Raportowanie okresowe spétek na GPW @,GPW

Deklarowane terminy publikacji raportéw okresowych w 2018 r. - sp6tki notowane na GPW
Marzec 2018 r.

Wprowadzenie

Z kohcem stycznia 2018 r. powstat wstepny kalendarz publikacji w 2018 r. raportéw okresowych spétek z GPW (cho¢
w przypadku dwéch emitentéw trzeba byto poczeka¢ do 1 lutego). Na tle roku poprzedniego nalezy w tym zakresie
odnotowad poprawe - w 2017 r. z publikacja raportu spéznito sie 7 spdtek przy czym ostatnie 3 z nich przekazaty go
do publicznej wiadomosci dopiero 2 lutego. Blisko 72% spétek przekazato wstepne daty publikacji raportéw okresowych
w drugiej potowie stycznia, a blisko 30 % emitentéw opublikowato harmonogram w dwéch ostatnich dniach stycznia.

Na pochwate zastuguja podmioty, ktére zdotaty taki raport przekazac¢ inwestorom jeszcze w 2017 r. - takich spétek

byto 15 tj. o 4 wiecej anizeli w roku poprzednim. Przecietnie (mediana) raport z harmonogramem publikacji raportéw

okresowych ukazat sie w dniu 23 stycznia 2018 r., czyli o 2 dni wczesniej nizw 2017 r.

Data publikacji raportu biezacego z datami publikacji raportéw okresowych 2018 vs. 2017
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Terminy przekazywania raportéw okresowych - GPW

Zgodnie z § 101 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych i okresowych (po nowelizacji
z dnia 25 maja 2016 r.) raporty kwartalne nalezy przekazac nie p6zniej niz w terminie 60 dni od zakonczenia kwartatu,
ktérego dotyczy. Raport roczny przekazuje sie nie pdzniej niz 4 miesiace od dnia bilansowego, na ktéry zostato
sporzadzone roczne sprawozdanie finansowe, a takze nie pdzniej niz w dniu zwotania zwyczajnego walnego
zgromadzenia emitenta, dokonujacego zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego, zawartego w raporcie
rocznym (§ 101 ust. 9).

Skonsolidowany raport kwartalny, skonsolidowany raport p6troczny oraz skonsolidowany raport roczny nie moga byc
przekazane w terminie p6zniejszym niz odpowiednio raport kwartalny, raport pétroczny oraz raport roczny emitenta
(§ 101 ust. 7 i ust. 9).

Dobrowolnie do

W przypadku gdy koniec terminu przekazania raportu okresowego przypada WV kw. 2017 r.* 01.03.201 8
na dzien ustawowo wolny od pracy, sobote lub dodatkowy dziehn wolny od Roczny 2017 r. 30.04.2018
pracy, okreslony odrebnymi przepisami, termin ten uptywa pierwszego dnia I kw. 2018 1. 30.05.2018
roboczego nastepujacego po tym dniu (§ 101 ust. 11). | pt. 2018 r. 01.10.2018
Przecietny kalendarz publikacji raportéw okresowych spétek z GPW w 2018 r. Il kw. 2018 . . 29.11.2018
Przecietny (mediana) kalendarz publikacji raportéw okresowych spétek z GPW
W 20"8 r. Z W + Czeniem S 6+ek Z rzesuni t m rokiem ObrOtOW m .......................................
( via P P ey v IV kw. 2017 r. * 28.02.2018*
wzgledem roku kalendarzowego oraz spétek zagranicznych), wyznaczony na :
. . L L ) . Roczny 2017 r. 30.03.2018
bazie mediany terminéw publikacji (na podstawie pierwotnych ;
, AT L . I kw. 2018 r. : 18.05.2018
harmonograméw publikacji tj. bez uwzglednienia ewentualnych zmian 5
termindw) zostat zaprezentowany w tabeli obok. Warto podkresli¢ iz znalazty | [, AU, 220U
sie rowniez takie spotki, ktére w swoich raportach biezacych przekazaty Il kw. 2018 1. 16.11.2018
rowniez date publikacji raportu za IV kw. 2018 r. ustalona juz na rok 2019. *Na publikacje raportu za IV kw. 2017 r.
zdecydowato sie niespefna 5% spotek
z GPW.
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Terminy publikacji raportu za | kwartat 2018 r.

