezwania: ,,Synthos potrzebuje
duzych inwestycji w infrastrukture, przede wszystkim energetyczng (...) Nie zamierzamy emitowaé akcji".

Te szczegoly planow inwestycyjnych i strategii finansowania byly kluczowe dla wyceny.

Na pie¢ dni przed koncem zapiséw fundusz podnidst oferowang ceng z 4,78 zt do 4,93 zt, co zwigkszyto
warto$¢ transakcji o ok. 62 min zt. Ta korekta cenowa moze wskazywaé na dostepno$¢ informacji, ktére nie
byty w petni odzwierciedlone w pierwotnej wycenie rynkowej. Sotowow w wywiadzie dla Pulsu Biznesu
potwierdzil swoja decyzje delistingu, majac Swiadomo$¢ wysokosci ceny za akcje. Zaznaczyl przy tym, ze
wiele spotek opuszczato gietde po diugich okresach spadkow, co sprawiato, ze inwestorzy odzyskiwali

jedynie cze$¢ zainwestowanych srodkow.

Z punktu widzenia gietdy transakcja wpisywala si¢ w trend take-private w spotkach o relatywnie niskim
free floacie i ograniczonej ptynnosci, gdzie zdaniem wickszosciowego wlasciciela cena rynkowa nie
odzwierciedla warto$§ci fundamentalnej czy planéw transformacyjnych. Dla akcjonariuszy
mnigjszosciowych wezwanie i squeeze-out daly wyjscie po cenie z premiag wzgledem kursu sprzed
wezwania, a dla spolki - mozliwos¢ realizacji dhluzszego planu inwestycyjnego juz poza rynkiem

publicznym.

Synthos wykorzystat delisting, aby realizowa¢ wigksze akwizycje i projekty energetyczne, ktore bytyby
trudniejsze do przeprowadzenia na rynku publicznym o niskiej ptynnosci. Nalezy zauwazy¢, ze glowny
akcjonariusz z dostepem do informacji poufnych ma naturalng przewage w okreslaniu wartosci godziwej
spotki, co czyni wezwania czgsto niekonkurencyjnymi dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Przypadek
Synthosu potwierdza teze, ze przy malych free floatach i ograniczonej plynnosci gietda bywa etapem
posrednim, a nie docelowym: wiasciciel przenosi spotke z rynku publicznego do prywatnego i kreuje

wartos¢, a potem wybiera najlepsza Sciezke wyjscia.

Przejecie przez inwestora strategicznego i delisting TIM S.A.

TIM S.A. to spotka o ugruntowanej pozycji na polskim rynku dystrybucji elektrotechniki, od lat
wyrdzniajaca si¢ unikatowym podejsciem do sprzedazy internetowej. W 2023 roku spotka wygenerowata
przychody netto na poziomie okoto 1,09 mld zt oraz zysk netto w wysokosci okoto 55 min zt. Byt to jednak
spadek wzgledem rekordowych wynikow z 2022 roku, co wskazywato na rosngcg konkurencj¢ w branzy
oraz potrzebe zwickszenia skali dziatania i dalszej profesjonalizacji procesow. 22 sierpnia 2022 r. zarzad

TIM S.A. podjat decyzje o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych dotyczacych przysztosci Grupy

12



Kapitatowej TIM, co oznacza, ze spotka rozwazata zmiany wiascicielskie. Kupujacym stata si¢ jedna ze

spotek Grupy Wiirth - FEGA & Schmitt ElektrogrofShandel GmbH.

Grupa Wiirth jest jednym z najwigkszych podmiotow hurtowych w Europie w obszarze materialow
elektrotechnicznych i1 narzgdziowych. Jej model biznesowy opiera si¢ na stopniowej konsolidacji rynkow
lokalnych poprzez akwizycje i integrowanie niezaleznych podmiotéw w ramach grupy. Dzigki temu

koncern osigga znaczace efekty synergii.

Proces przejecia TIM rozpoczat sie¢ wiosng 2023 roku, gdy FEGA & Schmitt ElektrogroBhandel GmbH
oglosito pierwsze wezwanie do sprzedazy akcji po cenie 50,69 zt. Procedura ta nie zostala jednak
sfinalizowana, gdyz przed uptywem terminu zapisu UOKIiK nie wydatl jeszcze decyzji w sprawie zgody na
koncentracje. Jednocze$nie komunikacja z Komisjag Europejska, ktéra poczatkowo prowadzita analize
transakcji pod katem zgodno$ci z prawem unijnym, spowodowata dodatkowe opdznienia. Ostatecznie
sprawa zostala przekazana do UOKiK jako organu wiasciwego do oceny wptywu koncentracji na polski
rynek, co przedtuzylo proces o kilka miesiecy. W nastepstwie we wrze$niu 2023 roku Grupa Wiirth
oglosila drugie wezwanie na akcje TIM, ponawiajac oferte na identycznych warunkach cenowych. Drugie
wezwanie zakonczylo si¢ sukcesem - inwestor uzyskat 96,28% akcji spotki, co pozwolito na przejgcie
kontroli i uruchomienie procedury delistingu. Po przejeciu zdecydowano o zachowaniu dotychczasowe;j
struktury organizacyjnej TIM. Spotka pozostata formalnie samodzielnym podmiotem, a zarzad oraz
kluczowi menedzerowie kontynuowali swoje funkcje, co jest modelem integracji charakterystycznym dla
Grupy Wiirth. Z perspektywy polskiego rynku transakcja istotnie zmienia uktad sit w branzy, jako ze TIM
zostal wlaczony w struktury migdzynarodowego koncernu o ogromnych mozliwosciach finansowych

1 logistycznych.

Po osiagnieciu przez Grupe Wiirth kontrolnego pakietu akcji i skupieniu akcji od pozostatych inwestorow,
dalsze notowanie spotki na rynku publicznym stato si¢ zbedne. Ostatni dzien notowan przypadt na 4 czerwca
2024 1. Delisting TIM z warszawskiej gietdy byl naturalnym nastepstwem pelego przejecia przez Grupe
Wiirth. Wycofanie akcji z obrotu pozwolito spotce skoncentrowac sig¢ na realizacji dtugoterminowych celow
strategicznych bez presji krotkoterminowych wynikéw finansowych i oczekiwan inwestorow gietdowych.
Z perspektywy akcjonariuszy indywidualnych oznaczato to ograniczenie mozliwo$ci inwestycyjnych na
GPW, ale jednocze$nie transakcja stworzyla dla nich okazj¢ do sprzedazy akcji po atrakcyjnej cenie

w ramach wezwania.

