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Z duzqg uwagqg nalezy sie odnies¢ do interesujgcych obserwacji
iwnioskow zawartychw Raporcie Navigator Capital. Jest to w pewnym
stopniu nowatorskie | wydaje sie, ze pierwsze tak kompleksowe
opracowanie dotyczgce zagadnien publikacji raportéw rocznych,
organizacji zwyczajnego walnego zgromadzenia i wyptat dywidendy.
Szczegdlnie cenna jest propozycja przedstawienia tych zagadnien
w ramach jednego ciggtego procesu tj. z optyki corporate governance.
Navigator Capital zwraca uwage, iz poszczegolne terminy sktadowych procesu powinny byc¢ catosciowo
przemyslane, gdyz one same oraz wystepujace pomiedzy nimi relacje podlegajg twardym regulacjom
prawnym i miekkim praktykom rynkowym a to oznacza, iz stanowiq nie tylko relacyjny i wizerunkowy
dialog z rynkiem ale takze materiat oceniany czujnym okiem KNF i GPW.

Zaletq Raportu jest takze to, Zze oprocz przedstawienia szerokiej praktyki rynkowej z warszawskiej
gietdy, Raport w uporzgdkowany sposob przywotuje takze poszczegolne przepisy prawne oraz
selektywne rekomendacje i zasady ze zbioru Dobrych Praktyk, dzieki czemu stanowi dobry materiat
do uporzgdkowania wiedzy na temat jak to robi¢ madrze budujgc wartos¢ i zaufanie, w kontrze do
przypadkow jak nie mozna tego robi¢ bez ponoszenia konsekwencji rynkowych i prawnych. Dlatego
w mojej ocenie Raport jest interesujacq lekturg zarowno dla zarzqdow i rad nadzorczych emitentow
gietdowych jak rowniez dla innych interesariuszy wewnetrznych i zewnetrznych jak oficerowie IR,
dyrektorzy finansowi, doradcy prawni, dziaty compliance, dziaty audytu wewnetrznego, dziaty relacji
inwestorskich, spotek zastanawiajgcych sie nad debiutem, doradcoéw tych podmiotow ale takze
isamych inwestoréw, a nawet nadzorujgcych rynek urzednikow. Przestrzeganie Dobrych Praktyk nie jest
oceniane w Raporcie z perspektywy tylko ,deklaracji” ich stosowania a wtasnie pod kgtem efektywnosci
implementacji rozwigzan, co do ktérych zobligowaty sie poszczegolne spotki w oswiadczeniach
o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego. Dlatego wtasnie Raport stanowi diagnoze stanu rynku, cenng
ze wzgledu na mozliwosc wykorzystania do poprawy jego zachowar.

Raportdowodzi, ze ogromna wiekszosc spotek notowanych na warszawskim parkiecie postepuje zgodnie
z regulacjami gietdowymi, jednakze wielu emitentow wykorzystuje maksymalne terminy, a niekiedy
wrecz przekracza te wynikajgce z dobrych praktyk okreslonych przez GPW - i to mimo wczesniejszych
deklaracji, co do ich przestrzegania. Swiat gna do przodu a u nas zamykanie spraw przesztosci
nieustannie sie rozwleka! To pokazuje, jak duzo na rynku jest jeszcze do zrobienia od strony szeroko
pojetego tadu korporacyjnego - a pamietajmy, ze Raport nie odnosi sie do rynku NewConnect, na ktorym
jakos¢ zachowan pozostawia wiele do Zyczenia. MozZze wiec warto rozwazyc¢ rozwiqgzanie zwiekszajgce
skutecznosc respektowania Dobrych Praktyk GPW na przyktad przez dobrowolnginiezalezng certyfikacje,
potwierdzajgcqg rzeczywiste stosowanie rekomendacji i zasad. A moze wystarczy po prostu ponawiac
corocznie raport uzupetniony o coraz to nowe obserwacje np. zwigzane z niezaleznym audytem, kreujgc
wynikajgce zen wnioski do wykorzystania przez rynek w nowych okresach.

Dobra robota ten raport byt naprawde potrzebny!
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Navigator Capital Group’
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W lutym 2017 r. w raporcie Navigator Capital pt. ,Raportowanie
okresowe spotek na GPW” zaprezentowalismy m.in. deklarowane przez
emitentow z GPW terminy publikacji raportéw okresowych w 2017 .
Obecnie poszerzylismy analizy i sprawdzilismy m.in. kiedy faktycznie
spotki opublikowaty raporty roczne za 2016 . i czy utrzymaty pierwotnie
zapowiadane terminy publikacji. Dodatkowo przeanalizowaliSmy
raportowanie zwigzane z organizacjq zwyczajnych walnych zgromadzen
oraz wyptatq dywidendy - praktyka rynkowa zostata zestawiona zarédwno
zobowiqgzujgcymi regulacjami prawnymi, jak i dobrymi praktykami GPW.
W odniesieniu do wybranych dobrych praktyk GPW sprawdzilismy czy
i jak w rzeczywistosci spotki wypetniajg ztoZzone wczesniej deklaracje.

Catosc zostata ujeta z perspektywy jednego ztozonego procesu skupionego wokdt wyptaty dywidendy.
W ramach tego procesu wyrdznilismy 7 kluczowych dni, ktére postuzyty do wyznaczenia rozdziatow.
Takie podejscie powoduje, iz kolejne rozdziaty z zasady odwotujg sie do informacji przedstawionych
we wczesniejszych czesciach Raportu, co jednoczesnie podkresla wage relacji zachodzgcych pomiedzy
poszczegolnymi dniami catego procesu. Analiza przestrzegania wybranych dobrych praktyk GPW
zostata przedstawiona w osobnych podrozdziatach Raportu - tak samo jak wyniki uzupetniajgcego
przeglgdu stosowanych w grupach kapitatowych form sprawozdan zarzgdu na temat dziatalnosci oraz
wykorzystywanych przez spotki nietypowych” rodzajéw dywidend w transferze kapitatu do akcjonariuszy.

Liczymy na to, Zze Raport bedzie stanowit znaczgcy wktad w rozpowszechnianie idei corporate governance
w Polsce. Mamy nadzieje, Zze poprawa jakosci raportowania tj. szybsza publikacja raportéw okresowych,
ulepszenie tresci komunikatow, a takze faktyczne przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego przetozg sie
na zwiekszenie zaufania inwestorow do poszczegdlnych emitentow oraz do rynku gietdowego ogdtem.

PRZECIETNE DATY ZWIAZANE Z PROCESEM WYPLATY DYWIDENDY W 2017 R. (wg mediany)

(Dzien 2)
Rekomendacja (Dzier 4) (Dzien 6)
Zarzadu- Ogtoszenie Dzien
dywidenda Wz dywidendy
28-03-2017 E 28-04-2017 E 19-06-2017 i 18-07-2017
: 20-04-2017 18-05-2017 i 03-07-2017 i
(Dzieri 1) (Dzieri 3) (Dzieri 5) (Dzieri 7)
Pubilkacja Rekomendacja Dzien Dzien
raportu Rady ZWZ wyptaty
rocznego Nadzorczej- dywidendy
dywidenda



DZIEN 1

PUBLIKACJA RAPORTU ROCZNEGO:

DATA PUBLIKACJI A DEKLAROWANA DATA PUBLIKACJI RAPORTU ROCZNEGO ZA 2016 R.

1,5%

3tyg. przed i wiecej

6,8%

2-1tyg. przed

76,6%

8,8%

Publikacja w deklarowanym wcze$niej dniu

6,3%

1-2tyg. po

3tyg. poiwiecej

Okazuje sie, ze ok. 77% spotek opublikowato raport roczny za 2016 r.
doktadnie we wskazanym pierwotnie terminie, ok. 8% spodtek
przyspieszyto ten termin, a ok. 15% opoznito publikacje (w tym 6%
podmiotéw udostepnito raport roczny $rednio ponad 3 tygodnie
pdzniej, niz to wstepnie deklarowano). Niektore ze spotek zmieniaty
termin publikacji wiecej niz raz.




