Raportowanie okresowe spotek na GPW

Terminy publikacji raportow okresowych w 2017 r. - spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wprowadzenie

Wraz z koricem stycznia 2017 r. poznaliémy wstepny harmonogram publikacji w 2017 r. raportéw okresowych spotek z GPW (cho¢
w przypadku 7 emitentow trzeba byto poczekac niestety do pierwszych dni lutego). Spotki ogélnie zwlekaja z publikacja
harmonogramu niemal do konca terminu przewidzianego regulacjami, tj. 31 stycznia. Ok. trzech czwartych spotek przekazato
wstepny harmonogram w drugiej potowie stycznia, a blisko co trzecia spétka opublikowata harmonogram w dwoch ostatnich dniach
stycznia.

10 spotek zdotato jednak taki raport przekazac
Data publikacji raportu biezagcego z datami

inwestorom jeszcze w 2016 r. (2 spotki nawet = T
publikacji raportow okresowych w 2017 r.
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Zmiany w terminach przekazywania raportow okresowych

Nowelizacja wprowadzita zmiany w terminach przekazywania raportow kwartalnych i pétrocznych, a posrednio, w przypadku

spotek rezygnujacych z raportu za IV kwartat, zmianie ulegt takze maksymalny termin publikacji raportu rocznego.

Raport okresowy Max termin Wymoég Max termin Wymoég

IV kw. 2016 1. - brak © 01.03.2017 60 dni
80 dni gdy brak
Roczny 2016 r. 02.05.2017 4 miesiace 21.03.2017 raportu za IV kw.
2016 r. lub 4 miesiace
I kw. 2017 r. . 30.05.2017 60 dni . 15.05.2017 45 dni
1 pét. 2017 r. 02.10.2017 3 miesiace 31.08.2017 2 miesigce
I kw. 2017 r. {0 29.11.2017 60 dni © 14112017 45 dni

W 2017 r. spétki moga korzysta¢ z wydtuzonych terminéw publikacji raportéw kwartalnych (60 zamiast 45 dni) i pétrocznych

(3 zamiast 2 miesiecy) oraz zrezygnowac z publikacji raportu za IV kwartat niezaleznie od terminu publikacji raportu rocznego.

Przecietny kalendarz publikacji raportow okresowych

spotek z GPW w 2017 r.

, " IV kw. 2016 1.* 28.02.2017

Przecietny kalendarz publikacji raportow okresowych spétki :
. P . . Roczny 2016 r. : 27.03.2017

z GPW w 2017 r. (z wytaczeniem spotek z przesunietym rokiem :
. 1 kw. 2017 r. : 16.05.2017

obrotowym wzgledem roku kalendarzowego oraz spétek :
. . . . 1 p6t. 2017 r. : 31.08.2017

zagranicznych), wyznaczony na bazie mediany termindéw :
- . . . lkw. 2017 r. : 15.11.2017

publikacji (na podstawie pierwotnych harmonogramoéw i :

publikacji tj. bez uwzglednienia ewentualnych zmian " na publikacje raportu za IV kw. 2016 1. zdecydowato sig jedynie

ok. 9% spotek z GPW.
termindéw) zostat zaprezentowany w tabeli obok.
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W przypadku raportu za | pétrocze 2017 r. mediana daty publikacji pokrywa sie z maksymalnym terminem wynikajacym
z poprzednich regulacji. Mediana daty publikacji raportéw kwartalnych (za I i Ill kwartat 2017 r.) wypada nawet pdzniej, niz
dotychczasowy maksymalny termin. Wyjatek stanowi jedynie raport za IV kwartat 2016 r., na publikacje ktérego zdecydowato sie
jedynie 37 podmiotéw - obowiazujace regulacje utrzymuja fakultatywnos¢ publikacji takiego raportu, jednakze fakt jego publikacji

nie wptywa w zaden sposéb na termin publikacji raportu rocznego, wynoszacy 4 miesiace.

Terminy publikacji raportéw kwartalnych

W odniesieniu do raportéw za | i lll kwartat 2017 r. odpowiednio 48% i 46% spétek z GPW utrzymato status quo i opublikuje raporty
kwartalne w ciggu 45 dni od dnia zakonczenia kwartatu.

52% emitentow z GPW planuje wykorzysta¢ mozliwosci oferowane przez nowe regulacje i op6zni termin publikacji raportéw za
| kwartat 2017 r. w pordéwnaniu do terminéw obowigzujacych w 2016 r. Co wiecej, blisko co czwarty raport za | kwartat 2017 r.

zostanie opublikowany po 28 maja 2017 r., a az 74 emitentédw opublikuje go w ostatnim mozliwym dniu, tj. 30 maja 2017 r.