Warto takze podkreslic aspekt regulacyjny - utrzymywanie notowania polskiej spotki publicznej przez
zagranicznego inwestora wigze si¢ z szeregiem obowigzkow informacyjnych i sprawozdawczych,

wynikajacych zaréwno z prawa krajowego, jak i unijnego (m.in. MAR - Market Abuse Regulation, czy
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regulacje dotyczace prospektéw emisyjnych). W przypadku grupy o migdzynarodowej strukturze, jak
Wiirth, mogloby to generowa¢ dodatkowe koszty administracyjne, konieczno$¢ dostosowania polityki
raportowania i ujawniania informacji poufnych, a takze potencjalne ryzyka zwigzane z r6znicami prawnymi.
Delisting upraszcza wigc funkcjonowanie podmiotu w ramach grupy kapitatowej i eliminuje koniecznosé¢
biezacego dostosowywania si¢ do wymogdéw gieldy warszawskiej, pozwalajac na pelniejszg integracje

z miedzynarodowymi standardami koncernu.

Przejecie TIM przez Grupg Wiirth mozna uzna¢ za modelowy przyklad transakcji M&A na polskim rynku.
Proces zostal przeprowadzony w sposob zgodny z regulacjami prawa krajowego i unijnego, a takze
z poszanowaniem interesow roznych grup interesariuszy. Kluczowe czynniki, ktore przesadzily o jego
powodzeniu, to:
P Staranna analiza regulacyjna - uwzglednienie aspektow antymonopolowych i uzyskanie zgody
UOKIK z warunkami minimalizujacymi ryzyko nadmiernej koncentracji.
P Strategiczne dopasowanie stron - TIM jako lokalny lider i pionier e-commerce w elektrotechnice
uzupetniat globalng skalg i zasoby Grupy Wiirth.
P Utrzymanie ciaglosci operacyjnej - pozostawienie dotychczasowej kadry zarzadzajacej
1 zachowanie kultury organizacyjnej spotki.
P Efekty synergii - dostep do globalnej sieci logistycznej i kapitatowej, co w dtuzszym okresie
wzmocni konkurencyjnos¢ TIM.
P Delisting jako naturalna konsekwencja - wycofanie akcji z GPW pozwala na bardziej elastyczne

zarzadzanie i koncentracje na dtugofalowej integracji.

Transakcja przejecia TIM przez Grupe Wiirth byla jednym z najwazniejszych wydarzen konsolidacyjnych
w branzy elektrotechnicznej w Polsce w ostatnich latach. Pokazuje, w jaki sposob globalni gracze
,.strategiczni” umacniaja swoja obecnos¢ w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a jednoczesnie stanowi
istotny przyktad praktycznego zastosowania mechanizmow regulacyjnych i proceséw delistingu w polskim

otoczeniu rynkowym.

Przejecie przez fundusz private equity i delisting Comarch S.A.

Comarch S.A. to jedna z czotowych firm informatycznych w Polsce o ugruntowanej pozycji jako dostawca
systemow IT dla przedsigbiorstw i instytucji. Spotka zostata zatozona w 1993 r. przez prof. Janusza Filipiaka
iprzez 25 lat obecnosci gieldowej osiggneta globalng skale dziatalnosci. W 2024 roku spotka wygenerowata
skonsolidowane przychody na poziomie ok. 1,92 mld zt oraz zysk netto rzedu 57,6 mln zl. Z uwagi na to,

ze w 2023 roku zysk netto siegnal 100,6 mln zt przy przychodach na poziomie 1,82 mld zt, mozemy mowic
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tutaj o malejacej rentownos$ci spotki. Stabilizacja wynikow przy rosnacej konkurencji wskazywala na
potrzebe reorganizacji biznesu w celu poprawy marz oraz zwigkszenia skali dzialania i ekspans;ji

zagraniczne;j.

Pierwsze sygnaly nadchodzacych zmian pojawily si¢ po $mierci zalozyciela Comarchu, prof. Filipiaka,
w grudniu 2023 r. Stery spotki przejeta wowczas jego corka, dr Anna Pruska, co zapewnito cigglosé
zarzadzania. W lipcu 2024 r. fundusz CVC we wspotpracy z rodzing Filipiakéw ogtosit zamiar przejecia
Comarchu. Formalne wezwanie na akcje ruszylo 13 sierpnia i trwalo do 21 pazdziernika 2024 r.
Przedmiotem oferty byto ponad 5,26 mln akcji Comarchu, stanowigcych tacznie 34,81% ogdlnej liczby
glosow, a proponowana cena wyniosta 315,40 zt za akcje. Akcje skupowata spotka celowa Chamonix
Investments Poland kontrolowana przez CVC. Rownolegle zadbano o wymagane zgody regulacyjne — we
wrzesniu 2024 r. Komisja Europejska zatwierdzita przejecie Comarchu przez CVC w ramach procedury

uproszczonej, uznajac, ze transakcja nie budzi obaw o ograniczenie konkurencji.

Najwigksi akcjonariusze Comarchu (rodzina Filipiakow) poparli oferte funduszu - formalnie wystepowali
oni jako wspotwzywajacy, jednak docelowo wszystkie skupowane akcje miaty trafi¢ pod kontrole CVC,
za$ Filipiakowie pozostali jedynie mniejszoSciowymi udzialowcami spotki przejmujacej Comarch.
Wezwanie zakonczyto si¢ sukcesem - wzywajacy wspolnie przekroczyli prog 95% ogolnej liczby glosow,
co umozliwito ogloszenie przymusowego wykupu pozostatych akcji od reszty akcjonariuszy. W rezultacie
CVC poprzez Chamonix Investments przejeto ok. 78,5% kapitalu zaktadowego Comarchu (stanowiacego
caty free float), podczas gdy rodzina zalozyciela zachowata ok. 21,5%. Na mocy decyzji KNF z 7 marca

2025 r. akcje Comarch zostaty wycofane z obrotu gietdowego z dniem 26 marca 2025 r.

Po przejeciu zdecydowano o zachowaniu dotychczasowej struktury organizacyjnej Comarchu. Spotka
pozostata formalnie niezaleznym podmiotem, a dotychczasowa kadra zarzadzajaca kontynuuje swoje
funkcje. Taki model integracji, z udzialem rodziny zatozyciela jako mniejszosciowych wspdlnikow nowej
struktury wilascicielskiej, miat na celu utrzymanie lokalnej ekspertyzy i kultury organizacyjnej oraz
uniknigcie destabilizacji dziatalnosci operacyjnej. Comarch wypracowal przez lata wilasng kulture
korporacyjna, zorientowang na innowacje i dtugofalowe relacje z klientami, co uznano za istotng warto$¢
do zachowania po zmianie wiasciciela. W dtuzszym okresie przewidywane sa jednak znaczace zmiany
strategiczne. Comarch zyskuje dostep do globalnych zasobow finansowych i sieci kontaktow CVC, co ma
umozliwi¢ przyspieszenie ekspansji zagranicznej oraz realizacj¢ ambitnych projektow rozwojowych poza
Polska. Jednoczesnie nowy inwestor begdzie dazyt do podniesienia wartosci spotki m.in. poprzez
koncentracj¢ na najbardziej rentownych obszarach dziatalnosci. Pojawily si¢ sygnaly, ze juz po przejeciu

rozwazano sprzedaz niektorych segmentéw biznesowych Comarchu, takich jak rozwigzania dla sektora
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opieki zdrowotnej, administracji publicznej czy telekomunikacji, w celu skupienia si¢ na kluczowych
kompetencjach spotki. Rozwazano rowniez zbycie aktywow niezwigzanych z podstawowa dziatalnoscia IT,
np. klubu pitkarskiego Cracovia sponsorowanego przez Comarch, ktory przynosit spotce duze obcigzenia
finansowe. Takie dzialania restrukturyzacyjne maja poshuzy¢ uwolnieniu efektow synergii i poprawie
rentownos$ci, zarazem wzmacniajac pozycje konkurencyjng Comarchu na rynku 1 zwigkszajac

dhugoterminowy zwrot z inwestycji dla wlascicieli.