Raport roczny za 2016 r. mozna byto opublikowa¢ najpézniej w dniu 02.05.2017 r. (zgodnie z § 101 ust. 9 i ust. 11
Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych raport roczny i skonsolidowany raport roczny
przekazuje sie jednocze$nie nie pdzniej niz cztery miesigce od dnia zakoiczenia roku obrotowego, ktérego
dotyczy, a w przypadku gdy koniec terminu przekazania raportu okresowego przypada na dzien ustawowo
wolny od pracy, sobote lub dodatkowy dzien wolny od pracy, okreslony odrebnymi przepisami, termin ten
uptywa pierwszego dnia roboczego nastepujacego po tym dniu). Najwiecej raportéw rocznych za 2016 r.
pojawito sie w marcu i w kwietniu 2017 r. Mediana daty publikacji przypadta na 28.03.2017 r. Mediana wsréd
podmiotéw, ktére nie przekazaty raportu za IV kw. 2016 r. przypadta na 24.03.2017 r., z kolei wsréd tych, ktore
zdecydowaty sie na publikacje raportu za IV kw. 2016 r. przypadta ponad miesigc pdzniej tj. na 28.04.2017 r. Na
uwage zastuguje fakt, iz wérdd tych spotek, ktdre ostatecznie zdecydowaty o wyptacie dywidendy w 2017 r. raport
roczny za 2016 r. zostat opublikowany przecietnie w dniu 22.03.2017 r. czyli ok. tydzieh wczesniej niz mediana
szerokiego rynku.

PRZECIETNE DATY PUBLIKACJI RAPORTU ROCZNEGO ZA 2016 R. (wg mediany)

Mediana
publikacji wszystkich
raportéw rocznych

Mediana wsrod
wyptacajacych
dywidende

24-03-2017 28-04-2017

22-03-2017 28-03-2017

Mediana wsréd
publikujacych
raport za IV kw.
2016r.

Mediana wsréd
niepublikujacych
raportu za IV kw.
2016r.

DATA PUBLIKACJI RAPORTU ROCZNEGO ZA 2016 R.

5 emitentéw przekazato raport z naruszeniem

Luty regulacji tj. po dacie 02.05.2017 r. (w tym dwéch
dopiero na poczatku czerwca 2017 r.). Cztery

Marzec 54,8 % z tych podmiotéw podaty przyczyne opoznienia
wskazujac m.in. na: nie przekazanie w terminie

Kwiecien sprawozdan jednostkowych spoétek zaleznych,
dokonywane zmiany personalne oraz awarie

. systemu informatycznego odpowiadajacego za

1-2 Maja g .
sprawozdawczo$¢ finansowa oraz sporzadzenie
dokumentow sprawozdan finansowych.

Po 2 Maja

Navigator Capital Group’

s Value delivered.
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PUBLIKACJA RAPORTU ROCZNEGO
A DOBRE PRAKTYKI GPW

=

Zgodnie z rekomendacja I.R.4 Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016
(DPSN) spétka powinna doktadac staran, w tym z odpowiednim wyprzedzeniem
podejmowac wszelkie czynnosci niezbedne dla sporzadzenia raportu
okresowego, by umozliwia¢ inwestorom zapoznanie sie z osiggnietymi przez nig
wynikami finansowymi w mozliwie najkrotszym czasie po zakonczeniu okresu
sprawozdawczego. Bioragc pod uwage powyzsze oraz fakt, ze ok. 31% spétek
przekazato raport roczny za 2016 r. odpowiednio w ostatnim tygodniu kwietnia
2017 r. lub pdzniej, to wydaje sie, ze rekomendacja I.R.4 DPSN w praktyce przez
znaczng czes$¢ spotek z GPW jest traktowana troche ,z przymruzeniem oka”
Zastanawiajacy i trudny do racjonalnego wyttumaczenia jest réwniez fakt, iz
spotki publikujace raport za IV kw. 2016 r. opublikowaty raport za 2016 r. ponad
miesigc pozniej od tych, ktére raportu za IV kw. 2016 r. nie publikowaty - tak jakby
publikacja raportu za IV kw. byta wedtug tych spétek jednoczesnie przyzwoleniem
na maksymalnie pézna publikacje raportu rocznego (a wydaje sie, ze w takich
przypadkach jest juz mniej pracy przy sporzadzeniu raportu rocznego).

Nalezy zauwazy¢, ze podmioty ktére istotnie skorzystaty z p6zniejszych terminéw
publikacji raportu rocznego za 2016 r. powinny zamiesci¢ stosowne wyjasnienie
takiego stanu rzeczy w osSwiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego,
bedacym obowigzkowym elementem raportu rocznego spotki gietdowe;j.

10



FORMA SPRAWOZDAN ZARZADU NA TEMAT
DZIALALNOSCI

FORMA SPRAWOZDAN ZARZADU NA TEMAT DZIALALNOSCI EMITENTA ORAZ GRUPY
KAPITALOWEJ - RAPORTY ZA 2016 R.

70% emitentéw z GPW tworzacych grupy kapitatowe opublikowato wzorem lat poprzednich 2 osobne
sprawozdania zarzadu z dziatalnosci tj. dotyczace grupy oraz jednostki dominujacej. Tylko 30% emitentéw
z GPW tworzacych grupy kapitatowe zdecydowato sie wykorzysta¢ dodany do § 83 Rozporzadzenia w sprawie
informacji biezacych i okresowych ust. 7 (zgodnie z ktérym w przypadku raportu rocznego i skonsolidowanego
raportu rocznego sprawozdanie zarzadu na temat dziatalnosci emitenta oraz odpowiednio sprawozdanie
zarzadu na temat dziatalnosci grupy kapitatowej moga by¢ sporzadzone w formie jednego dokumentu)
i sporzadzito jedno sprawozdanie z dziatalnosci.

¥ Dwa osobne
dokumenty

B Jeden dokument

Navigator Capital Group®

s \alue delivered.
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ZARZAD:
DZIEN 2

DZIEN 3

Zgodnie z obowigzujgcym
brzmieniem § 38 ust. 1 pkt 11)
Rozporzadzenia w sprawie
informacji biezacych i okresowych
spoétki publiczne zobowigzane sa
do przekazywaniaw formieraportu
biezacego  (ESPI)  wszystkich
decyzji dotyczacych deklaracji
wyptat lub wstrzymania wyptat
zaliczki na poczet przewidywanych
dywidend oraz wyptat lub
wstrzymania wyptat dywidend
(...). Z kolei zgodnie z art. 382 § 3
KSH do szczegblnych obowiazkow
rady nadzorczej nalezy m.in. ocena
wnioskdéw zarzadu dotyczacych
podziatu zysku albo pokrycia
straty. W zwigzku z powyzszym
nalezatoby oczekiwaé, iz spotki
publiczne  bedg  raportowad
zaréwno o decyzjach zarzadéw co
do dywidend, jak i odpowiednio
o aprobacie lub dezaprobacie
rady nadzorczej w odniesieniu do
whniosku zarzadu.

RADA NADZORCZA:

W przypadku tych spétek z GPW,
ktére ostatecznie zdecydowaty
o wyptacie dywidendy w 2017 r.
stosowne rekomendacje zarzadéw
tj. wnioski dotyczace podziatu
zysku  przecietnie  publikowane
byty w dniu 20.04.2017 r. (mediana).
Nalezy jednak zauwazyé, iz nie
w kazdym przypadku wyptata
dywidendy byta rekomendowana
przez zarzad. W  kilkunastu
przypadkach zarzad rekomendowat
przeznaczenie catego zysku na
kapitat zapasowy, a dopiero pdzniej
na wniosek akcjonariusza zgtoszony
jeszcze przed odbyciem ZWZ
albo w trakcie ZWZ zdecydowano
jednak o wyptacie dywidendy.
W kilkunastu przypadkach nie
zostat w ogéle opublikowany raport
biezacy z rekomendacjg zarzadu
a inwestorzy o rekomendacji
dywidendy dowiedzieli sie
po raz pierwszy z projektéw
uchwat na ZWZ.