Termin przekazania raportu za | kw. 2017 r.
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Jeszcze wiecej spoétek, bo az ok. 54% wykorzysta mozliwos¢ opdznienia publikacji raportu za 11l kwartat 2017 r. Mniej niz potowa
podmiotéw notowanych na GPW zdecydowata sie na upublicznienie raportu w terminie wymaganym przez wczesniej obowigzujace
regulacje. Ponadto, na ostatnie dwa dni okresu raportowego (28 i 29 listopada) przypada publikacja 80 raportow za

11l kwartat 2017 r.

Termin przekazania raportu za Illl kw. 2017 r.
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Kilka podmiotéw z GPW zadeklarowato, iz przekaze raporty za | oraz Ill kwartat 2017 r. p6zniej, niz jest to dopuszczalne.
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Terminy publikacji raportu rocznego

200 z 376 spotek, ktore nie opublikuja raportu za IV kw. 2016 r. (ok. 53%), przekaze inwestorom raport roczny za 2016 r. dopiero po

21 marca 2017 r. (tj. po terminie, co do ktérego byty zobowigzane w sytuacji braku raportu za IV kwartat - przed zmiana przepisow).

Na rynku dojdzie wiec do sytuacji, w ktorej akcjonariusze niektérych spétek beda znali juz wyniki za | kwartat 2017 r.,
podczas gdy akcjonariusze innych podmiotow nie beda jeszcze mieli wiedzy nt. wynikéw za 2016 r. (w tym w szczegélnosci

danych za IV kw. 2016 r.).

Termin przekazania raportu rocznego za 2016 Termin przekazania raportu rocznego za 2016
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Terminy publikacji raportu pétrocznego

Statystyki nieco lepiej wygladaja w przypadku termindéw publikacji raportdéw za | pétrocze 2017 r. - 57% spotek planuje publikacje
raportu pétrocznego w terminie do 31 sierpnia, czyli zgodnie z wczes$niej obowigzujagcymi regulacjami. Niestety, co piaty raport

zostanie przekazany po 25 wrzesnia, czyli niemal miesigc pozniej, niz maksymalny termin w roku ubiegtym.

Termin przekazania raportu za | pot. 2017 r.
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Z analizy terminow publikacji raportow okresowych za 1 i lll kwartat 2017 r. oraz | potowe 2017 r. wynika, ze niemal dwie

trzecie spotek wykorzysta mozliwosci dawane przez nowe regulacje i przekaze co najmniej jeden raport okresowy w terminie

pozniejszym, niz wynikajacy z poprzednio obowiazujacych regulacji.

= Publikacja z
wykorzystaniem
nowych regulacji

64% spotek

opublikuje co najmniej jeden raport okresowy w

2017 r. w terminie pdzniejszym, niz wynikajacy z Publikacja zgodna z

dni b . . h lacii poprzednio
poprzednio obowigzujacych regulacji obowiazujacymi
regulacjami
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Oferowane przez nas ustugi w zakresie
obowiagzkéw informacyjnych maja na celu

zminimalizowanie ryzyk na jakie narazone

sg podmioty notowane na rynku
zorganizowanym w zmieniajacym sie
rezimie prawnym oraz stanowia wsparcie
dla komérek wewnetrznych
odpowiedzialnych za wtasciwe
wypetnianie obowigzkow
informacyjnych.

Mamy mozliwo$¢ zaoferowania Panstwu

wspétprace ze strony zespotu, ktoéry posiada

wiedze i doswiadczenie zaréwno z
zakresu wypetniania obowigzkow
informacyjnych (GPW, NewConnect,
Catalyst), jak i funkcjonowania rynku
kapitatowego.

Navigator Capital wraz z Domem
Maklerskim Navigator jest czotowym
niezaleznym doradca finansowym dla
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prywatnych emisjach akgcji i obligacji.
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Kontakt

Bartosz Krzesiak

Dyrektor
bartosz.krzesiak@navigatorcapital.pl
Tel.: +48222026881

Mob.: 662 028 247

Navigator Capital S.A.
ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: +48226308333
Fax.: +48226308330
biuro@navigatorcapital.pl
www.navigatorcapital.pl

Zrédtem danych do Raportu tj. terminéw publikacji
poszczegdlnych raportéw okresowych w 2017 r. spotek
z GPW sq raporty ESPI tych spétek (uwzgledniono
wytqcznie pierwotne harmonogramy publikacji tj.
Raport nie ujmuje ewentualnych zmian terminéw
publikacji raportéw okresowych komunikowanych
przez spotki w terminie péZniejszym).