Transakcja istotnie zmienia uktad sit w branzy IT. Comarch, jako jeden z najwigkszych polskich dostawcow
rozwigzan informatycznych, zostal wiaczony w struktury migdzynarodowego funduszu o ogromnych
mozliwosciach finansowych. Mozna oczekiwaé, ze dzigki temu spotka bedzie dysponowaé wiekszymi
srodkami na konkurowanie i rozwoj zar6wno w kraju, jak i za granicg. Jednocze$nie warszawska gietda
traci po 25 latach obecnosci jedna ze swoich ikon technologicznych, gdyz Comarch, obecny na GPW od

1999 r., znika z parkietu jako spotka publiczna.

Dla inwestoréw indywidualnych delisting oznacza wprawdzie ograniczenie mozliwos$ci inwestycyjnych na
rynku publicznym, jednak transakcja data im szans¢ sprzedazy akcji po atrakcyjnej cenie w ramach
wezwania. Oferta CVC zawierala istotng premi¢ wzgledem kursu akcji sprzed ogloszenia wezwania
1 przewyzszatla Srednie wyceny z rekomendacji analitykéw. Dzigki temu wigkszos¢ akcjonariuszy
mniejszosciowych zdecydowata si¢ zrealizowac zyski, sprzedajac papiery po wysokiej wycenie, cho¢
krotko po ogloszeniu plandéw przejecia kurs rynkowy przejSciowo wzrdst nawet powyzej ceny oferowanej

w wezwaniu. Ostatecznie jednak skup akcji przez inwestora zakonczy? si¢ powodzeniem.

Przejecie i delisting Comarchu przez CVC stanowi modelowy przyklad transakcji public-to-private,
przejecia spotki notowanej na gietdzie przez fundusz private equity. Jej powodzenie wynikato z kilku
kluczowych czynnikow:

P Dostepnosé informacji - Spotki publiczne raportuja swoje dane finansowe i operacyjne oraz sg
pokrywane w raportach analitykoéw. Fundusz mogl skorzysta¢ z dostgpnych informacji, aby
przeprowadzi¢ oceng i podja¢ decyzj¢ inwestycyjna.

P Analiza regulacyjna — Transakcja uzyskala wymagane zgody organdw antymonopolowych
(Komisja Europejska zatwierdzita przejecie w procedurze uproszczonej).

P Strategiczne dopasowanie stron - Comarch jako lokalny lider z globalnymi ambicjami potrzebowat
silnego partnera do ekspansji zagranicznej i wsparcia kapitalowego. Dla CVC Comarch
reprezentowal atrakcyjne potaczenie stabilnego biznesu i potencjatu do kreowania warto$ci poza

gielda.
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P Ciaglos¢ operacyjna - Pozostawienie dotychczasowego zarzadu i udzial rodziny Filipiakéw
w nowej strukturze wilascicielskiej zagwarantowaly ciaglo$¢ dziatania. Uniknigto perturbacji
kadrowych i zachowano know-how oraz kultur¢ organizacyjng wypracowang przez lata.

P Synergie i wsparcie kapitalowe - Polgczone zasoby finansowe i eksperckie umozliwity
Comarchowi inwestycje w rozwoj produktow, rynkdow oraz potencjalne akwizycje czy

restrukturyzacje segmentow.

Wycofanie akcji Comarchu z obrotu gietdowego byto domknigciem transakcji pelnego przejecia. Pozwolito
to spoltce dziata¢ bardziej elastycznie, bez oceny ze strony rynku publicznego, co jest szczegodlnie wazne

w fazie intensywnych inwestycji i zmian strategicznych zaplanowanych przez nowego wlasciciela.

Perspektywy na przyszlos¢

Przez duza czg¢$¢ ostatniej dekady saldo wejs¢ 1 wyjs¢ z Gtownego Rynku GPW pozostawato negatywne.
Delisting sam w sobie nie $wiadczy jednak o stabosci przedsigbiorstwa, lecz czesto odzwierciedla bilans
korzys$ci 1 kosztow bycia notowanym. Na sytuacj¢ na rynku kapitalowym maja wpltyw trzy kluczowe
czynniki: obecnos¢ dlugoterminowego popytu, dostgpnos¢ alternatywnych form finansowania (dtug, kapitat
prywatny) oraz wielko$s¢ kosztow regulacyjno-informacyjnych (Market Abuse Regulation, ryzyko

operacyjne, zasoby compliance).

W procesie delistingu warunki wyjscia akcjonariuszy mniejszosciowych w najwigkszym stopniu
determinuja typ nabywcy (inwestor strategiczny/fundusz private equity/insider) oraz free float (udziat akcji
w wolnym obrocie w catosci akcjonariatu) i ptynnos¢. Najwyzszej premii w wezwaniu poprzedzajgcym
delisting spodziewa¢ mozna si¢ w przypadku transakcji z udzialem nowego inwestora strategicznego.
Wedhug przeprowadzonych przez nas analiz nieco nizszg premi¢ wyptacaly za to fundusze private equity.
Sytuacja wyglada najmniej ciekawie dla akcjonariuszy spoliki, ktora jest zdejmowana z gietdy przez

wilasciciela/insidera, poniewaz inwestor stara si¢ zminimalizowa¢ koszty zwigzane z procesem delistingu.

Nalezy zaznaczy¢, ze delistingi maja rézne implikacje dla roznych grup interesariuszy. Z punktu widzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych jakos$¢ wyjscia (wysokos$¢ premii i przewidywalno$¢ procesu) rosnie wraz
z plynnoscia i maleje przy plytszym rynku. Ponadto wyzsza jako$cig charakteryzuja si¢ transakcje
z udzialem nowego inwestora strategicznego. Dobra praktyka dla inwestora jest poréwnanie cen
w wezwaniach do $redniej ceny wazonej wolumenem z 6 miesiecy (6M VWAP) oraz uwzglgdnienie relacji
wielko$ci wlasnej pozycji do $rednich dziennych obrotow akcjami spotki. Takie podejscie pozwala lepiej
oceni¢ atrakcyjno$¢ oferty i realne mozliwos$ci wyjscia z inwestycji, a decyzja opiera si¢ na obiektywnych

warunkach rynkowych, a nie chwilowych nastrojach. Natomiast z perspektywy pracownikow spotki
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delisting moze oznacza¢ mniejsza presje na osiaganie przez nig pewnych wynikow, lecz wiaze si¢
z ryzykiem zmian kadrowych w celu dostosowania struktury organizacyjnej do nowej strategii dziatania.
Inni interesariusze, ktéorzy moga odczu¢ konsekwencje delistingu spoiki to: dostawcy i inni partnerzy
handlowi, instytucje finansowe, klienci oraz konkurencyjne podmioty. Jednak charakter i wielko$¢ tych

implikacji zalezy w duzej mierze od specyfiki danej transakcji.

