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Pierwszym punktem misji sp6 ki Commercial Union BRaachne Towarzystwo Emerytalne BPH
CU WBK S.A. jest stwierdzenie,:i

LZarz dzaj c najwi kszym Otwartym Funduszem Emerytalnym budujemy demoinowe
oszczdno ci naszych klientéw i przyczyniamy silo wzrostu gospodarczego kraju.”

Standardy Corporate Governance (adu Korporacyjnegdh wprowadzenie i stosowanie, ma
w naszej ocenie budowad ugoterminow warto poszczegollnych inwestycji. Standardy
przyj te przez instytucje wspoélnego inwestowania bpozytywnie wp ywa na rozwdj rynku
kapita owego.

Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytdid CU WBK [CU PTE] majc
na wzgl dzie najlepiej pojty d ugoterminowy interes uczestnikow CommercialdgnOtwartego
Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK [CU OFEQbie kierowa si w swym postpowaniu
przedstawionymi pongej Standardami adu Korporacyjnego (Corporate Goegice). Opisane
zasady zostay spomzone przy wykorzystaniu wytycznych OECD ,OECD [eiptes
of Corporate Governance” przgg w 2004 roku oraz o standardy Morley Fund Managem
~,corporate Governance and Voting Policy”.

.,corporate Governance me by zdefiniowane jako sposob w jaki spo ki garz dzane
i kontrolowane. W &ciciele akcji, poprzez wykonywanie prawa g osu, ywaj na zarzdzanie
spo6 k. Aktywne wykorzystywanie tego prawa, zgodnie zazkesni corporate governance, rao
by skutecznym sposobem zWkgzania wartcci zarz dzanego portfela papierow wartiowych
(funduszu). Ignorowanie tego prawa powoduje niewykstywanie wartaciowego prawa
w asnoci akcji, ktére mog oby przynosikorzy ci portfelowi (funduszowi), a to, w pewnych
okoliczno ciach, moe stanowi zaniedbanie prawnego i powierniczego obaku wobec
klientow.”

Podr cznik Standardéw Praktyki Zawodowej - Kodeks etydzistandardy profesjonalnego
post powania CFA Institute; Studium Tematyczne: Corpofabvernance.

Regulacje zawarte w niniejszych Standardacd bpodlegay okresowej weryfikacji przez
CUPTE oraz ewentualnym modyfikacjom, celem jak lepgzego ich dostosowania
do zmieniajcego si otoczenia rynkowego i spektrum inwestycyjnego.

Dokument sk ada siz nastpuj cych, tematycznych dzia ow:

|. Podstawowe regu y istnienia efektywnych zasad leorporacyjnego
Il. Prawa akcjonariuszy i kluczowe funkcje prawasnoci

Ill. Robwne traktowanie akcjonariuszy

IV. Rola akcjonariuszy w zakresie adu korporacgme

V. Ujawnianie informacji i przejrzysto

VI. W adze spo ki

VII. Wynagrodzenia

VIII. Postanowienia kocowe

! Morley Fund Management jest spd karz dzaj c aktywami nale ¢ do grupy AVIVA, ktérej cz ci s tak e
sp6 ki Commercial Union w Polsce. Na koniec 200dur¥orley Fund Management zadza aktywami o wart@i
128 miliardéw funtéw szterlingéw, tj. 181 miliarddaUR.



l. Podstawowe regu y istnienia efektywnych zasadda korporacyjnego

Reguy nadzoru korporacyjnego powinny promovstnienie przejrzystego i efektywnego
rynku, by zgodne =z =zasad praworzdnoci i wyranie artykuowa podzia
odpowiedzialncci pomi dzy w adz nadzorcz, regulacyjn i wykonawcz.

A. Reguy adu korporacyjnego powinny bypracowane z uwzglnieniem ich
wp ywu na o0goln dziaalno ekonomiczn, uczciwo uczestnikdw rynku
i bezstronno zasad rynkowych, motywowanie uczestnikbw rynku zora
promowanie przejrzystego i efektywnego rynku.

B. Podzia zakreséw odpowiedzialmd pomi dzy ré ne orodki wadzy w danej
jurysdykcji powinien by jasno wyraony oraz zapewniazachowanie interesu
publicznego.

C. W adza nadzorcza, regulacyjna i wykonawcza powiposiada odpowiednie
uprawnienia i rodki, aby wype nia swoje obowizki w sposéb profesjonalny
i obiektywny. Decyzje i stanowiska uprawnionych amgw powinny by
wydawane w przepisanych terminach, zrozumia e izae@guj co uzasadnione.

Przejrzysto jest istotn cz ci regu przyjtych przez CU PTE i bzie ono dy
do odzwierciedlenia tej zasady w swym postvaniu:

D. Najistotniejsze, przyje zasady corporate governance, raporty dobtgez
wykonywania przez CU PTE prawa gosu i, lijeb dzie to uzasadnione,
opracowania dotycre aktywnoci z zakresu corporate governancedb
udostpniane jego klientom oraz wszystkim zainteresowampaprzez publikacje
na stronie internetowej CU PTE.

