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Raportowanie okresowe spotek na NewConnect @/ CONNECT

Deklarowane terminy publikacji raportow okresowych w 2019 r. - spétki notowane na NewConnect
Marzec 2019r.

Wprowadzenie

Z koncem stycznia 2019 r. powstat wstepny kalendarz publikacji w 2019 r. raportow okresowych spétek z NewConnect. Pierwsze
raporty z terminami publikacji raportéw okresowych przekazane zostaty 23 i 27 listopada 2018 r. Nalezy podkresli¢, iz na tle catego
rynku tacznie tylko czterem emitentom (tj. o jeden mniej niz w roku ubiegtym) udato sie przekazac¢ raport biezacy jeszcze przed
1 stycznia. Jednoczes$nie az 13 spotek (o 8 wiecej niz w roku ubiegtym) przekazato raport z harmonogramem niezgodnie
z obowiagzujacymi regulacjami tj. po 31 stycznia 2019 r., z czego ostatni z nich pojawit sie dopiero w dniu 15 lutego 2019 r. Przeszto
62% spotek przekazato wstepne daty publikacji raportéw okresowych w drugiej potowie stycznia, w tym 27% przekazato raport
w dwdch ostatnich dniach stycznia. Przecietnie (mediana) raport z harmonogramem publikacji raportow okresowych ukazat sie w
dniu 25 stycznia 2019 r. (o dwa dni p6zniej niz w 2018 r.). Analiza terminéw publikacji raportéw biezacych w 2018 r. oraz 2019 r.
pozwala na sformutowanie ogolnej tezy, iz co do zasady emitentom notowanym w ASO nie spieszy sie z przekazaniem informacji o

terminach publikacji raportéw okresowych.

Data publikacji raportu biezagcego z datami publikacji raportéw okresowych w 2019 r.
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Terminy przekazywania raportow okresowych - regulacje ASO NewConnect

Zgodnie z § 6 pkt 9 Zatacznika Nr 3 do Regulaminu ASO raport kwartalny nalezy przekazac nie p6zniej niz w terminie 45 dni od
zakonczenia kwartatu roku obrotowego, ktorego dotyczy. Raport roczny przekazuje sie nie pézniej niz 5 miesiecy od dnia
bilansowego, na ktoéry zostato sporzadzone roczne sprawozdanie finansowe, a takze nie p6zniej niz w dniu zwotania zwyczajnego
walnego zgromadzenia emitenta, dokonujacego zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego, zawartego w raporcie
rocznym (§ 6 pkt 11 Zatgcznika Nr 3). Skonsolidowany raport kwartalny oraz odpowiednio skonsolidowany raport roczny nie moga
by¢ przekazane w terminie pdzniejszym niz odpowiednio raport kwartalny oraz raport roczny emitenta (§ 6 pkt 10 i 12 Zatacznika Nr
3). Emitent zwolniony jest z obowiazku przekazywania raportu kwartalnego i skonsolidowanego raportu kwartalnego za ostatni
kwartat roku obrotowego, pod warunkiem ze przekaze raport roczny lub skonsolidowany raport roczny nie pdzniej niz w terminie 80

dni od daty zakonczenia roku obrotowego, ktérego dotyczy (§ 6 pkt 10a Zatacznika Nr 3).

IV kw. 2018 . © 14.02.2019

W przypadku gdy koniec terminu przekazania raportu okresowego przypada na dzien .

ustawowo wolny od pracy, sobote lub dodatkowy dzier wolny od pracy, okreslony ~ Rocznyza2018r. 31.05.2019

odrebnymi przepisami, termin ten uptywa pierwszego dnia roboczego nastepujacego po ' kw.2019r. 15.05.2019

tym dniu (§ 6 pkt 13 Zatacznika Nr 3). ITkw. 2019 r. 14.08.2019
11l kw. 2019 r. 14.11.2019

Przecietny kalendarz publikacji raportow okresowych spétek z NewConnect w 2019 r.

Przecietny (mediana) kalendarz publikacji raportéw okresowych spétki z NewConnect _

w 2019 r. (z wytaczeniem spotek z przesunietym rokiem obrotowym wzgledem roku IV kw. 2018 . 14.02.2019

kalendarzowego oraz spétek zagranicznych), wyznaczony na bazie mediany terminow Roczny za 2018 r. 28.05.2019

publikacji (na podstawie pierwotnych harmonograméw publikacji tj. bez uwzglednienia I kw. 2019r. 15.05.2019

ewentualnych zmian termindéw) zostat zaprezentowany w tabeli obok. Za wyjatkiem Il kw. 2019 . 14.08.2019

raportu rocznego wszystkie mediany pokrywaja sie z maksymalnymi terminami. Il kw. 2019 r. 14.11.2019
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Terminy publikacji raportow kwartalnych w 2019 .