Do tej pory 2025 rok przyniost sygnaty, ktore wplywaja pozytywnie na obraz warszawskiej gietdy: udany
debiut Grupy Diagnostyka (kurs na otwarciu +19,5% wzglgdem ceny emisyjnej wynoszacej 105 z1, po ok.
6 miesigcach cena przebita 200 zt) oraz kwietniowe historyczne przekroczenie przez WIG poziomu 100 000
pkt. Mozna powiedzie¢, ze GPW znajduje si¢ teraz w bardzo waznym i wrecz decydujacym momencie. Na
trwalo$¢ ostatnich sukcesow bedzie mie¢ wpltyw wiele czynnikow i konieczne bgdzie zmierzenie si¢

z wyzwaniami, ktore stoja przed rynkiem.

Jakie sa najwazniejsze wnioski, ktére mozemy wyciagna¢ z ostatnich 10 lat notowan? Delistingi sa
przedstawiane w zlym $wietle jako wydarzenia, ktore obnizajg atrakcyjnos$¢ gieldy. Jednak nalezy
zaznaczy¢, nie sg to zjawiska o jednoznacznym charakterze, a na atrakcyjnos¢ GPW wptywa wiele innych

czynnikow, takich jak np. aktywno$¢ strony popytowej czy naplyw nowych ofert.

To dobry moment, by przypomnie¢, co dawniej podtrzymywato popyt na gietdzie i dlaczego miato to
znaczenie dla [PO. Dr Kamil Gemra zwraca tez uwage na wystepujaca obecnie lukg popytowa:

,,Przez lata mielismy na GPW co$, czego region nie miat — swoisty ‘steryd’ w postaci OFE. Staly popyt
wymuszal kolejne PO 1 S$ciggal spotki, takze spoza Polski. Demontaz OFE odcigt naturalnego,
dhlugoterminowego kupujacego. Jesli chcemy te luke zasypaé, potrzebny jest nowy, krajowy kapitat
dhlugoterminowy — cho¢by w formule kont inwestycyjnych wzorowanych na rozwigzaniach szwedzkich,

gdzie takie rachunki sg powszechne”.

Na konieczno$¢ zwickszenia zaangazowania inwestoréow detalicznych w gietde wskazuje rowniez Igor
Szuban:

,»Od demontazu OFE kluczem jest plynno$¢: skad ja wzigé i jak utrzymac. Jesli chcemy trwatej zmiany,
musimy przesuna¢ czes$¢ oszczgdnosci gospodarstw domowych z innych klas aktywow, np. nieruchomosci,

na rynek kapitalowy — to kwestia edukacji, bodzcoéw i projektéw regulacyjnych”.

Niekorzystne saldo wej$¢ i wyjs¢ z gietldy w ostatnich latach z pewnoscia moze wsrdd niektorych rodzi¢
watpliwosci dotyczace przysztosci polskiego rynku publicznego. Czy zatem w $wietle duzej liczby

delistingdbw regulator powinien wypracowac rozwigzania, ktore zachecityby spotki do pozostania na
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parkiecie? Niekoniecznie byloby to dobrg strategia. Dr Kamil Gemra zwraca uwagg na to, ze spotki
potrzebuja elastycznosci:
,Jezeli utrudniamy wyjscie z gieldy, to w praktyce zniechecamy rowniez do wejscia — biznes potrzebuje

elementarnej elastycznosci”.

Kluczem do sukcesu nie jest zatem zniechgcanie spotek do opuszczania gieldy, lecz przyciaganie nowych
spotek poprzez naptyw wiekszej ilodci kapitatu, a takze skrdcenie procesu IPO:
,»W Polsce klasyczne IPO to czesto kilkanascie miesiecy — w realiach, w ktorych dzi$ koniunktura moze

sprzyjac, a za pot roku by¢ po prostu dramatyczna”.

Kontynuujgc dyskusje o sytuacji na warszawskiej gietdzie, Igor Szuban wskazuje na niedobor spotek z
branz, ktore sg obecnie kluczowe:

»Na GPW brakuje sektorow przysztosci - obronnos¢, technologie, infrastruktura mogtyby sta¢ sie kotem
zamachowym dla naplywow, takze zagranicznych. Jedna duza, wiarygodna historia potrafi skatalizowac
zainteresowanie, ale bez statego doplywu kapitatu systemowego, pozostaje pytanie o trwatos¢ tego efektu,

vide boom polskiej branzy gier”.

O potencjale sektora obronno$ci w Polsce mowi takze dr Kamil Gemra:

»Wiele czynnikéw po prostu nie zalezy od nas. Sze$¢ lat temu nikt nie zaktadal COVID-u, wysokiej inflacji
czy pelnoskalowej wojny; jeden komunikat potrafi $cig¢ rynek o kilka procent. Ale jest tez scenariusz
pozytywny: jezeli dojdzie do pokoju lub rozejmu, Polska moze sta¢ si¢ hubem dla spotek zbrojeniowych -

inwestorzy globalnie chca mie¢ taka ekspozycje. Taki impuls podazowo-popytowy rynek wykorzysta”.

Przysztos¢ warszawskiej gietdy zdecydowanie nie lezy w rekach jednej instytucji czy podmiotu.
Dhugoterminowy rozwo] GPW bedzie efektem wspdlpracy wielu uczestnikow rynku kapitalowego.
Dr Kamil Gemra podsumowuje:

,,Polskiej gietdzie brakuje duzej, pozytywnej opowiesci — emitenta-latarnika, ktory latami dowozi wyniki
i pokazuje, ze trzymajac akcje rzeczywiscie si¢ zarabia. Kiedys takg role petily prywatyzacje w rodzaju
PZU czy debiut samej GPW. Dzi$ brakuje tez po stronie rzadu ambasadora rynku kapitatowego.

Jednoczesnie struktura naszego rynku jest wrazliwa na decyzje polityczne”.

Obecnos¢ wspomnianego wyzej emitenta-latarnika mogtaby w praktyce znaczaco wptyna¢ na tempo i skale
zmian na rynku. Po pierwsze, pokazywalaby innym spolkom, ze gietda to niezawodny sposob na
finansowanie dziatalnos$ci. Po drugie, przewidywalne sukcesy i konsekwencja w dziataniu takiego podmiotu
sprzyjatyby retencji inwestoréw po IPO, co z kolei poprawitoby ptynnos¢ obrotu i stabilno$¢ wycen akcji.

W taki sposob wzrostaby gotowos¢ innych spdtek do debiutu, a inwestorzy byliby bardziej sktonni do
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utrzymywania kapitatu w dlugim horyzoncie czasowym. Aby ten efekt mial charakter systemowy,

potrzebne sa rownolegte dziatania po stronie panstwa i wzmocnienie infrastruktury gietdowe;.