Przed koncem kwietnia na przekazanie
raportow okresowych za | kwartat 2018 r.
zdecydowato sie blisko 30 podmiotow.
Kolejnych 15% podmiotéw zadeklarowato,

iz zrobi to do potowy maja. Najwiecej bo
az ponad potowa spétek (52,1 %) zaraportuje
o wynikach | kwartatu w okresie od 15 do 28
maja. W ostatnich dwéch dniach dozwolonych
regulacjami (29-30 maja) na publikacje raportu

zdecydowat sie co czwarty emitent z GPW.

Analiza zadeklarowanych terminéw publikacji
raportéow za | kwartat 2018 r. w poréwnaniu do
| kw. 2017 r. wskazuje, iz w 2018 r. raport za
I kwartat zostanie przekazany przecietnie
(mediana) o 2 dni pdzZniej niz miato to miejsce
w roku poprzednim. Wiekszy jest tez odsetek
spotek, ktére raport za | kw. 2018 r. przekaza

w ostatnich mozliwych dniach.

Terminy publikacji raportu za Ill kwartat 2018 r.

Na wyrdznienie zastuguje 31 emitentéw, ktérzy

termin przekazania raportu za Il kwartat

ustalili  jeszcze przed koncem pazdziernika.
33%

publikacje raportu za Il kwartat miedzy 13

Ponad podmiotéw zadeklarowato
a 19 listopada. Blisko 16% spodtek zaraportuje
o wynikach miedzy 20 a 26 listopada,
29% zrobi

dwoch dniach dozwolonych przepisami. Wsrod

natomiast niemal to w ostatnich
emitentéw znalazty sie rowniez 3 podmioty,

ktére zadeklarowaty przekazanie raportu
z terminie niezgodnym z obowiazujacymi

regulacjami.

Analiza zadeklarowanych terminéw publikacji
raportow za Il kwartat 2018 r. w pordwnaniu
do Il kw. 2017 r. wskazuje, iz w 2018 r. raport
za lll kwartat zostanie przekazany przecietnie
(mediana) o 1 dzien pdzniej niz miato to
miejsce w roku poprzednim. Wiekszy jest tez
odsetek spotek, ktore raport za Il kw. 2018 r.

przekaza w ostatnich mozliwych dniach.

Data publikacji raportu okresowego za | kw. 2018 r.
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Terminy publikacji raportu pétrocznego

Na tle zadeklarowanych terminéw publikagji

raportu pétrocznego na wyrdznienie zastuguja

Data publikacji raportu okresowego za | p6t. 2018 r.

40%

spotki, ktére zdecydowaty sie przekaza¢ go
23,1%
jeszcze z koncem lipca - takich podmiotéw byto 0% 19,6%
o 12,9%
szes¢. Najwieksze nasilenie publikacji raportow 8,2% 10:7% 6,0% 8,7%

nastapi na przetomie sierpnia i wrzesnia - termin

ten wskazato ponad 23% emitentow. Nastepn
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miedzy 25 a 28 wrzesnia raport przekaze blisko
piaty
3 dopuszczonych przepisami dniach obowiazku

co emitent natomiast w  ostatnich
dopetni 35 emitentow.

Poréwnujac zadeklarowane terminy przekazywania
raportéw poétrocznych, analogicznie jak
w przypadku raportéw kwartalnych obserwujemy,
iz co do zasady zdecydowanie wiekszy odsetek
spotek przekaze raport poézniej niz w 2017 r.
(przecietnie raport potroczny ukaze sie o 6 dni

p6zniej nizw 2017 r. - mediana)
Terminy publikacji raportu rocznego

Analiza pierwotnych terminéw publikacji raportu

rocznego za 2017 r. wskazuje, ze mozemy

wyrézni¢ dwa dominujace okresy publikagcji
Pierwszy z nich obejmuje okres od 19 marca do