Niektdre wartosci procentowe na wykresach zostaty
zaokrgglone i ich sumy mogq nie odpowiadac
doktadnie 100%.

Podsumowanie i wnioski

Jak co roku, takze i w 2017 r. wiekszo$¢ harmonogramow raportow okresowych
zostata opublikowana pod koniec stycznia. Zapewne wynika to czeSciowo
z opieszatosci emitentdw, z przeciagajacych sie ustalen z biegtym rewidentem co do
terminéw przegladu i badania sprawozdan czy tez po prostu z oczekiwania na
konkurencje celem wyboru optymalnego momentu publikacji raportu okresowego

zapewniajacego najwieksze zainteresowanie inwestoréw.

Wydtuzenie przez spoétki terminow publikacji raportéw okresowych w praktyce
nalezy co do zasady oceni¢ negatywnie. Skoro jeszcze w 2016 r. spotki publikowaty

raporty okresowe wczesniej, to dlaczego w 2017 r. nie moga utrzymac tych terminéw?

Nalezy wyrézni¢ podmioty, ktére pomimo mozliwosci przesuniecia daty publikacji
raportdw okresowych, majac na uwadze zapewne interes akcjonariuszy oraz dobre
praktyki rynkowe, nie zdecydowaty sie na takie dziatanie. Podmiotem, ktéry jako
pierwszy przekazat raport roczny za 2016 jest Bank Pekao - publikacja nastapita
9 lutego 2017 r. Wérédd podmiotéw, ktore réwniez zdecydowaty sie na publikacje
raportu rocznego w lutym znajduja sie trzej przedstawiciele WIG20, 5 spotek
z mWIG40 oraz 3 spoétki nalezace do indeksu sWIG80. tacznie takich spétek jest
niestety jedynie 17 a sp6tka nieprzynalezaca do zadnego z ww. indekséw, ktoéra
opublikowata raport roczny 2016 najszybciej jest Macrologic - 10 lutego 2017 r. Warto
réwniez pochwali¢ wszystkie te spétki, ktére zdecydowaty sie na publikacje raportu za
IV kw. 2016 r. (9% spétek z GPW) a w szczeg6lnosci te, ktére dokonaty tego
najsprawniej tj.: PKN Orlen, ING Bank Slaski, mBank, Prima Moda, Synektik, Agora.

Spotki nieustannie powinny pamieta¢ o oczekiwaniach rynku, przyzwyczajeniach
inwestorow i identyfikacji informacji poufnej, w tym w odniesieniu stricte do danych
finansowych. Wobec powyzszego mozna ogdlnie oczekiwaé, ze zastosowanie
wydtuzonych terminéw publikacji raportow okresowych powinno wymusié
intensyfikacje publikacji raportéw biezacych z szacunkami wynikow finansowych
(za dany kwartat czy nawet miesiecznie) - i wydaje sie, ze tak wtasnie sie obecnie

dzieje.

Spotki z GPW nie powinny zapominac¢ o rekomendacjach i zasadach zawartych
w dokumencie Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016. Rekomendacja
I.R.4 brzmi: spétka powinna doktada¢ staran, w tym z odpowiednim wyprzedzeniem
podejmowac wszelkie czynnosci niezbedne dla sporzgdzenia raportu okresowego,
by umozliwia¢ inwestorom zapoznanie sie z osiggnietymi przez nig wynikami

finansowymi w moZliwie najkrétszym czasie po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego.

Podmioty, ktore zobowiagzaty sie do stosowania rekomendacji I.R.4 i ktére istotnie
skorzystaty z pdzniejszych termindéw publikacji raportéw okresowych w 2017 r.
powinny rozwazy¢ wyjasnienie tego w oswiadczeniu o stosowaniu zasad tadu

korporacyjnego, bedacego sktadowa raportu rocznego.

W kontek$cie raportu rocznego oraz w szczeg6lnosci spétek, ktére relatywnie
wczesnie go opublikuja, warto réwniez przywota¢ rekomendacje IV.R.1: spétka
powinna dgzy¢ do odbycia zwyczajnego walnego zgromadzenia w moZzliwie najkrétszym

terminie  po  publikacji  raportu  rocznego,  wyznaczajgc  ten  termin

z uwzglednieniem wtasciwych przepiséw prawa ...
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