W obecnych warunkach panujacych na rynku kapitalowym priorytetem dla panstwa powinny by¢: skrocenie
sciezki IPO oraz zwigkszenie popytu ze strony inwestoréow indywidualnych za pomoca programow
edukacyjnych i odpowiednich bodzcow (np. Osobiste Konto Inwestycyjne — OKI, ulgi podatkowe dla
inwestycji dlugoterminowych, automatyczne plany oszczgdno$ciowe). Instytucje doradzajace przy IPO
moga zwigksza¢ efektywno$¢ procesu poprzez standaryzowane repozytoria dokumentéw oraz listy
kontrolne i mentoring dla kadry finansowej, ktore skracaja czas przygotowania i poprawiaja jakosc
prospektow. Uzupelniajaco potrzebne s3 narzgdzia wspierajace projektowanie free floatu i spdjnej
komunikacji z rynkiem, aby ograniczy¢ ryzyko niedopasowania oferty do oczekiwan inwestorow. Domy
maklerskie moga natomiast wzmocni¢ stron¢ popytowa poprzez rozwoj programow systematycznego
inwestowania powigzanych z rynkiem pierwotnym oraz uproszczenie i standaryzacje materiatow

informacyjnych, co ulatwi inwestorom indywidualnym udziat w ofertach.

Chociaz w niektorych przypadkach delistingi sa konsekwencja zlej sytuacji finansowej spotki lub
niestosowania si¢ do przepisow obowigzujgcych na rynku, wyjscie z gieldy nie powinno by¢ postrzegane
jako negatywne zjawisko. Az 65% delistingdw z Glownego Rynku GPW w latach 2015-2024 bylo
konsekwencja decyzji emitenta, podczas gdy upadtos¢ likwidacyjna wraz z wykluczeniem przez KNF
odpowiadaty tylko za 27% przypadkow. Dla niektorych spotek delisting jest wige potrzebnym krokiem
i naturalnym etapem rozwoju. Przedstawione w raporcie przyktady pokazuja, ze opuszczenie gietdy moze
sta¢ si¢ wrecz katalizatorem do wzrostu biznesu, co wynika m.in. z wigkszej elastycznosci dziatania
uzyskiwanej przez wigkszosciowego akcjonariusza po delistingu. Na przyktad, w takiej sytuacji strategiczne

decyzje moga by¢ podejmowane bez koniecznosci uzyskiwania zgody akcjonariuszy mniejszosciowych.

Warto podkresli¢, ze dla wielu inwestorow delistingi okazuja si¢ by¢ korzystne, przynoszac pewna warto$¢
dodang. Zatem delisting traktowac nalezy raczej jako wydarzenie o charakterze specyficznym dla danej
spotki niz systemowym. Nalezy zauwazy¢, ze wpltyw delistingdw na postrzeganie gietdy przez réoznych
graczy jest stosunkowo maty oraz moze mie¢ rézny charakter: zar6wno negatywny (dla niektdrych
inwestoréw indywidualnych), jak i pozytywny (dla wielu inwestorow instytucjonalnych). Niemniej jednak,
wyjscia z gieldy sa istotnym zrédtem informacji na temat rynku kapitalowego, a analiza takich przypadkow

moze stanowic¢ inspiracj¢ do dyskusji na temat mocnych i stabych stron warszawskiego parkietu.

Podsumowujac, chociaz wyzwan nie brakuje, obserwacja w kolejnych latach pozwoli nam oceni¢, czy rynek

wykorzystal szans¢ na umocnienie swojej pozycji. Przed warszawska gielda otwieraja si¢ nowe
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perspektywy rozwoju i wzrostu. Z optymizmem patrzymy w przyszio$¢ i mamy nadzieje, ze potencjat GPW

zostanie w pelni wykorzystany.

Podzi¢kowania
Na zakonczenie pragniemy podzickowaé wszystkim osobom, ktére przyczynily si¢ do powstania
niniejszego raportu. Panstwa zaangazowanie i wsparcie merytoryczne byly dla nas niezwykle pomocne

w czasie prac. Szczegolne wyrazy wdzigcznosci kierujemy do:

Pana Andrzeja Bienka,

Pana dr. Kamila Gemry,

Pani Angeliki Iwanickiej,

Pani dr Matgorzaty Jachymek,
Pana Michata Kotakowskiego,
Pana Radostawa Lukaszyka,

Pana Igora Szubana.

21



Zrodla

L.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.
24.

25.

Bandera, E. (2022). Analiza zjawiska delistingu na gieldzie papierow wartosciowych w Warszawie. ,,Nauki
Ekonomiczne”, 35, 281-306.

Bankier.pl, ,,100 000 po raz pierwszy! WIG z wyczekiwanym rekordem i wystrzal na akcjach Bedzinu”, 24.04.2025 -
https://www.bankier.pl/wiadomosc/100-000-po-raz-pierwszy- WIG-z-wyczekiwanym-rekordem-i-wystrzal-na-
akcjach-Bedzinu-8930327.html

Bankier.pl, ,,Fega & Schmitt planuje ponownie oglosi¢ wezwanie na akcje TIM”, 28.08.2023 -
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fega-Schmitt-planuje-ponownie-oglosic-wezwanie-na-akcje-TIM-8601197.html

Bankier.pl, ,,Synthos w I kw. ’17 miat 365 min zi zysku netto wobec 245,9 min zI konsensusu”, 28.04.2017 -
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Synthos-w-I-kw-17-mial-365-mln-zl-zysku-netto-wobec-245-9-mln-zl-
konsensusu-7514571.html

Bankier.pl, ,,Synthos w Il kw. ’17 miat 151 min z{ EBITDA wobec 191,4 min zt konsensusu”, 15.11.2017 -
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Synthos-w-III-kw-17-mial-151-mln-zI-EBITDA-wobec-191-4-mln-konsensusu-
7556402.html

Bankier.pl, ,, Wezwanie na Synthos? DM BOS méwi ‘sprzedaj ™, 30.10.2017 -
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Wezwanie-na-Synthos-DM-BOS-mowi-sprzedaj-7552566.html
BiznesRadar.pl, ,,FTF Galleon oglosit wezwanie na akcje Synthosa po 4,78 zI na akcje” -
https://www.biznesradar.pl/a/26547.ftf-galleon-oglosil-wezwanie-na-akcje-synthosa-po-4-78-zl-na-akcje
BiznesRadar.pl, ,,GPW zdecydowata o wykluczenia z obrotu akcji Synthosu od 3 IV -
https://www.biznesradar.pl/a/40150,gpw-zdecydowala-o-wykluczenia-z-obrotu-akcji-synthosu-od-3-iv