1 kwietnia - w tym terminie przekazanie raportu

Publikacja raportu za | p6t. 2018 vs. | pét. 2017

(w dniach przed uptywem terminu)
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Data publikacji raportu rocznego za 2017 r.
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18,1% 1 6,4%

20% 16,6% 16,4%

8,9%
wskazata blisko co trzecia spétka. Drugi okres 0,5% 1,2% 3:7% 4.0% 3,7% 4,5% 6:0%
obejmuje ostatni tydzieA kwietnia kiedy to raport 0%
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>
mozliwego dnia. Istotnie wiekszy jest tez odsetek
spotek, ktore raport roczny przekaza w ostatnich Publikacja raportu rocznego za 2018 vs. 2017
trzech mozliwych dniach (w dniach przed uptywem terminu)
Ponad 17 p.p. réznicy rok do roku w publikacji
. 35%
raportu rocznego na 41-50 dni przed uptywem 40%
terminu na jego upublicznienie, wynika cze$ciowo 0% 18% ]5% 15%  17%
z tego, iz zapewne niektére spotki w 2017 r. 1o 2% 8% 8% I I 7% 8% 7% 4% 39 6% I I
z przyzwyczajenia publikowaty raport roczny 0%
w ciagu 80 dni od zakonczenia roku (taki byt we 0,06 Qb Qb »9 Qé‘ Q&\ Qb (o %b
P . . A 5 / » v N 3¢

wczesdniejszych latach obowiazek, gdy nie byt N R o\ AN S A P
publikowany raport za IV kw.) m2018 2017

Nalezy mie¢ na uwadze,

iz podmioty z rynku gtownego dosyc¢ czesto rotuja terminem publikacji raportu rocznego

w zwiazku z czym finalnie rozktad publikacji moze przyjac¢ inny ksztatt. Podkresli¢ trzeba, iz ostatni dzien przekazania
raportu rocznego tj. 30 kwietnia zbiegnie sie w czasie z wejsciem w zycie nowelizacji Rozporzadzenia w sprawie
informacji biezacych i okresowych. W zwiazku z tym, wymagane bedzie dostosowanie przez emitentéw publikujacych
w tym dniu raporty roczne do regulacji zawartych w nowym Rozporzadzeniu. Tego typu sytuacja dotyczy¢ bedzie az

ponad 16% podmiotow (alternatywnie spétki moga przyspieszy¢ termin publikacji raportu rocznego i uniknaé zmian).
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Terminy publikacji raportu rocznego - indeks RESPECT

Jednym z kryteriéw na podstawie ktérych Data publikacji raportu rocznego za 2017 r.

formowany jest portfel indeksu jest m.in. ocena - indeks RESPECT

praktyk  emitentow w  zakresie  tadu 30%

korporacyjnego, tadu informacyjnego oraz

Lo . L N 9 18% 18% 18%
relacji z inwestorami. W tym kontekscie spoétki 20% 14% 14%
z  indeksu RESPECT  powinny  Swiecic
przyktadem dla innych réwniez w $wietle 10%
L, K . . K h 4% 4% 4% 4% 4%
terminéw przekazywania raportéw okresowych, 0% . 0%
w szczegblnosci raportéw rocznych. Liczba 0% |
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2018 r. niosta 28 podmiotéw z rynku PSS AN S N N A R
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regulowanego (wszystkie te podmioty zostaty

objete proba).

Zgodnie z wynikami analizy przedstawionymi na wykresie tylko jedna spétka z indeksu RESPECT odtozyta publikacje
raportu rocznego na ostatni dzien kwietnia. Najwieksze nasilenie przekazywania raportéw miato miejsce miedzy
26 lutego a 1 kwietnia. Pierwszy z raportéow rocznych ukazat sie w dniu 13 lutego, co na tle szerokiego rynku jest
wynikiem nr 2 (dziefdi wczeéniej raport roczny za 2017 r. opublikowata Grupa Zywiec). Na podstawie powyzszych
obserwacji nalezy stwierdzié, iz obecno$¢ w indeksie RESPCT zobowiazuje i wiekszo$¢ reprezentantow tego indeksu
podchodzi z nalezyta starannoscia do sprawnego przekazywania raportéw rocznych wyznaczajac relatywnie wczesne
terminy ich publikacji.