REKOMENDACJE DOTYCZACE DYWIDEND

Ook. 12%

zarzadow
zdecydowato sie na publikacje
decyzji co do dywidendy jeszcze

spotek

przed udostepnieniem raportu
rocznego za 2016 r. (najwczesdniej
nastapito to naok 11 tygodni przed
publikacja raportu rocznego),
ok. 54% spoétek dokonato tego
w terminie miesigca po dacie
publikacji, a ok. 15% spotek
odpowiednio po uptywie 8
tygodni od daty publikacji raportu
rocznego (najpdzniej nastapito to
ponad 13 tygodni po publikacji
raportu rocznego).

DATA REKOMENDACJI ZARZADU A DATA PUBLIKACJI RAPORTU ROCZNEGO ZA 2016 R.

8,4%
3,9%
&
*6% ES)
7 N
L |
WCZESNIEJ

0

19,0% 21,2%
13,4% 13,4%
14,5%
6,1%
N \. &% *6% s
IO
| |
POZNIEJ
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Rekomendacje rad nadzorczych dotyczace wnioskéw zarzadu w sprawie wyptaty dywidendy przecietnie
wydawane sa 8 dni po wnioskach zarzadu (mediana w dacie 28.04.2017 r.). Rady nadzorcze podejmuja decyzje
co do aprobaty badz dezaprobaty wyptaty dywidendy najczesciej w dniu skierowania stosownej rekomendacji
przez zarzady, co w takich przypadkach zazwyczaj rynkowi komunikowane jest w ramach jednego raportu
biezacego. Praktyka podejmowania decyzji przez zarzady i rady nadzorcze tego samego dnia stosowana jest
przez ponad 40% spoétek. W przypadku 27% podmiotdw, termin ten jest przesuniety wzgledem rekomendacji
zarzadu o nie wiecej niz jeden tydzien. Ok. 30% wszystkich spétek gietdowych przekazuje informacje dot.
wydania rekomendacji przez rade nadzorcza p6zniej niz tydzien po rekomendacji zarzadu.

DATA REKOMENDACJI RADY NADZORCZEJ A DATA REKOMENDACJI ZARZADU

TEGO SAMEGO DNIA

DO 1 TYG. POZNIEJ

1-2 TYG. POZNIEJ

3 TYG. | POZNIEJ

Nalezy zwroci¢ uwage, ze nie wszystkie rekomendacje zarzadéw i/lub rad nadzorczych w zakresie wyptaty
dywidendy zostaty upublicznione za pomoca raportéw biezacych. Oile w przypadkach gdy rada nadzorcza podziela
whniosek zarzadu i emitent nie publikuje raportu biezacego w tej sprawie, co od strony praktycznej znaczaco nie
wprowadza inwestoréw w btad, o tyle w przypadkach braku raportu biezacego dotyczacego rekomendacji zarzadu
lub publikowanie tej informacji dopiero wraz z decyzjg rady nadzorczej co do zasady wydaje sie juz wiekszym
niedopatrzeniem (a takie przypadki tez zostaty zidentyfikowane; nalezy miec jednak na uwadze, ze w niektérych
przypadkach decyzja zarzadu co do rekomendacji dywidendy mogta zosta¢ podjeta w dniu publikacji projektow
uchwat na ZWZ - stad brak osobnych raportéw biezacych dot. rekomendacji zarzadu tj. projekt uchwaty stanowit
nosnik tej informacji do szerokiego rynku).

Bartosz Kuzniar - Prezes Lokum Deweloper S.A. [l 8O 4%] |

D EWELOFPER

Od poczgtku notowan Lokum Deweloper na GPW konsekwentnie
dzielimy sie z naszymi akcjonariuszami zyskami. Osiggane wyniki
finansowe pozwolity na rokroczne zwiekszanie kwoty wyptacanej
dywidendy, w tym w przeliczeniu na jedng akcje. Przyjeta polityka
dywidendowa jest odpowiedzig na zgtaszane Spotce oczekiwania
inwestorow. Zalezy nam aby akcjonariusze kazdego roku mozliwie szybko
dowiadywali sie nie tylko o wynikach finansowych ale takze i o planach
Zarzgdu odnosnie dywidendy - dlatego intensyfikujemy prace nad raportem rocznym a rekomendacja
Zarzqdu w zakresie wysokosci dywidendy przedstawiana jest w dacie publikacji raportu rocznego, co
jak dotychczas za kazdym razem miato miejsce juz w marcu. Z kolei propozycja dnia ustalenia prawa do
dywidendy, dnia wyptaty dywidendy oraz stanowisko Rady Nadzorczej co do zasady znane sq jeszcze przed
ogtoszeniem zwyczajnego walnego zgromadzenia. Wierze, ze daje to komfort akcjonariuszom a na podstawie
Raportu Navigator Capital stwierdzam, Ze taka koncepcja dziatania zdecydowanie odzwierciedla najlepsze
praktyki i jednoczesnie wyroznia Lokum na tle szerokiego rynku.

Navigator Capital Group’

s Value delivered.
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ZWZ
OGLOSZENIE:
DZIEN 4

DZIEN ODBYCIA ZWZ:
DZIEN 5

Zgodnie z art. 395 KSH zwyczajne walne zgromadzenie powinno sie odby¢ w terminie 6 miesiecy
po uptywie kazdego roku obrotowego, a jego przedmiotem powinno by¢ m.in. powziecie uchwaty
o podziale zysku albo pokryciu straty. Informacje zawarte w ogtoszeniu o walnym zgromadzeniu sp6tki
publicznej nalezy przekazac w formie raportu biezacego (ESPI) co najmniej na 26 dni przed terminem
walnego zgromadzenia (§ 100 ust. 3 Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych).
Uchwaty podjete przez walne zgromadzenie powinny zosta¢ opublikowane raportem biezacym
ESPI w ciggu 24 godzin od ich podjecia (§ 100 ust. 8 Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych
i okresowych). Zgodnie z § 127 Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego w Systemie UTP (SZOG)
emitenci obowigzani sg niezwtocznie przekaza¢ GPW informacje o podjeciu uchwaty o przeznaczeniu
zysku na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy oraz informacje o: wysokosci dywidendy, liczbie
akgji, z ktorych przystuguje prawo do dywidendy, wartosci dywidendy przypadajacej na jedng akcje,
dniu ustalenia prawa do dywidendy, dniu wyptaty. Wraz z ww. informacjami nalezy przekaza¢ GPW
uchwaty wtasciwego organu spo6tki w tych sprawach. Na podstawie tych informacji GPW realizuje
czynnosci zwigzane m.in. ze szczegdlnym oznaczeniem kursu akcji oraz korekta kursu odniesienia
(§ 128-131 SZOG). W uzasadnionych przypadkach GPW moze odstapic od realizacji poszczegdlnych
czynnosci, w szczegbdlnosci gdy ich realizacja nie jest mozliwa z uwagi na nieprzekazanie GPW przez
emitenta wszystkich informacji niezbednych do realizacji tych czynnosci.

‘*Ml&“

—
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DZIEN OGLOSZENIA ZWZ ORAZ DZIEN ZWZ

0,5% 0,0% 0,3% 0,7%

Luty i wczedniej Marzec Kwiecien Maj Czerwiec Lipieci péznigj

B Ogtoszenie ZWZ m Dzien ZWZ

Wiekszo$¢, bo az dwie trzecie wszystkich ZWZ z 2017 r. odbyto sie w czerwcu, blisko 20% odpowiednio
w maju 2017 r. W przypadku 4 spotek ZWZ odbyty sie wbrew regulacjom w lipcu (3 podmioty - brak
wskazania przyczyny) i sierpniu 2017 r. (1 podmiot - przyczyna toczacy sie proces scalania akcji). Mediana
daty ogtoszenia ZWZ przypadta na 18.05.2017 r. a dnia ZWZ odpowiednio na 19.06.2017 r.