Publikacje raportu za IV kw. 2018 r. zadeklarowato 273
emitentédw z ogblnej préby 355 spétek objetych
analiza. Zgodnie z wynikami przedstawionymi na
wykresie az 83% z nich zadeklarowato przekazanie
raportu w ostatnim mozliwym terminie tj. 14 lutego.
Jednocze$nie  dwie  spotki  wskazaty  termin
przekazania raportu za IV kw. pdzniejszy niz
maksymalny termin dopuszczony regulacjami ASO (tj.
15 luty 2019 r.). Trzy spdétki zobligowaty sie do

publikacji raportu przed korcem stycznia 2019 .

Nieznacznie wieksze zr6znicowanie w terminach
publikacji mozemy zaobserwowaé¢ w przypadku
raportéw za | kwartat 2019 r., nie mniej jednak réwniez
i w tym przypadku ma zastosowanie reguta ,na
ostatnig chwile” zgodnie z ktérag w ostatnich dwoch
dozwolonych przepisami dniach tj. 14-15 maja
przekazanie raportu za | kw. 2019 r. zadeklarowato
82% emitentéw z NewConnect. Znalazto sie jednak
i 9 spotek, ktérych raporty za pierwszy okres
sprawozdawczy pojawig sie jeszcze przed koncem
kwietnia 2019 r. Ponadto czterech emitentéw
wskazato date raportu za | kw. 2019 r. po terminie

wynikajacym z regulacji ASO.

Podobnie w przypadku raportu za Il kw. 2018 r. - na
publikacje w ostatnich dwéch dniach dozwolonych
przepisami zdecydowato sie 82% podmiotéw
w tym 73% przekaze go w ostatnim mozliwym dniu.
Przekazanie pierwszych raportow jeszcze przed
koncem lipca zadeklarowato 9 spotek, natomiast
4 podmioty wyznaczyto date przekazania raportu po

dozwolonym terminie.

Zgodnie z powyzszymi tendencjami réwniez
i w przypadku raportu za Il kw. 2019 r. na publikacje
raportu w ostatnich dwéch dniach zdecydowato sie
przeszto 83% emitentéw z czego trzy na cztery spoétki
wskazato date 14 listopada. Dziewie¢ podmiotéw
zadeklarowato przekazanie raportu przed koncem
pazdziernika, natomiast 5 spotek wyznaczyto date

niezgodnie z regulacjami ASO.

Data publikacji raportu okresowego za IV kw. 2018 r.
vs. IV kw. 2017 r.
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Terminy publikacji raportu rocznego za 2018 r.

Data publikacji raportu rocznego za 2018 .

Na publikacje ,przy$pieszonego” raportu rocznego za

40% 36%
2018 r. (tj. do 21 marca) zdecydowato sie 81 spotek.
W przypadku gdy spétka zadeklaruje przekazanie 30%
raportu rocznego przed uptywem 80 dni od 0%
zakoficzenia  ostatniego  roku  obrotowego, 14% 14%
obowiazujace regulacje utrzymuja fakultatywnos¢ — 10% 8% 2% 8% g 5%
publikacji raportu za IV kwartat - mimo braku 0% 1% 2%
obowiagzku 3 z nich zadeklarowato réwniez i jego
publikacje. Doktadnie potowa emitentéw wyznaczyta &
termin publikacji raportu rocznego za 2018 r. w okresie ad
od 29-31 maja, w tym 36% ogotu spotek zrobi to
w ostatnim dniu maja. Poczatkowo 3 emitentéw 0% Publi(k‘zcj:i;aciol:::e':z:':;ioe::ti(:;si:1’:)2017
zadeklarowato rowniez przekazanie raportu rocznego 2015 Jo1s 500,49%
jeszcze przed koncem lutego z czego pierwszy miat
zosta¢ opublikowany 15 lutego, natomiast finalnie 40%
dwéch emitentéw op6znito jego publikacje, a pierwszy 22%
z raportow rocznych ukazat sie w dniu 27 lutego. 20% &%
Analiza zadeklarowanych terminéw publikacji raportu 05 4% 305 8%.y, 6%50, 7%11%
rocznego za 2018 r. oraz za 2017 r. wykazuje zaleznos¢, 0% 0% 0% 1% 1% 3-0 ml% I 20/—020/0 [ |
iz co do zasady emitenci deklarujg terminy zbiezne \9&.‘\ \9&"\ O)Q&"‘ /\Qb‘.\\ %Q&"\ @b{\\ %Qb& @5{\\ @b{‘\ S
z datami publikacji przekazanymi w roku ubiegtym. ¢ RN A A A LA A &