Terminy publikacji raportéw okresowych - poréwnanie z 2017 r.

LT Wcze$niej niz Tego samego dnia P6zniej niz w
2018 2017 w2017r. cow 2017 r. 2017r.
Raport biezacy z : : : :
terminami . 23.01.2018 | 25.01.2017 45% g 13% g 42%
publikacji : : : :
Roczny ' 30.03.2018  27.03.2017 35% 29% 36%
I kw. . 18.05.2018  16.05.2017 31% 31% 38%
I pot. . 06.09.2018  31.08.2017 39% 21% 40%
I kw. 16112018 15.11.2017 39% 10% 51%

Analiza powyzszej tabeli pozwala na sformutowanie ogdlnej tezy, iz co do zasady spétki z NewConnect zamierzaja
przekazywaé raporty okresowe Srednio p6zniej niz w 2017 r. (wg mediany). Najwieksza zmiane in minus mozemy
zaobserwowac na poziomie raportéw za | pétrocze 2018 r. w przypadku, ktérych sredni (mediana) termin przekazania
raport wypada 6 dni kalendarzowych pézniej w poréwnaniu do roku poprzedniego. Mimo to, mniej wiecej podobny
odsetek emitentéw przekaze raport za | pétrocze 2018 r. weczesniej (39%) i odpowiednio p6zniej (40%) niz to miato
miejsce w roku poprzednim. Warto réwniez odnotowa¢, iz ponad 50% spotek z rynku NewConnect przekaze raport za
Il kw. 2018 r. p6zniej niz to uczynita odpowiednio w 2017 r., a mediana daty publikacji zmienita sie tylko o jeden
dzien.
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Navigator Capital Group

» Oferowane przez nas ustugi w zakresie

obowiazkdéw informacyjnych maja na celu

zminimalizowanie ryzyk na jakie
narazone s3 podmioty notowane na

NewConnect w zmieniajacym sie rezimie

prawnym oraz stanowia wsparcie dla
komoérek wewnetrznych
odpowiedzialnych za wtasciwe

wypetnianie obowiazkéw informacyjnych.

Oferta obejmuje m.in.:

« Biezace doradztwo w zakresie raportéw

biezacych i okresowych,

* Przygotowanie i wdrozenie regulacji
wewnetrznych,

< Szkolenia,

« Audyt obowiazkéw informacyjnych.
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Kontakt

Bartosz Krzesiak

Dyrektor
bartosz.krzesiak@navigatorcapital.pl
Tel.: + 48 22 202 68 81

Mob.: 662 028 247

Navigator Capital S.A.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: + 482263083 33
Fax.: + 48 22 630 83 30
biuro@navigatorcapital.pl
www.navigatorcapital.pl

Raport obejmuje spotki z GPW - wedtug stanu
na koniec lutego 2018 r. (z wytaczeniem
spotek z przesunietym rokiem obrotowym
wzgledem roku kalendarzowego oraz spotek
zagranicznych).

Zrédtem danych do Raportu tj. terminow
publikacji poszczegolnych raportow
okresowych w 2018 r. spotek z GPW sa
raporty ESPI tych spofek (uwzgledniono
wyftacznie pierwotne harmonogramy
publikacji tj. wykresy i tabele przedstawione
w Raporcie nie ujmuja ewentualnych zmian
terminow publikacji raportow okresowych
komunikowanych przez spotki w terminie
pozniejszym).

Niektore wartosci procentowe na wykresach
zostaty zaokraglone i ich sumy moga nie
odpowiadac doktadnie 100%.

Rozporzadzenie = Rozporzadzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych.

Zwracamy uwage, iz numery przywotanych w
Raporcie paragrafow Rozporzadzenia w
sprawie informacji biezacych i okresowych
prawdopodobnie ulegna zmianie z dniem 30
kwietnia 2018 r.