Zadna ze spétek nie popetnita btedu i okres pomiedzy ogtoszeniem ZWZ a dniem ZWZ nie byt krétszy niz 26
dni. Ok. 8% spodtek zwotato ZWZ doktadnie na 26 dni przed data jego odbycia, a w ok. 38% spotek okres ten
wynidst 27 dni. Zdecydowana wiekszosc¢ spoétek, tj. ok. 81%, zwotata ZWZ w terminie od 27 do 31 dni przed
dniem jego odbycia. Jedynie w przypadku ok. 11% spétek akcjonariusze musieli na odbycie ZWZ poczekad
dtuzej niz miesigc. Najdtuzszy okres pomiedzy zwotaniem ZWZ a dniem ZWZ wynidst blisko 18 tygodni.

OKRES POMIEDZY DNIEM OGLOSZENIA ZWZ A DNIEM ZWZ

38,5%

26dni  27dni 28dni 29dni 30dni 31dni Ponad

31dni

Navigator Capital Group®

s \alue delivered.
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REKOMENDACJA ZARZADU DOT. DYWIDENDY A DZIEN ZWZ

W dniu ZWZ
1 miesigc wczesniej
2 miesigce wczedniej 56,3%

3 miesigce wczesniej

Ponad 3 miesigce wczedniej

Jedynie w przypadku 1% przedsiebiorstw data przekazania informacji o podjeciu przez zarzad decyzji
o wyptacie dywidendy jest tozsama z datg ZWZ. Najczesciej spotki informujg o zamiarze wyptaty dywidendy
ok. 2 miesiagce przed terminem odbycia walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Co ciekawe, w przypadku 5%
przedsiebiorstw informacja ta w 2017 r. ukazata sie ponad 3 miesigce przed terminem ZWZ.

REKOMENDACJA RADY NADZORCZEJ DOT. DYWIDENDY A DZIEN ZWZ

W dniu ZWZ
1 miesigc wczesniej
2 miesigce wczesniej 48,4%

3 miesigce wczesniej

Ponad 3 miesigce wczesniej

Podobnie jak w przypadku rekomendacji zarzadu, rady nadzorcze podejmujg uchwate dot. wyptaty dywidendy
najczesciej na dwa miesigce przed terminem ZWZ. Jedynie 1% przekazat rekomendacje rady nadzorczej na
ponad 3 miesigce przed datg ZWZ. W przypadku 41% spétek rady nadzorcze wydaty rekomendacje na miesiac
przed planowanym ZWZ - o 17 p.p. wiecej niz w przypadku rekomendacji zarzadu.

Ciekawostka jest fakt, iz jedna ze spotek ogtosita ZWZ za 2016 1. (zwotane na ok. potowe kwietnia
2017 r.) juz na poczatku grudnia 2016 r.

Warto zaznaczy¢, ze tylko 4 spétki (w tym 2 z WIG20, w ktoérych dominujacym akcjonariuszem
jest Skarb Panstwa) nie opublikowaty wraz z raportem o ogtoszeniu ZWZ projektéw uchwat.
Trzy z nich dokonaty tego dzien po publikacji raportu z ogtoszeniem ZWZ, a w przypadku jednej
spotki jej akcjonariusze musieli czekac¢ na projekty uchwat az 13 dni (przyczyna tak pdznej
publikacji projektow uchwat nie zostata podana).
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DZIEN ZWZ A DOBRE PRAKTYKI GPW

OKRES POMIEDZY PUBLIKACJA RAPORTU ROCZNEGO A OGLOSZENIEM ZWZ

Zdecydowana wiekszo$¢, bo az ok. 77% spotek odtozyta zwotanie ZWZ na ok. 7-12 tygodni po publikacji
raporturocznego. Tylko dwie spétki zdecydowaty sie na zwotanie ZWZ w terminie 3 tygodni po opublikowaniu
raportu rocznego. Najpdzniejsze w stosunku do publikacji raportu rocznego byto ZWZ spoétki, ktore odbyto
sie az 130 dni po dniu publikacji raportu rocznego, a najwczesniejsze ZWZ spotki, ktore odbyto sie juz 13
dni po publikacji raportu rocznego za 2016 r. Zgodnie z rekomendacja IV.R.1 DPSN sp6tka powinna dazy¢
do odbycia zwyczajnego walnego zgromadzenia w mozliwie najkrotszym terminie po publikacji raportu
rocznego, wyznaczajac ten termin z uwzglednieniem wtasciwych przepiséw prawa. Przecietnie ponad
50-dniowy przedziat czasowy miedzy publikacja raportu rocznego a ogtoszeniem ZWZ nalezy juz uznad za
znaczacy i w przypadkach kiedy nie byto to uzasadnione powinno to zosta¢ zakwalifikowane jako naruszenie
omawianej rekomendacji.

0,5% 1-3 tyg.
16,2% 4-6 tyg.
32,9% 7-9tyg.

44.4% 9-12 tyg.

6,0% ponad 12 tyg.

Adam Zurawski - Prezes Aplisens S.A. EIPLISENS®

Aplisensod6latregularnie wyptaca dywidende. Mamy petng Swiadomosc
jak wazne dla inwestoréw sg transparentna polityka informacyjna oraz
odpowiednio wywazone ksztattowanie kwestii zwigzanych z wysokosciq
dywidendy, terminami i sposobem wyptat dywidendy. Dlatego tez
dagzymy do tego aby caty proces zwigzany z dywidendq przebiegat
najsprawniej jak to tylko mozliwe - poczawszy od publikacji raportu
rocznego, poprzez organizacje walnego zgromadzenia i na wyptacie
dywidendy koriczgc. Raport Navigator Capital pozwolit nam m.in. na zweryfikowanie stosowanego przez
nas podejscia co do poszczegdlnych sktadowych ww. procesu i jednoczesnie na odniesienie sie do praktyk
i standardow obserwowanych na rynku.

Navigator Capital Group’

s Value delivered.
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DYWIDENDY
DZIEN DYWIDENDY:
DZIEN 6

DZIEN WYPLATY DYWIDENDY:
DZIEN 7

Zgodnie z aktualnym brzmieniem art. 348. § 4 KSH (obowiazujacym w tej wersji od 1 stycznia 2017 r.)
zwyczajne walne zgromadzenie sp6tki publicznej ustala dzien dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy.
Dzier dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien przypadajacy nie wczedniej niz pie¢ dni i nie pozniej niz
trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty. Termin wyptaty dywidendy moze by¢ wyznaczony w okresie
kolejnych trzech miesiecy, liczac od dnia dywidendy.

Przy wyznaczaniu dnia dywidendy znaczenie maja rowniez regulacje KDPW, zgodnie z ktérymi
zarejestrowanie w Systemie Obstugi Emitentéw zdarzenia ,wyptata dywidendy” powinno
nastgpi¢ nie pézniej niz 5 dni roboczych przed dniem ustalenia prawa do dywidendy.

Przed nowelizacjg art. 348 § 4 KSH najwczesniejszy dzien dywidendy mogt przypadac
juz na dzien powziecia uchwaty przez ZWZ. Wydaje sie, ze jedna ze spotek przeoczyta
ww. nowelizacje KSH, bo dzien dywidendy wyznaczyta na ten sam dzien, w ktérym
odbyto sie ZWZ. W praktyce akurat w tym przypadku nie miato to wiekszego znaczenia,
bo spotka ta jeszcze w 2016 r. dokonata wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej
dywidendy (w wysokosci odpowiadajacej dywidendzie za 2016 r. przegtosowanej
na ZWZ i spo6tka nie byta juz zobowigzana do wyptaty dodatkowych kwot na rzecz
akcjonariuszy z tytutu dywidendy; nalezy uzna¢, ze uchwata ZWZ w sprawie sposobu
podziatu zysku za 2016 r. byta sformutowana dos¢ niefortunnie).