Wsrod 81 emitentéw, ktdérzy zadeklarowali publikacje przyspieszonego raportu rocznego (tj. do 21 marca 2019 r.), znalazty sie
réwniez 3 spotki, ktére pomimo braku regulaminowego obowiazku (tj. opublikowaty wczesniej raport za IV kwartat 2018 r.)
zadeklarowaty przekazanie raportu za IV kwartat 2018 r. co nalezy uzna¢ za bardzo dobra praktyke. Z drugiej jednak strony
4 emitentéw sugerujac sie przepisami Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych wskazato terminy publikacji
adekwatne dla emitentdéw z rynku regulowanego tzn. wskazujac date publikacji raportu rocznego po 21 marca jednoczesnie nie

deklarujac przekazania raportu za IV kwartat 2018 r. (finalnie skorygowaty btad).

do 21.03

Spétki publikujace raport za IV kwartat 2018 r.

Spotki niepublikujace raportu za IV kwartat 2018 r. 78 4

% (spétek niepublikujacych raportu za IV kwartat 2018 r.) 22% 1%

Analiza segmentéw NC Focus, NC Base oraz NC Alert pod katem przecietnego (wg mediany) terminu przekazania raportu rocznego
za 2018 r. w pewnym stopniu odzwierciedla przynalezno$¢ do danego segmentu. Segmentacja rynku NewConnect ma na celu
zapewnienie wiekszej transparentnosci rynku oraz utatwienie inwestorom identyfikacji spotek pod katem ich kondycji finansowe;j
i zwigzanego z tym ryzyka finansowego. Na podstawie ponizszego wykresu mozemy zaobserwowac, iz spotki z segmentu NC Focus
wyrozniaja sie wieksza sprawnoscig w przekazywaniu raportu rocznego - przecietny (wg mediany) termin przekazania raportu
rocznego za 2018 r. przypadt na 24 maja tj. o 4 dni wczesniej niz w przypadku segmentu NC Base oraz o 6 dni wczesniej od segmentu

NC Alert, ktérego mediana dat publikacji raportu rocznego za 2018 r. przypada na 30 maja.

Przecietne daty publikacji raportu rocznego za 2018 r. (wg mediany) - wg segmentow

24-05-2019 28-05-2019 30-05-2019
>
NC Focus] NC BASE NC ALERT
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Navigator Capital Group

» Oferowane przez nas ustugi w zakresie
obowiazkéw informacyjnych maja na
celu zminimalizowanie ryzyk na jakie
narazone sg podmioty notowane na

NewConnect w zmieniajagcym sie rezimie

prawnym oraz stanowia wsparcie dla
komorek wewnetrznych
odpowiedzialnych za wtasciwe
wypetnianie obowigzkow
informacyjnych.

» Oferta obejmuje m.in.:

* Biezace doradztwo w zakresie
raportow biezacych i okresowych -
takze w charakterze Autoryzowanego
Doradcy,

* Przygotowanie i wdrozenie regulacji
wewnetrznych,

¢ Szkolenia,
* Audyt obowigzkéw informacyjnych.
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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

Raport obejmuje spotki z NewConnect - wedtug stanu

na koniec lutego 2019 r. (z wytgczeniem spotek z

przesunietym rokiem obrotowym wzgledem roku
kalendarzowego, spdtek zagranicznych oraz 18 spétek
Znajdujgcych sie w trudnej sytuacji finansowej”, ktére

nie przekazaty raportu biezgcego z terminami

publikacji raportéw okresowych w 2019 r. z innych

przyczyn).