Podsumowanie i wnioski

Jak co roku, takze i w 2018 r. wiekszo$¢ harmonograméw publikacji raportow
okresowych zostata przedstawiona dopiero pod koniec stycznia. Stawiamy
teze, ze wynika to czeSciowo z opieszatosci emitentéw, z przeciagajacych sie
ustalen z biegtym rewidentem co do termindw przegladu i badania
sprawozdah czy tez po prostu z podpatrywania konkurencji aby wybrac

optymalny dzien publikacji zapewniajacy zainteresowanie inwestorow.

Nalezy wyr6zni¢ podmioty, ktére najszybciej przekazaty raport roczny za 2017
- pierwsza spétka byta Grupa Zywiec, ktdra raport roczny opublikowata juz
12 lutego 2018 r. Zaledwie dzien pdzniej swoj raport za 2017 r. przekazat
Bank Zachodni WBK. Generalnie wéréd podmiotéw, ktére zdecydowaty sie na
publikacje raportu rocznego jeszcze w lutym znalazto sie 4 przedstawicieli
WIG20, 5 spotek z mWIG40 oraz 2 spotki nalezace do indeksu sWIGS8O.
Podobnie jak w 2017 r. tacznie takich spoétek byto jedynie 17. Na tle
szerokiego rynku bardzo dobrze w tym aspekcie prezentuja sie spétki
z indeksu RESPECT. Na wyr6znienie zastuguja réwniez emitenci, ktérzy
zdecydowali sie na publikacje raportu za IV kw. 2017 r. (5% spétek z GPW -
w 2017 r. odpowiednio 9%). Wsrdéd nich po raz kolejny najsprawniej
przekazania raportu za IV kw. dokonat PKN Orlen (25 stycznia). W nastepnej
kolejnosci wyniki za IV kw. przekazaty m.in.: Prima Moda, Firma Oponiarska

Debica, Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka, Emperia Holding oraz Altus TFI.

O ile rok temu chwaliliSmy czes$¢ emitentow za brak wykorzystania mozliwosci
przesuniecia w czasie daty publikacji raportéw okresowych (rok 2017 byt
pierwszym petnym rokiem, w ktorym spo6tki mogly skorzystaé z wydtuzonych
termindw publikacji raportéw okresowych - pochodna noweli Rozporzadzenia

z dnia 25 maja 2016 r.), o tyle niestety w 2018 r. obserwujemy tendencje do

publikowania raportéw okresowych pdzniej niz to miato miejsce w 2017 r.

(mediany dat publikacji wszystkich obowiazkowych raportéw okresowych
w 2018 r. wypadaja pdzniej niz odpowiednio w 2017 r. - najwieksze
przesuniecie dotyczy raportu potrocznego i wynosi 6 dni kalendarzowych).
Wydaje sie, ze pozytywne zachowanie emitentéw w 2017 r. wynikato raczej
z przyzwyczajenia do poprzednich regulacji lub tez wrecz braku wiedzy

o zmianach w regulacjach, niz z intencji do szybkiego raportowania.

Na dzien 28 lutego 2018 r. 14 spétek opublikowato korekty raportéw
dotyczace termindéw przekazywania raportéw okresowych w 2018 r. Wsrod
spotek publikujacych korekty - tylko trzy z nich pierwotnie zadeklarowata
publikacje raportow okresowych w terminach niezgodnych z regulacjami
Rozporzadzenia (finalnie publikujac stosowne korekty terminéw). Jednoczes$nie
pozostate korekty w wiekszoSci dotyczyly przy$pieszenia terminu publikagji
danego raportu okresowego, co nalezy uzna¢ za pozadane zjawisko.
Spodziewamy sie, ze spore grono spotek zamierzajgcych opublikowa¢ raport
roczny za 2017 r. w dniu 30 kwietnia 2018 r. przyspieszy termin publikagcji,
chcac unikna¢ rozszerzania raportdw o zmiany wynikajace z noweli

Rozporzadzenia, ktére wejda w zycie wtasnie w dniu 30 kwietnia 2018 r.

Spotki z GPW nie powinny zapominaé o rekomendacjach i zasadach zawartych
w dokumencie Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016, w tym
w kontekscie raportéw okresowych w szczegélnosci o rekomendacjach I.R.4
oraz IV.R.1.
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