DZIEN DYWIDENDY A DZIEN ZWZ

Ponad jedna trzecia spétek ustalita dzien dywidendy w okresie 1-2 tygodni od dnia podjecia uchwaty w sprawie

jej wyptaty. Ponad 25% podmiotéw ustalito dzien dywidendy nie wczeséniej niz po 6 tygodniach od daty ZWZ, przy

czym czesc¢ czekata do korica dopuszczalnego terminu, tj. trzy miesigce. Wydaje sie, ze rozktad zaprezentowany

na ponizszym wykresie swiadczy do$¢ dobitnie o krystalizacji dwéch przeciwstawnych do siebie grup spotek tj.

takich, ktérym zalezy na jak najsprawniejszym ustaleniu dnia dywidendy i takich, ktére zamierzaja ten dzien jak

najbardziej opdznic by zapewne jak najdtuzej zachowaé w spétce zysk przeznaczony przez walne zgromadzenie
do podziatu miedzy uprawnionych akcjonariuszy. Mediana dnia dywidendy przypadta na 03.07.2017 r.

W dniu ZWZ oraz 4 kolejne dni

Do 1tyg. po

1-2 tyg. po 33,7%

2-3tyg. po

3-4tyg. po

4-5tyg. po

5-6 tyg. po

6 tyg. - 3 miesigce po

Powyzej 3 miesiecy

ZWZ dwoch spétek wyznaczyto dzien dywidendy niezgodnie z KSH tj. pézniej niz trzy miesigce
od dnia powziecia uchwaty (odpowiednio 3,5 miesigca pdznieji 5,5 miesigca pozniej).

ODSTEP POMIEDZY DNIEM DYWIDENDY A DNIEM WYPLATY DYWIDENDY

Powyzej 3 miesiecy M 1,2%
1-3miesigce [ 4.3%
26 dni- miesiac [l 2,4%

21-25dni | 66%

1620 dni |, 0’7 2%

11-15dni | 44,0%

6-10dni G 12 7%

Do5dni M 0,6%
Mediana dnia wyptaty dywidendy przypadta na 18.07.2017 r. Dwie spotki wyznaczyty dzien wyptaty
dywidendy niezgodnie z KSH tj. pdzniej niz w okresie trzech miesiecy od dnia dywidendy (jedna z nich
podata w raporcie biezagcym przyczyne takiej sytuacji - sezonowy charakter biznesu spotki).

Navigator Capital Group’

s Value delivered.
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Przyczyna braku ustalania dnia wyptaty dywidendy w pierwszych dniach po dniu dywidendy sa regulacje
KDPW, zgodnie z ktérymi dzien wyptaty dywidendy moze przypadac najwczesniej pigtego dnia roboczego po
dniu dywidendy. Jedna ze spotek ustalajac terminy dywidendy za 2016 r. dokonata tego wbrew regulacjom
KDPW (odstep pomiedzy dniem dywidendy a dniem wyptaty dywidendy byt krétszy niz 5 dni roboczych).

W kontekscie tych spotek, ktore nie przestrzegaty terminéw dotyczacych dywidendy okreslonych przez
art. 348. § 4 KSH warto przywotac art. 350. § 1. KSH:

Akcjonariusze, ktérzy wbrew przepisom prawa albo postanowieniom
statutu otrzymali jakiekolwiek Swiadczenia od spétki, obowigzani sa do
ich zwrotu. Wyjatek stanowi przypadek otrzymania przez akcjonariusza
w dobrej wierze udziatu w zysku. Cztonkowie zarzadu lub rady nadzorczej,
ktérzy ponosza odpowiedzialno$¢ za dokonanie nienaleznych Swiadczen,
odpowiadaja za ich zwrot solidarnie z odbiorca $wiadczenia.

ZAWARTOSC PROJEKTU UCHWALY DOTYCZACEJ WYPLATY DYWIDENDY

Dzien wyptaty dywidendy

Dzien dywidendy

Kwota dywidendy

Niemal wszystkie spotki przekazujace projekt uchwaty o wyptacie dywidendy wskazuja w nim jej
przewidywana wysokos¢. Ok. 86% spotek w projektach uchwat na ZWZ informuje akcjonariuszy réwniez
o proponowanym dniu ustalenia praw do dywidendy oraz o dniu jej wyptaty.
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TERMINY DYWIDENDY A DOBRE PRAKTYKI
GPW

OKRES POMIEDZY DNIEM DYWIDENDY A DNIEM WYPLATY DYWIDENDY

Zgodnie z zasada IV.Z.16. DPSN dzien dywidendy oraz terminy wyptaty dywidendy powinny by¢ tak ustalone,
aby okres przypadajacy pomiedzy nimi byt nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ustalenie dtuzszego okresu
pomiedzy tymiterminami wymaga uzasadnienia. Powyzsza zasada nie odnosi sie do dywidend wyptacanych
w transzach, ktore zostaty przedstawione w dalszej czesci Raportu - trudno zatozy¢, ze jezeli dywidenda
wyptacana jest w wiecej niz jednym terminie, wszystkie terminy jej wyptaty zmieszcza sie w okresie 15 dni
roboczych od dnia dywidendy. W blisko 92% spotek, ktére wyptacity dywidende za 2016 r. ww. zasada DPSN
zostata uszanowana, a w przypadku pozostatych 14 spétek okres pomiedzy dniem dywidendy a dniem
wyptaty dywidendy byt dtuzszy niz 15 dni roboczych. O ile w przypadku 5 spotek okres ten byt dtuzszy
zaledwie o kilka dni roboczych, to w przypadku pozostatych podmiotéow data wyptaty dywidendy byta juz
zdecydowanie bardziej odsunieta w czasie w relacji do dnia dywidendy (maksymalny okres pomiedzy tymi
dniami wyniést ponad 80 dni roboczych).

91,6%
2:4cy0 0,6% 1,20/0 4,20/0
I
Do 15dni 16-20 dni 21-25dni 26-30 dni 31 dniiwiecej

® W dniach roboczych

Na podstawie o$wiadczen dotyczacych stosowania zasad tadu korporacyjnego zawartych w raportach rocznych
za 2016 r. (publikowanych przed ustaleniem przez ZWZ terminéw dywidend) i/lub informacji na temat stanu
stosowania rekomendacji i zasad zawartych w zbiorze DPSN umieszczonych na www relacji inwestorskich
poszczegblnych spétek stwierdzono, ze 13 z 14 spo6tek zadeklarowato przestrzeganie zasady IV.Z.16. DPSN.

Spotka, ktéra poinformowata o nieprzestrzeganiu ww. zasady DPSN wskazata jednocze$nie,
iz spetnienie tej zasady jest uzaleznione od kondycji i sytuacji finansowej spotki i w zwigzku
z tym spotka nie moze zadeklarowac stosowania zawsze tej zasady. 8 z 13 spétek (ponad
60%), ktére uprzednio zadeklarowato przestrzeganie zasady IV.Z.16. DPSN nie podato
zadnego uzasadnienia naruszenia tej zasady (w przypadku jednej ze spotek zarzad pierwotnie
rekomendowat terminy dywidendy zgodne z omawiana zasadg DPSN a dopiero rada
nadzorcza dokonata zmiany termindéw - przyspieszajac w szczegdlnosci ustalenie prawa do
dywidendy i zwiekszajac przy tym kwote do wyptaty).

Navigator Capital Group’
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W kolejnych trzech przypadkach spétki uzasadniaty naruszenie zasady argumentujac, ze:

przesuniecie w czasie wyptaty dywidendy uzasadnione jest zabezpieczeniem odpowiedniego
poziomu pozycji gotébwkowej netto do dnia wyptaty dywidendy (w uzasadnieniu do projektow
uchwat na ZWz),

okres dtuzszy niz 15 dni roboczych wynika z koniecznosci realizacji w sposdb terminowy
i prawidtowy przez biura maklerskie obowigzkéw ptatnika w zakresie zryczattowanego podatku
od wyptacanych dywidend (w uzasadnieniu do projektéw uchwat na ZWz),

przesuniecie w czasie wyptaty dywidend wynika z sezonowego charakteru biznesu spétki
(w raporcie biezacym z rekomendacja zarzadu dot. dywidendy, jak i w uzasadnieniu do projektéw
uchwat na ZWz).