Business Insider Polska, ,,CVC przejmuje Comarch. Zgoda Komisji Europejskiej”, 19.09.2024 —
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/cve-przejmuje-comarch-zgoda-komisji-europejskieij/pxwwlz4
Chemia i Biznes, ,,Dynamiczny wzrost przychodow i zysku Grupy Synthos” -
https://www.chemiaibiznes.com.pl/artykuly/dynamiczny-wzrost-przychodow-i-zysku-grupy-synthos

cire.pl “Wiirth kupi TIM SA, duze przejecie na rynku materiatow elektrotechnicznych”, 01.04.2023 -
https://www.cire.pl/artykuly/serwis-informacyjny-cire-24/wrth-kupi-tim-sa-duze-przejecie-na-rynku-materialow-
elektrotechnicznych

DM BOS, https://bossa.pl/oferta/rynek-pierwotny/wezwania

Forbes Polska, ,,CVC i rodzina Filipiakow przejmujg Comarch. Koniec pewnej epoki na GPW”,25.07.2024 —
https://www.forbes.pl/biznes/cvc-i-rodzina-filipiakow-przejmuja-comarch-koniec-pewnej-epoki-na-gpw/zj3klt

Forsal.pl, ,,F'TF Galleon oglosit przymusowy wykup pozostatych akcji Synthosu po 4,93 zt/szt.”, 16.01.2018 -
https://forsal.pl/artykuly/1098129,ftf-galleon-oglosil-przymusowy-wykup-pozostalych-akcji-synthosu-po-493-zl-
szt.html

Forumbranzowe.pl, ,,Wiirth zakonczyt przejecie Grupy Kapitatowej TIM”, 02.02.2024 -
https://forumbranzowe.com/wurth-zakonczyl-przejecie-grupy-kapitalowej-tim/

GPW, Roczniki gietdowe, https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10

Grupa Kapitatowa TIM, ,,Grupa Kapitatowa TIM dotqczy do Grupy Wiirth. Drugie wezwanie zakonczone sukcesem”,
25.01.2024 - https://www.timsa.pl/grupa-kapitalowa-tim-dolaczy-do-grupy-wurth-drugie-wezwanie-zakonczone-
sukcesem

Grupa Kapitatowa TIM, ,,Skonsolidowany raport kwartalny grupy kapitatowej TIM”, 29.05.2024 -
https://www.timsa.pl/wp-

content/uploads/2024/06/Skonsolidowany_raport _kwartalny Grupy Kapitalowej TIM__ 1 kw. 2024 r.pdf
Money.pl, ,,F'TF Galleon ogtosit przymusowy wykup pozostatych akcji Synthosu po 4,93 zi/szt.”, 16.01.2018 -
https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/ftf-galleon-oglosil-przymusowy-wykup.173,0.2396333.html
Money.pl, ,,F'TF Galleon podwyzsza ceng w wezwaniu na akcje Synthosa”, 14.12.2017 -
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/ftf-galleon-podwyzsza-cene-w-wezwaniu-
na,115,0,2393715.html

Money.pl, ,,Synthos na wylocie z gietdy. Inwestorzy nie zmartwili si¢ wezwaniem”, 27.10.2017 -
https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/synthos-michal-solowow-ftf-galleon-wezwanie,31,0,2382111.html
Money.pl, ,,Synthos zniknie z gietdy. Michat Solowow dostal to, co chciat”, 20.12.2017 -
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/synthos-michal-solowow-wezwanie-na-
akcje,14,0,2394382.html

Navigatorcapital.pl, 07.2023 - https://navigatorcapital.pl/wp-content/uploads/2023/07/Raport-MA-20Q2023-PL.pdf
ORLEN (PL), ,,Pierwsza polska elektrownia atomowa SMR stanie we Wiloctawku. ORLEN i Synthos z
porozumieniem”, 08.2025 -https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/biezace/2025/sierpien-
2025/pierwsza-polska-elektrownia-atomowa-smr-stanie-we-wloclawku-orlen-i-synthos-z-porozumieniem
OswiecimOnline.pl, ,,OSWIECIM. Synthos kupuje niemieckq fabryke kauczuku za 491 min $”, 26.05.2021 -
https://www.oswiecimonline.pl/oswiecim-synthos-kupuje-niemiecka-fabryke-kauczuku-za-491-mln/

22


https://www.bankier.pl/wiadomosc/100-000-po-raz-pierwszy-WIG-z-wyczekiwanym-rekordem-i-wystrzal-na-akcjach-Bedzinu-8930327.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/100-000-po-raz-pierwszy-WIG-z-wyczekiwanym-rekordem-i-wystrzal-na-akcjach-Bedzinu-8930327.html
http://bankier.pl/
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Fega-Schmitt-planuje-ponownie-oglosic-wezwanie-na-akcje-TIM-8601197.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Synthos-w-I-kw-17-mial-365-mln-zl-zysku-netto-wobec-245-9-mln-zl-konsensusu-7514571.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Synthos-w-I-kw-17-mial-365-mln-zl-zysku-netto-wobec-245-9-mln-zl-konsensusu-7514571.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Synthos-w-III-kw-17-mial-151-mln-zl-EBITDA-wobec-191-4-mln-konsensusu-7556402.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Synthos-w-III-kw-17-mial-151-mln-zl-EBITDA-wobec-191-4-mln-konsensusu-7556402.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Wezwanie-na-Synthos-DM-BOS-mowi-sprzedaj-7552566.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.biznesradar.pl/a/26547,ftf-galleon-oglosil-wezwanie-na-akcje-synthosa-po-4-78-zl-na-akcje?utm_source=chatgpt.com
https://www.biznesradar.pl/a/40150,gpw-zdecydowala-o-wykluczenia-z-obrotu-akcji-synthosu-od-3-iv?utm_source=chatgpt.com
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/cvc-przejmuje-comarch-zgoda-komisji-europejskiej/pxww1z4
https://www.chemiaibiznes.com.pl/artykuly/dynamiczny-wzrost-przychodow-i-zysku-grupy-synthos?utm_source=chatgpt.com
http://cire.pl/
https://www.cire.pl/artykuly/serwis-informacyjny-cire-24/wrth-kupi-tim-sa-duze-przejecie-na-rynku-materialow-elektrotechnicznych
https://www.cire.pl/artykuly/serwis-informacyjny-cire-24/wrth-kupi-tim-sa-duze-przejecie-na-rynku-materialow-elektrotechnicznych
https://bossa.pl/oferta/rynek-pierwotny/wezwania
https://www.forbes.pl/biznes/cvc-i-rodzina-filipiakow-przejmuja-comarch-koniec-pewnej-epoki-na-gpw/zj3kltg
https://forsal.pl/artykuly/1098129,ftf-galleon-oglosil-przymusowy-wykup-pozostalych-akcji-synthosu-po-493-zl-szt.html?utm_source=chatgpt.com
https://forsal.pl/artykuly/1098129,ftf-galleon-oglosil-przymusowy-wykup-pozostalych-akcji-synthosu-po-493-zl-szt.html?utm_source=chatgpt.com
http://forumbranzowe.pl/
https://forumbranzowe.com/wurth-zakonczyl-przejecie-grupy-kapitalowej-tim/?utm_source=chatgpt.com
https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc_id=10
https://www.timsa.pl/grupa-kapitalowa-tim-dolaczy-do-grupy-wurth-drugie-wezwanie-zakonczone-sukcesem
https://www.timsa.pl/grupa-kapitalowa-tim-dolaczy-do-grupy-wurth-drugie-wezwanie-zakonczone-sukcesem
https://www.timsa.pl/wp-content/uploads/2024/06/Skonsolidowany_raport_kwartalny_Grupy_Kapitalowej_TIM__I_kw._2024_r.pdf
https://www.timsa.pl/wp-content/uploads/2024/06/Skonsolidowany_raport_kwartalny_Grupy_Kapitalowej_TIM__I_kw._2024_r.pdf
https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/ftf-galleon-oglosil-przymusowy-wykup,173,0,2396333.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/ftf-galleon-podwyzsza-cene-w-wezwaniu-na,115,0,2393715.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/ftf-galleon-podwyzsza-cene-w-wezwaniu-na,115,0,2393715.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/synthos-michal-solowow-ftf-galleon-wezwanie,31,0,2382111.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/synthos-michal-solowow-wezwanie-na-akcje,14,0,2394382.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/synthos-michal-solowow-wezwanie-na-akcje,14,0,2394382.html?utm_source=chatgpt.com
http://navigatorcapital.pl/
https://navigatorcapital.pl/wp-content/uploads/2023/07/Raport-MA-2Q2023-PL.pdf
https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/biezace/2025/sierpien-2025/pierwsza-polska-elektrownia-atomowa-smr-stanie-we-wloclawku-orlen-i-synthos-z-porozumieniem?utm_source=chatgpt.com
https://www.orlen.pl/pl/o-firmie/media/komunikaty-prasowe/biezace/2025/sierpien-2025/pierwsza-polska-elektrownia-atomowa-smr-stanie-we-wloclawku-orlen-i-synthos-z-porozumieniem?utm_source=chatgpt.com
https://www.oswiecimonline.pl/oswiecim-synthos-kupuje-niemiecka-fabryke-kauczuku-za-491-mln/?utm_source=chatgpt.com