Zrédtem danych do Raportu tj. terminéw publikacji
poszczegdlnych raportéw okresowych w 2019 r. spotek

z NewConnect sq raporty EBI tych spétek

(uwzgledniono wytqcznie pierwotne harmonogramy

publikacji tj. wykresy i tabele przedstawione w

Raporcie nie ujmujq 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

W przypadku emitentéw z ASO juz prawie tradycja stato sie przekazywanie informacji
z harmonogramem publikacji raportow okresowych pod koniec stycznia. Poréwnanie
median publikacji przedmiotowych raportéw biezacych w 2019 r. z latami ubiegtymi
wskazuje, iz emitenci coraz bardziej zwlekaja z przekazaniem informacji o terminach
publikacji raportow okresowych. Wydaje sie, ze przede wszystkim wynika to
z opieszatosci samych emitentéw, z przeciggajacych sie ustalen z biegtym rewidentem co
do terminéw badania sprawozdan rocznych, jak réwniez z braku wewnetrznej motywacji
spotek do sprawnego dziatania bedacej pochodna relatywnie umiarkowanego czy wrecz
niewielkiego zainteresowania rynkiem NewConnect ze strony inwestoréw, w tym takze
funduszy. Niski poziom zainteresowania sprawia, ze niewielki odsetek emitentow
decyduje sie na organizacje konferencji wynikowych charakterystycznych dla rynku
regulowanego, ktére maja na celu zwrocenie uwagi inwestoréow na wyniki i potencjat
danej spétki. Brak bodzcoéw zewnetrznych w postaci zainteresowania i presji inwestoréw
determinuje powolne przekazywanie raportéow okresowych, ktére w zdecydowanej
wiekszosci traktowane s3 jako przykry obowiazek niz szansa na wyroéznienie sie na
tle catego rynku. W ten sposéb tworzy sie niestety zamkniete koto. Ogélnie konieczna
jest zmiana tego schematu - emitenci sami powinni wychodzi¢ z inicjatywa a inwestorzy

powinni wymagac wtasciwego stosowania praktyk rynkowych!

Na wyréznienie zastuguja podmioty, ktére zdecydowaty sie na przekazanie raportu
rocznego mozliwie jak najwczesniej. Publikacja pierwszego raportu rocznego za 2018
r. nastapita 27 lutego. Analiza spétek z segmentéw NC Focus, NC Base oraz NC Alert pod
katem przecietnego (wg mediany) terminu przekazania raportu rocznego za 2018 r.
w pewnym stopniu odzwierciedla przynalezno$¢ do danego segmentu tzn. sp6tki z NC
Focus charakteryzuja sie wieksza sprawnoscig w przekazywaniu raportu rocznego niz
kolejno spétki z NC Base oraz z NC Alert. Sposroéd emitentéw warto rowniez wyréznic
dwie spotki, ktore finalnie opublikowaty raport za IV kw. 2018 r. pomimo braku tego

obowiazku z uwagi na przy$pieszony raport roczny (E-muzyka, Grupa HRC).

Na dzien 28 lutego 2019 r. 15 spétek opublikowato korekty raportéw dotyczace terminéw
przekazywania raportéw okresowych w 2019 r. Wsréd spétek publikujacych korekty -
6 z nich pierwotnie zadeklarowato publikacje raportéw okresowych w terminach
niezgodnych z regulacjami ASO. Pozostate 10 korekt dotyczyto przesuniecia terminu
publikacji raportu rocznego oraz przesuniecia lub przyspieszenia raportu za IV kw. 2018 r.
Nalezy podkresli¢, iz finalnie wszystkie opublikowane niezgodnie z regulacjami

terminy zostaty przez spétki skorygowane.

Podsumowujac, wcigz trafne wydaje sie stwierdzenie, iz naprawde bardzo niewiele
potrzeba aby wyr6zni¢ sie na tle rynku, na ktérym zdecydowana wiekszo$¢ spotek
odktada publikacje raportow okresowych na maksymalnie dozwolone terminy. Majac na
wzgledzie wzmocnienie standardéw uczestnikow rynku nalezatoby wzigé m.in. pod
uwage rozszerzenie zakresu Dobrych Praktyk na rynku NewConnect poprzez
przeniesienie niektérych praktyk z rynku GPW. Dobrym pomystem moga by¢ tez
publiczne ratingi, nagrody czy tez nizsze optaty dla spotek wyrdzniajacych sie pod katem
stosowania zasad corporate governance - na takie inicjatywy wskazuje dokument

Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, a scislej wciaz projekt tego dokumentu.
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