W przypadku jednej ze spétek proponowane terminy zwigzane z dywidenda byty zgodne z DPSN do dnia ZWZ,
podczas ktérego jeden z uprawionych akcjonariuszy zgtosit propozycje zmiany do projektu uchwaty zarzadu
spétki polegajaca na wczesniejszym okresleniu daty dywidendy (bez przesuniecia daty wyptaty dywidendy),
wskazujac w uzasadnieniu, iz dzien uprawienia do dywidendy powinien zostaé ustalony w mozliwie krétkim
terminie od dnia podjecia uchwaty w sprawie dywidendy - ZWZ przegtosowato uchwate zgodnie z tg propozycja.

Zadna w wyzej opisanych spétek nie opublikowata jednak raportu biezgcego EBI w sprawie incydentalnego
naruszenia zasady IV.Z.16. DPSN, co powinno zosta¢ dokonane na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu GPW
(w przypadku gdy okreslona zasada szczegétowa tadu korporacyjnego nie jest stosowana w sposob trwaty lub
jest naruszona incydentalnie, emitent ma obowiazek opublikowania raportu zawierajacego informacje o tym,
jakazasada nie jest stosowana lub nie zostata zastosowana, jakie byty okolicznosci i przyczyny niezastosowania
zasady oraz w jaki sposob emitent zamierza usunag¢ ewentualne skutki niezastosowania danej zasady lub jakie
kroki zamierza podja¢, by zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania tej zasady w przysztosci. Raport powinien zostaé
opublikowany na oficjalnej stronie internetowej emitenta oraz w trybie analogicznym do stosowanego do
przekazywania raportéw biezacych. Obowigzek opublikowania raportu powinien by¢ wykonany niezwtocznie
po powstaniu uzasadnionego przeswiadczenia po stronie emitenta, ze dana zasada nie bedzie stosowana lub
ze nie zostanie zastosowana, w kazdym za$ przypadku niezwtocznie po zaistnieniu zdarzenia stanowigcego
naruszenie zasady szczeg6towej tadu korporacyjnego).

Bardzo ciekawym przypadkiem jest ostatnia z tych 13 spétek, ktére mimo uprzedniej deklaracji co do
stosowania zasady IV.Z.16. DPSN ustality terminy dywidendy wbrew tej zasadzie. Poczatkowo zarzad a takze
rada nadzorcza w swoich rekomendacjach opowiedziaty sie za przeznaczeniem wiekszosci zysku za 2016 r.
na wyptate dywidendy nie wskazujac przy tym propozycji dnia dywidendy ani dnia wyptaty dywidendy. ZWZ
bez uzasadnienia podjeto uchwate, w ktérej okres pomiedzy dniem dywidendy a dniem wyptaty dywidendy
znaczaco przekraczat 15 dni roboczych. Spétka opublikowata w tej sprawie raport biezacy EBI wskazujac na
incydentalne naruszenie DPSN. ZWZ podjeto jednakze takze uchwate w sprawie zmiany Regulaminu Obrad
Walnego Zgromadzenia spétki polegajaca na wykresleniu uprzednio wpisanej do niego tresci zasady IV.Z.16.
DPSN. Spotka opublikowata takze raport biezacy EBI dotyczacy zakresu stosowania DPSN, w ktorym wskazata
m.in. na brak stosowania zasady IV.Z.16. z komentarzem, ze decyzje w zakresie ustalenia dnia dywidendy oraz
terminu wyptaty dywidendy podejmuja akcjonariusze na walnym zgromadzeniu i spotka nie moze wykluczy¢,
ze w danych okolicznosciach walne zgromadzenie podejmie uchwate zgodna z omawiana zasada.
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I DYWIDENDY NIETYPOWE

Do tzw. dywidend nietypowych zakwalifikowane zostaty zaliczki na dywidendy, dywidendy wyptacane
w transzach oraz dywidendy wyptacane wytacznie z zyskéw z lat poprzednich (wyptata dywidendy mimo
poniesienia straty w danym roku).

ZALICZKI NA DYWIDENDY

Zgodnie z art. 349 KSH statut moze upowazni¢ zarzad do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego, jezeli spotka posiada srodki wystarczajace na wyptate.
Wyptata zaliczki wymaga zgody rady nadzorczej. Spétka moze wyptacic zaliczke na poczet przewidywanej
dywidendy, jezeli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk.
Zaliczka moze stanowi¢ najwyzej potowe zysku osiggnietego od korfca poprzedniego roku obrotowego,
wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, powiekszonego o kapitaty
rezerwowe utworzone z zysku, kté6rymiw celu wyptaty zaliczek moze dysponowac zarzad, oraz pomniejszonego
o niepokryte straty i akcje wtasne. O planowanej wyptacie zaliczek zarzad poinformuje co najmniej na cztery
tygodnie przed rozpoczeciem wyptat, podajac dzien, na ktéry zostato sporzadzone sprawozdanie finansowe,
wysokos$¢ kwoty przeznaczonej do wyptaty, a takze dzien, wedtug ktorego ustala sie uprawnionych do zaliczek.
Dzien ten powinien przypadac w okresie siedmiu dni przed dniem rozpoczecia wyptat.

OGLOSZENIE ZARZADU A DZIEN ROZPOCZECIA WYPLAT DYWIDENDY

30-39 dni 40-49 dni 50-59 dni 60-66 dni
Liczba spoétek

Jezeli chodzi o zaliczki na dywidende za 2016 r. to zidentyfikowano 10 spotek, ktére skorzystaty z tego
instrumentu (niektére z nich wyptate zaliczki uzalezniaty od spetnienia okreslonych w uchwale zarzadu
warunkow). W przypadku 8 z nich zarzady informowaty o planowanej zaliczce jeszcze w 2016 1., a w przypadku
dwoch nastapito to juz w 2017 r. Rady nadzorcze podjety stosowne uchwaty wyrazajace zgody na wyptate
zaliczek odpowiednio w tych samych dniach co ogtoszenia zarzadéw (4-5 przypadkéw) lub od kilku do
kilkudziesieciu dni po tych ogtoszeniach. Zarzady wszystkich tych spotek zgodnie z KSH ogtosity planowane
wyptaty zaliczek co najmniej na 4 tygodnie przed rozpoczeciem wyptat. Cztery spétki ogtosity plany co do
wyptaty zaliczki na 30-39 dni przed rozpoczeciem wyptat, 3 spotki odpowiednio na 40-59 dni przed a 3 spotki
na 60-66 dni przed rozpoczeciem wyptat.

Navigator Capital Group’

s Value delivered.
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DZIEN UPRAWNIENIA DO ZALICZKI A DZIEN ROZPOCZECIA WYPLAT

Jezeli chodzi o zgodno$¢ z KSH ustalenia dnia uprawnienia do zaliczki w relacji do dnia rozpoczecia wyptat to 8 spotek
wyznaczyto te dni we wtasciwy sposéb (odpowiednio 6 lub 7-dniowy okres pomiedzy) a 2 podmioty zdefiniowaty zbyt
dtugi okres pomiedzy tymi zdarzeniami (odpowiednio 8i17-dniowy okres pomiedzy).

6
2 2
6dni 7dni 8 dniiwiecej

B Liczba spotek

Interesujgcym jest fakt, ze ww. 8-dniowy okres zostat finalnie ustalony po korekcie pierwotnego
ogtoszenia zarzadu, w ktérym zgodnie z KSH wyznaczono okres 3-dniowy. Zarzad jednego
z podmiotéw zdecydowat rowniez, ze zaliczka zostanie wyptacona do dnia 31 grudnia 2017 r.
w kilku transzach okreslonych na podstawie odrebnych uchwat zarzadu.
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DYWIDENDY WYPEACANE W TRANSZACH

W2017r. kilkanascie ZWZ spotek z GPW zadecydowato o wyptacie dywidendy w transzach. Zadna zomawianych spotek
nie zdecydowata o wyptacie dywidendy wiecej niz w dwoch transzach. Mediana réznicy miedzy wyptata drugiej oraz
pierwszej transzy wyniosta ok. 3 miesiecy (minimalna réznica wyniosta ok. 5 tygodni a maksymalna ok. 4,5 miesiaca).