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,
45.

46.

47.

PAP Biznes, ,,SYNTHOS SA (12/2018) Uchwata Zarzqdu GPW S.A. w Warszawie w sprawie wykluczenia z obrotu
gietdowego akcji Synthos S.A.”, 2018 -https://biznes.pap.pl/wiadomosci/firmy/synthos-sa-122018-uchwala-zarzadu-
gpw-sa-w-warszawie-w-sprawie-wykluczenia-z

Parkiet.com, ,,Comarch po 25 latach znika z GPW”, 07.03.2025 — https://www.parkiet.com/technologie-
it/art41911221-comarch-po-25-latach-znika-z-gpw

Parkiet.com, ,,Delisting Synthosu. Czy to koniec gietdy?”,28.11.2017 -https://www.parkiet.com/Felietony/311289996-
Delisting-Synthosu-Czy-to-koniec-gieldy.html

Parkiet.com, ,,Diagnostyka. Dobre wyniki i gieldowy awans”, 05.09.2025 - https://www.parkiet.com/medycyna-i-
zdrowie/art42964501-diagnostyka-dobre-wyniki-i-gieldowy-awans

Parkiet.com, ,,Synthos poprawit wyniki pomimo odpiséw”, 15.11.2017 -https://www.parkiet.com/chemia/art20585631 -
synthos-poprawil-wyniki-pomimo-odpisow

Parkiet.com, ,,Synthos: Udane wezwanie na akcje spotki”, 22.12.2017 -https://www.parkiet.com/chemia/art20552941 -
synthos-udane-wezwanie-na-akcje-spolki

Parkiet.com, ,,Wezwanie na akcje Synthos. Celem jest wyjscie z GPW”, 27.10.2017 -
https://www.parkiet.com/chemia/art20601381-wezwanie-na-akcje-synthos-celem-jest-wyjscie-z-gpw

Plastech.pl, ,,Synthos sfinalizowat przejecie zaktadu od Trinseo”, 02.12.2021 -

https://www.plastech.pl/wiadomosci/Synthos-sfinalizowal-przejecie-zakladu-od-Trinseo-17237
PortalWloclawek.pl, ,,Wioctawek wybrany na lokalizacje pierwszej polskiej elektrowni jgdrowej SMR”, 08.2025 -

https://www.portalwloclawek.pl/artykul/14994,wloclawek-wybrany-na-lokalizacje-pierwszej-polskiej-elektrowni-
jadrowej-smr-rozpoczecie-prac-budowlanych-w-2028-roku

Puls Biznesu, ,,CVC moze sprzedac czes¢ biznesow Comarchu”, 06.11.2024 — https://www.pb.pl/cvc-moze-sprzedac-
czesc-biznesow-comarchu-1217327

Puls Biznesu, ,,CVC przejmuje Comarch. Fundusz kupit wszystkie akcje z rynku”, 24.10.2024 — https://www.pb.pl/cvec-
przejmuje-comarch-fundusz-kupil-wszystkie-akcje-z-rynku-1216239

Rogowski, W., & Gemra, K. (2019). Nasilenie zjawiska delistingu spotek na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. ,Kwartalnik Nauk O Przedsigbiorstwie”, 53(4), 51-59. https://doi.org/10.5604/01.3001.0013.6506
StockWatch.pl, ,,Comarch wypracowat w 2023 roku 105 min zt zysku netto przy przychodach 1,816 mld zt”,
29.03.2024 — https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/comarch-wypracowal-w-2023-roku-105-mln-zl-zysku-netto-
przy-przychodach-1816-mld-zl,akcje,333465

StockWatch.pl, ,,Klamka zapadta, Synthos znika z GPW”, 06.02.2018 -
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/klamka-zapadla-synthos-znika-z-gpw.akcje,210166

StockWatch.pl, ,,Sofowow ruszyt z przymusowym wykupem akcjonariuszy mniejszosciowych Synthosu”, 17.01.2018 -
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/solowow-ruszyl-z-przymusowym-wykupem-akcjonariuszy-
mniejszosciowych-synthosu,akcje,208619

StockWatch.pl, ,,Sofowow wycofuje si¢ z gietdy. FTF Galleon oglosit wezwanie na Synthos”, 31.10.2017 -
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/solowow-wycofuje-sie-z-gieldy-ftf-galleon-oglosil-wezwanie-na-
synthos,akcje,203722

Strefa Inwestorow, ,,Wezwanie na Synthos: Michat Sotowow proponuje 4,78 zt za akcje, czy warto je sprzedac?”,
30.10.2017 -https://strefainwestorow.pl/artykuly/analizy/20171030/wezwanie-synthos-cena-daty-czy-warto
Strefainwestorow.pl, ,,Komisja Europejska skierowata sprawe wezwania Wiirth Group na TIM do polskiego organu
ochrony konkurencji”, 26.06.2023 - https://strefainwestorow.pl/wiadomosci/20230626/komisja-europejska-
skierowala-sprawe-wezwania-wurth-group-na-tim-do-polskiego

Synthos Group, ,,Synthos — Raport Roczny 2016 -http://raportroczny2016.synthosgroup.com/