CZAS POMIEDZY WYPLATA | ORAZ Il RATY DYWIDENDY (liczba spétek)

Druga rata dywidendy wyptacana byta
przecietnie ok. 4,5 miesigca po decyzji
ZWZ (mediana), przy czym najdtuzszy
okres pomiedzy tymi zdarzeniami wynidst
blisko 8 miesiecy.

Do 70 dni

w

71-80 dni

| I
N

81-90 dni

91-100 dni

N

Powyzej 100 dni

w

CZAS POMIEDZY Il RATA DYWIDENDY A ZWZ (liczba spotek)

Okres pomiedzy drugg rata dywidendy

Do 3 miesiecy _ 2 a data dywidendy wyniost przecietnie
ok. 3,5 miesigca (mediana). Jezeli chodzi

4 miesigce _ 2 o przecietny okres pomiedzy pierwsza
ratg dywidendy a data dywidendy to ten

5 miesiecy _ 3 okres pokrywat sie z szersza populacja
spotek, ktore finalnie wyptacity dywidende

smiesecy [ ;. 2@ 2016 1. | mediana wyniosta dokladnie

15 dni. Jezeli chodzi o przecietny okres
pomiedzy pierwsza ratg dywidendy a data
ZWZ to nalezy wskazac, iz jest on o ok. 2
tygodnie dtuzszy niz w przypadku spétek
wyptacajacych dywidendy jednorazowo.

Powyzej 6 miesiecy

Mariusz Golec - Prezes Wielton S.A JCERTITIE (11

Wielton, pomimo istotnych wydatkow zwigzanych z realizacjg zatozeri
strategii wzrostu Grupy Wielton na lata 2017-2020, a takze wynikajgcych
z niej akwizycji podmiotdw zagranicznych, nieprzerwanie od 2013
roku dzieli sie z akcjonariuszami dywidendg. Do 2016 roku byta ona
wyptacana w dwdch transzach, ale dywidende z zysku za 2016 rok
wyptacilismy w ramach jednej tury. Warto takze zauwazyc, ze w 2017
roku zarowno dzien dywidendy, jak i dzien wyptaty dywidendy zostaty
wyznaczone juz na czerwiec. Oznacza to, ze byty to najwczesniejsze terminy w historii dywidendowej spotki.
Tym samym w petni wpisujemy sie w realizacje poszczegdlnych zasad wynikajgcych z Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW i postulaty rynkowe opisane w Raporcie Navigator Capital.

Navigator Capital Group

s Value delivered.
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INNE CIEKAWE PRZYPADKI

Nauwage zastuguje jedenzemitentéw notowanych na GPW, ktory w2017 r.w petniskorzystatzréznych mozliwosci
zwigzanych z wyptatg dywidendy. Oprocz zaliczki na poczet dywidendy za 2016 r. wyptaconej w styczniu 2017 r.
ZWZ spotki zdecydowato o zatwierdzeniu pozostatej czesci dywidendy z zysku za 2016 ., a ponadto ZWZ podjeto
uchwate w sprawie wyptaty dywidendy uzyskanej z kapitatu rezerwowego w czesci utworzonej z zysku spotki
za odpowiednie 3 lata obrotowe. Dywidenda z kapitatu rezerwowego zostata wyptacona w dwoéch ratach,
a wyréznikiem na tle rynku byto ustalenie osobnych dni dywidendy dla kazdej z tych transz.

Warto podkresli¢, ze kilka spotek, ktore w 2017 r. wyptacity dywidende, podejmowato w tym zakresie decyzje nie
tylko podczas ZWZ ale takze w ramach NWZ, na ktérych przegtosowano uchwaty dotyczace dywidendy z kapitatu
rezerwowego, kapitatu zapasowego czy tez wytacznie z zyskéw z lat ubiegtych.

Sebastian Buczek- Prezes Quercus TFI S.A.

Analiza Navigator Capital dowodzi, ze spotki notowane na GPW
w Warszawie generalnie przestrzegajg przepisow prawa i zasad
zwigzanych m.in. z publikacjg rocznych raportow, zwotywaniem WZA
czy wyptatg dywidendy.

Mozna jednak zauwazyc, Ze wiele spdtek publikuje raporty i zwotuje
WZA stosunkowo pdzno, blisko maksymalnych moZliwych termindw.
Dobrg praktykg bytoby, aby te procesy przyspieszyc. Wzorem mogq byc
najlepsze amerykanskie i europejskie firmy, ktére mimo iz dziatajg na
ogromnaq skale, czesto globalng, sq w stanie przygotowac raporty szybciej od naszych lokalnych spotek.

Inng kwestiqg, ktora moze nie podobac sie inwestorom, jest moment wyptaty dywidendy. Nalezatoby
dgzyc do tego, aby byt on jak najbardziej zblizony do terminu WZA. Nie jest dobrg praktykg, aby dzielic sie
z akcjonariuszami zyskami danego roku pod koniec Ill kwartatu roku kolejneg kolejnego.




PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Przecietny dla rynku okres pomiedzy dniem publikacji raportu rocznego za 2016 r. a dniem wyptaty
dywidendy w 2017 r. wynidst 112 dni tj. rbwno 16 tygodni.

Co czwarta spo6tka opublikowata raport roczny za 2016 r. w innym terminie niz pierwotnie deklarowata;
blisko dwa razy wiecej spétek opdznia publikacje niz przyspiesza.

Spétki, ktére zdecydowaty sie na publikacje raportu za IV kw. 2016 ., raport roczny za 2016 r. przekazaty
przecietnie o ponad miesigc pozniej niz spotki, ktore nie publikowaty raportu za IV kw. 2016 .

Blisko 1/3 spétek przekazata raport za 2016 r. w ostatnim tygodniu kwietnia 2017 r. - wydaje sie, ze
mimo do$¢ powszechnych deklaracji stosowania rekomendacja I.R.4 DPSN w praktyce przez istotna
czes¢ emitentdw nie jest respektowana (przynajmniej w odniesieniu do raportéw rocznych).

Tylko blisko 1/3 grup kapitatowych zdecydowata sie na publikacje w ramach raportu rocznego za
2016 r. jednego dokumentu sprawozdania z dziatalnosci (dotyczacego jednostki dominujacej oraz
grupy kapitatowej) -> wydaje sie, ze cze$¢ ze spétek, ktora nie wykorzystata tej regulacji zrobita
to w petni $wiadomie (uznajac, ze sporzadzenie dwdch osobnych sprawozdan z dziatalnosci jest
wcigz uzasadnione informacyjnie), cze$¢ odtozyta zmiane struktury dokumentu na przysztos¢
a pozostate podmioty moga po prostu nie posiada¢ wiedzy o takiej mozliwosci prawnej; nalezy
sie spodziewad, ze przy publikacji raportéw rocznych za 2017 r. ten odsetek bedzie wiekszy
(prawdopodobnym jest, ze na ten krok nie zdecyduja sie w 2018 r. podmioty objete obowigzkiem
raportowania niefinansowego - wtasnie z uwagi na dodatkowy i szeroki zakres prac jaki musi
zostac¢ wykonany przy raportowaniu niefinansowym).

Relatywnie niski udziat spotek (8%), ktdre ogtaszaty ZWZ doktadnie na 26 dni przed data jego odbycia
nalezy oceni¢ pozytywnie —> podejscie ostroznosciowe i stosowanie reguty ,26 dni +1” celem
wykluczenia ryzyka interpretacyjnego zwigzanego z terminem krancowym.

Podejmowanie przez 75% zarzadéw spo6tek rekomendacji co do wyptaty dywidendy przynajmniej
na 2 miesigce przed dniem ZWZ nalezy ocenié¢ pozytywnie -> akcjonariusze majg wystarczajgco
czasu, aby $wiadomie podjac¢ decyzje co do gtosowania lub ztozy¢ alternatywny wniosek co do
wyptaty dywidendy; wyroznikiem jest zawarcie w rekomendacji zarzadu takze daty dywidendy
i daty wyptaty dywidendy.
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W blisko 45% przypadkéw rady nadzorcze odnosza sie do rekomendacji zarzadéw w zakresie
wyptaty dywidendy jeszcze tego samego dnia - wydaje sie, ze na rynku zauwazalna jest ogblna
tendencja intensyfikowania prac rad nadzorczych, w szczegdlnosci w sytuacjach gdy wymagane
jest ad hoc podjecie stosownej decyzji na wniosek zarzadu (chocby z uwagi na obowigzki
informacyjne), stad odsetek powinien rosnac.

Nie wszystkie rekomendacje zarzadéw i/lub rad nadzorczych w zakresie wyptaty dywidendy
zostaty upublicznione za pomoca raportéw biezacych ESPI, co wydaje sie, ze jest pewnego rodzaju
niedopetnieniem obowigzkéw informacyjnych.

Ponad 3/4 spotek odtozyto zwotanie ZWZ na ok 7-12 tygodni po publikacji raportu rocznego
- wydaje sie, ze mimo do$¢ powszechnych deklaracji stosowania rekomendacja IV.R.1 DPSN
w praktyce przez istotng cze$¢ emitentdw nie jest respektowana.

Ponad 90% spotek, ktore wyptacity dywidende za 2016 r. wyznaczyty terminy dywidendy
z poszanowaniem zasady IV.Z.16 DPSN tj. okres przypadajacy pomiedzy dniem dywidendy
a terminem wyptaty dywidendy nie byt dtuzszy niz 15 dni roboczych. Wiekszo$¢ z pozostatych
podmiotéw mimo deklaracji stosowaniaww. zasady szczegotowej nie podato zadnego uzasadnienia
naruszenia ww. zasady, co nalezy uznac za naruszenie ww. zasady. Emitenci powinni mie¢ réwniez
na uwadze, ze brak nalezycie umotywowanego uzasadnienia moze zrodzi¢ przypuszczenie, iz
odroczenie w czasie terminu wyptaty dywidendy wynika np. z trudnej sytuacji finansowej czy tez
ptynnosciowej spotki.

Liczba spotek, ktére decyduja sie na wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy jest
mniej wiecej stata tj. oscyluje wokét 10 podmiotow. Podobnie jest w odniesieniu do dywidend
wyptacanych w transzach - ok kilkunastu podmiotéw; w obu przypadkach wiekszos$¢ z tych
podmiotéw to spotki, ktdre cyklicznie tj. rokrocznie korzystaja zdanego instrumentu -> wydaje sie,
ze wraz z rozwojem rynku, coraz wieksza dojrzatoscia spotek oraz coraz wieksza waga stosowania
trwatej polityki dywidendowej instrumenty zaliczki oraz dywidendy wyptacanej w transzach beda
czedciej wykorzystywane przez emitentdw (zaliczki- mozliwos$¢ szybszego transferu srodkow
do akcjonariuszy, transze - dostosowywanie harmonogramu wyptat do dostepnosci srodkow
i ptynnosci w dtuzszym okresie czasu) - przyktadowo w USA czes¢ spotek od wielu lat dzieli sie
zyskiem co kwartat, a niektore nawet co miesiac (np. REIT-y).

Spotki, ktore w 2017 r. zadecydowaty o wyptacie dywidendy w transzach co do zasady stosowaty
zasade IV.Z.16 DPSN tj. w odniesieniu do pierwszej transzy dywidendy okres pomiedzy dniem
dywidendy a wyptata raty wynidst nie wiecej niz 15 dni roboczych.

Biorac pod uwage, iz rekomendacje I.R.4 (terminy publikacji raportéw okresowych) oraz IV.R.1
(dzien, na ktéry zwotywane sa obrady ZWZ) DPSN nie sg respektowane przez zadowalajacy
odsetek spétek nalezy rozwazy¢ przeniesienie ich z poziomu rekomendacji do poziomu zasad
szczegbétowych DPSN - to powinno w wiekszym stopniu zmotywowacd spotki do ich przestrzegania.



Wszystkie spétki musza bacznie $ledzi¢ prace nad nowelizacja Rozporzadzenia w sprawie informacji
biezacych i okresowych (konieczno$¢ dostosowania krajowego porzadku prawnego m.in. do
postanowien znowelizowanej 9 marca 2017 r. Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).
Katalog obowigzkowych raportéw biezacych ESPI wedtug projektu rozporzadzenia z dnia 11
grudnia 2017 r. nie zawiera juz np. pozycji ,wszystkich decyzji dotyczacych deklaracji wyptat lub
wstrzymania wyptat zaliczki na poczet przewidywanych dywidend oraz wyptat lub wstrzymania
wyptat dywidend lub odsetek od papieréw wartosciowych” (tj. obecnego § 38 ust. 1 pkt 11)
Rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych) - decyzje takie beda upubliczniane
raportami ESPI, gdy spetnig kryteria informacji poufnej w rozumieniu art. 7 Rozporzadzenia MAR
(Market Abuse Regulation). Zgodnie ze stanowiskiem Ministerstwa Finanséw z dnia 27 lutego 2018 r.
zaktada sie, ze projektowane Rozporzadzenie zostanie opublikowane w potowie marca 2018 r.
a wejdzie w zycie w terminie przypadajacym na koniec kwietnia 2018 r.

Janusz Sochanski - Dziat Emitentow Gietdy Papierow Wartosciowych

Dobre  Praktyki Spdtek Notowanych na GPW w  brzmieniu
obowigzujgcym od 2016 roku sg dla Gietdy istotnym narzedziem
zwiekszania jakosci relacji spotek gietdowych z inwestorami, ktdra
to jakosc jest jednym z czynnikow definiujgcych dojrzatos¢ rynku
kapitatowego. Przygotowany przez Navigator Capital raport wskazuje
7 jednej strony, ze wsréd notowanych spotek jest wielu emitentow,
ktorzyw sposob odpowiedzialny i rzetelny podchodzq do ksztattowania
relacji inwestorskich, z drugiej strony na rynku gietdowym funkcjonuje
wcigz sporo spotek, ktére w niewystarczajgcym stopniu traktujg
zasady i rekomendacje zawarte w Dobrych Praktykach jako narzedzia
kreowania dobrych relacji inwestorskich.

Statystyki stosowania Dobrych Praktyk przez emitentow gietdowych wskazujg jednak, ze coraz
wiecej spotek przekonuje sie ze wyzsze, niz te wynikajgce z przepisow prawa standardy prowadzenia
komunikacji, relacji z akcjonariuszami czy tez w zakresie dywidendy sqg efektywnym narzedziem
kreowania dobrych relacji inwestorskich i tym samym maksymalizacji korzysci wynikajgcych
7 posiadania statusu spotki gietdowe).
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Raport obejmuje 416 spotek z GPW - wedtug stanu na koniec
sierpnia 2017 r.

Raport nie obejmuje emitentéw z przesunietym rokiem
obrotowym wzgledem roku kalendarzowego oraz spétek
zagranicznych.

W raporcie nie uwzgledniono dywidend, o ktdrych decyzja
zostata podjeta na NWZ tj. nie na ZWZ.

Zrédtem danych rynkowych do Raportu sq raporty ESPI
(biezgce i okresowe) spotek z GPW oraz raporty EBI
i informacje zawarte na www relacji inwestorskich tych
spotek w odniesieniu do DPSN.

Niektére wartosci procentowe na wykresach Zzostaty
zaokrgglone i ich sumy mogq nie odpowiadac¢ doktadnie 100%.

Objasnienia skrétéw:

DPSN - Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016
GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
KDPW - Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
KSH - Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych

NWZ - Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Regulamin GPW - Regulamin Gietdy (tekst ujednolicony
wedtug stanu prawnego na dzien 3 stycznia 2018r.)
Rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych
i okresowych - Rozporzqdzenie Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2019 r. w sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez —emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedqcego panstwem cztonkowskim.

SZOG - Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego
w Systemie UTP (tekst ujednolicony wedtug stanu
prawnego na dzien 3 stycznia 2018r.)

ZWZ - Zwyczajne Walne Zgromadzenie

Navigator Capital Group’
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