SynthosGroup.com, ,,Synthos S.A. przejmuje biznes kauczukowy od firmy Trinseo”, 21.05.2021 -
https://www.synthosgroup.com/grupa-synthos/aktualnosci/aktualnosc/synthos-sa-acquires-trinseos-rubber-business-
in-a-strategic-deal-signed-may-21-2021

The Association for Financial Markets in Europe, AFME Q4 2024 Equity Primary Markets and Trading Report,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/ AFME%20Equity%20Primary%20Markets%20and%20Tradi
ng%20Report%2004%202024.pdf

Wiirth Group, ,,The Wiirth Group pursues the acquisition of TIM S.A. New Tender Offer for TIM S.A. shares has been

announced.”, 21.09.2023 - https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/landingi-editor-
uploads/kUDCEQLV/W_rth Group has_announced_a_Tender Offer for_shares_in TIM_S.A. press_release.pdf

23


https://biznes.pap.pl/wiadomosci/firmy/synthos-sa-122018-uchwala-zarzadu-gpw-sa-w-warszawie-w-sprawie-wykluczenia-z?utm_source=chatgpt.com
https://biznes.pap.pl/wiadomosci/firmy/synthos-sa-122018-uchwala-zarzadu-gpw-sa-w-warszawie-w-sprawie-wykluczenia-z?utm_source=chatgpt.com
https://www.parkiet.com/technologie-it/art41911221-comarch-po-25-latach-znika-z-gpw
https://www.parkiet.com/technologie-it/art41911221-comarch-po-25-latach-znika-z-gpw
https://www.parkiet.com/Felietony/311289996-Delisting-Synthosu-Czy-to-koniec-gieldy.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.parkiet.com/Felietony/311289996-Delisting-Synthosu-Czy-to-koniec-gieldy.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.parkiet.com/medycyna-i-zdrowie/art42964501-diagnostyka-dobre-wyniki-i-gieldowy-awans
https://www.parkiet.com/medycyna-i-zdrowie/art42964501-diagnostyka-dobre-wyniki-i-gieldowy-awans
https://www.parkiet.com/chemia/art20585631-synthos-poprawil-wyniki-pomimo-odpisow?utm_source=chatgpt.com
https://www.parkiet.com/chemia/art20585631-synthos-poprawil-wyniki-pomimo-odpisow?utm_source=chatgpt.com
https://www.parkiet.com/chemia/art20552941-synthos-udane-wezwanie-na-akcje-spolki?utm_source=chatgpt.com
https://www.parkiet.com/chemia/art20552941-synthos-udane-wezwanie-na-akcje-spolki?utm_source=chatgpt.com
https://www.parkiet.com/chemia/art20601381-wezwanie-na-akcje-synthos-celem-jest-wyjscie-z-gpw?utm_source=chatgpt.com
https://www.plastech.pl/wiadomosci/Synthos-sfinalizowal-przejecie-zakladu-od-Trinseo-17237?utm_source=chatgpt.com
https://www.portalwloclawek.pl/artykul/14994,wloclawek-wybrany-na-lokalizacje-pierwszej-polskiej-elektrowni-jadrowej-smr-rozpoczecie-prac-budowlanych-w-2028-roku?utm_source=chatgpt.com
https://www.portalwloclawek.pl/artykul/14994,wloclawek-wybrany-na-lokalizacje-pierwszej-polskiej-elektrowni-jadrowej-smr-rozpoczecie-prac-budowlanych-w-2028-roku?utm_source=chatgpt.com
https://www.pb.pl/cvc-moze-sprzedac-czesc-biznesow-comarchu-1217327
https://www.pb.pl/cvc-moze-sprzedac-czesc-biznesow-comarchu-1217327
https://www.pb.pl/cvc-przejmuje-comarch-fundusz-kupil-wszystkie-akcje-z-rynku-1216239
https://www.pb.pl/cvc-przejmuje-comarch-fundusz-kupil-wszystkie-akcje-z-rynku-1216239
https://doi.org/10.5604/01.3001.0013.6506
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/comarch-wypracowal-w-2023-roku-105-mln-zl-zysku-netto-przy-przychodach-1816-mld-zl,akcje,333465
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/comarch-wypracowal-w-2023-roku-105-mln-zl-zysku-netto-przy-przychodach-1816-mld-zl,akcje,333465
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/klamka-zapadla-synthos-znika-z-gpw,akcje,210166?utm_source=chatgpt.com
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/solowow-ruszyl-z-przymusowym-wykupem-akcjonariuszy-mniejszosciowych-synthosu,akcje,208619?utm_source=chatgpt.com
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/solowow-ruszyl-z-przymusowym-wykupem-akcjonariuszy-mniejszosciowych-synthosu,akcje,208619?utm_source=chatgpt.com
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/solowow-wycofuje-sie-z-gieldy-ftf-galleon-oglosil-wezwanie-na-synthos,akcje,203722?utm_source=chatgpt.com
https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/solowow-wycofuje-sie-z-gieldy-ftf-galleon-oglosil-wezwanie-na-synthos,akcje,203722?utm_source=chatgpt.com
https://strefainwestorow.pl/artykuly/analizy/20171030/wezwanie-synthos-cena-daty-czy-warto?utm_source=chatgpt.com
http://w.pl/
https://strefainwestorow.pl/wiadomosci/20230626/komisja-europejska-skierowala-sprawe-wezwania-wurth-group-na-tim-do-polskiego?utm_source=chatgpt.com
https://strefainwestorow.pl/wiadomosci/20230626/komisja-europejska-skierowala-sprawe-wezwania-wurth-group-na-tim-do-polskiego?utm_source=chatgpt.com
http://raportroczny2016.synthosgroup.com/?utm_source=chatgpt.com
https://www.synthosgroup.com/grupa-synthos/aktualnosci/aktualnosc/synthos-sa-acquires-trinseos-rubber-business-in-a-strategic-deal-signed-may-21-2021?utm_source=chatgpt.com
https://www.synthosgroup.com/grupa-synthos/aktualnosci/aktualnosc/synthos-sa-acquires-trinseos-rubber-business-in-a-strategic-deal-signed-may-21-2021?utm_source=chatgpt.com
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Equity%20Primary%20Markets%20and%20Trading%20Report%20Q4%202024.pdf
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME%20Equity%20Primary%20Markets%20and%20Trading%20Report%20Q4%202024.pdf
https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/landingi-editor-uploads/kUDCEQLV/W_rth_Group_has_announced_a_Tender_Offer_for_shares_in_TIM_S.A._press_release.pdf
https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/landingi-editor-uploads/kUDCEQLV/W_rth_Group_has_announced_a_Tender_Offer_for_shares_in_TIM_S.A._press_release.pdf

	Wprowadzenie
	Sytuacja na polskim rynku w latach 2015-2024
	Przejęcie przez większościowego udziałowca i delisting Synthos S.A.
	Przejęcie przez inwestora strategicznego i delisting TIM S.A.
	Przejęcie przez fundusz private equity i delisting Comarch S.A.
	Perspektywy na przyszłość
	Podziękowania
	Źródła