E. CU PTE moe wyraa swe zastrzeenia i uwagi dotycze funkcjonowania
spo6 ek gie dowych, w szczegdlmd w sytuacjach, w ktérych nie zie widzia
mo liwo ci poparcia zaralu. Proces odbudowy zaufaniadie wspierany, o ile
b dzie to w aciwe, poprzez kontynuacjdialogu i zaangawanie ze strony
CU PTE.

F. CU PTE bdzie wspo pracowa z innymi inwestorami instytucjonalnymi
we wdraaniu swych zasad corporate governance i zZach do ich
konsekwentnego stosowania.

G. Aby umoliwi rzetelne i konstruktywne konsultacje spo6 ek z akajiuszami,
CU PTE moe je traktowa jako poufne i, kierujc si interesem funduszu, unika
publicznego ich komentowania. Sytuacje takie nied b powodowa
dyskryminacji innych uczestnikow rynku.



Il. Prawa akcjonariuszy i kluczowe funkcje prawa wasno ci

Zasady adu korporacyjnego powinny chroniprawa akcjonariuszy i u atwia
akcjonariuszom korzystanie z nich.

A. Podstawowe uprawnienia akcjonariuszy obejnmuawo do:

1.
2.
3

4.
5.
6

Rejestracji prawa w asn,

Przenoszenia praw z akcji,

Regularnego i bezzw ocznego otrzymywania istdtny rzetelnych
informaciji dotyczcych spé ki,

Uczestniczenia i g osowania w walnych zgromagxdm

Powo ywania i odwo ywania cz onkéw rad nadzootgy
Partycypowania w zyskach przedsorstwa.

B. Akcjonariusze powinni mieprawo do decydowania i uzyskania wyczerpygh
informacji na temat decyzji dotyoczych zasadniczych zmian korporacyjnych

takich jak:
1. Poprawki do statutow (lub podobnych dokumentow),
2. Emisje dodatkowych akcji,
3. Niestandardowe transakcje, szczegélnie gdy wahed gr transfer

caoci lub znaczcej cz ci aktywow, ktory ostatecznie prowadzi

do sprzeday przedsibiorstwa lub znaczej jego cz ci.

C. Akcjonariusze powinni miemo liwo skutecznego uczestniczenia i g osowania
na walnych zgromadzeniach oraz powinni bgoinformowani o regu ach
obowi zuj cych na walnych zgromadzeniach, w tym o procedugaasowania:

1.

Akcjonariusze powinni otrzymywa na czas zarOwno obszerne
informacje dotyczce daty, lokalizacji i poralku obrad walnych
zgromadze jak i informacje dotycze przedmiotu uchwa
podejmowanych na walnym zgromadzeniu.

Akcjonariusze powinni miemo liwo zadawania pytacz onkom rady
nadzorczej i zardu, w czaj ¢ pytania dotycze zewntrznego audytu
rocznego, umieszczania dodatkowych spraw w ik obrad walnych
zgromadze oraz proponowania trei uchwa, z zachowaniem
rozs dnych ogranicze

Naley uatwi akcjonariuszom skuteczny udzia w kluczowych
decyzjach korporacyjnych takich jak mianowanie ibdwy cz onkoéw rad
nadzorczych. Akcjonariusze powinni mimo liwo  wyra enia swoich
pogl dow na temat polityki wynagrodzedla cz onkéw zarzlu i rady
nadzorczej. Programy wynagradzania pracownikéw tepar emisje
akcji, wraz z ich istotnymi szczeg6 ami, powinny bpoddawane
do zatwierdzenia przez akcjonariuszy.



B

Akcjonariusze powinni miemo liwo g osowania tak osolmie jak

I przez pe nomocnika, przy czym gosy oddane osabilub przez

pe nomochika powinny mieten sam skutek.

5. W odniesieniu do polityki gosowania na walnyzigromadzeniach
CU PTE kieruje si ochron i budow warto ci inwestycji uczestnikow
zarz dzanego przezefunduszu. Wszystkie zg aszane propozycje uchwa
bd w pierwszym rzdzie poddawane analizie meg¢j na wzgldzie
powy sze kryterium.

6. Tam, gdzie CU PTE dojdzie do wniosku,propozycje uchwa nie s
zbie ne z d ugoterminowym interesem akcjonariuszy, CUE RiTdzie
wyst powa przeciwko takim rozwizaniom.

7. CU PTE nie uwaa za optymalne czenie wielu, ronych punktéw

w jednej uchwale. PraktykCU PTE jest brak poparcia w przypadku,

gdy ma ono =zastrzenia do ktérego z punktow zawartych

w rozbudowanej uchwale.

D. Struktury kapita owe i umowy, ktére unioviaj niektérym akcjonariuszom
uzyskanie kontroli nad sp6 kw stopniu nieproporcjonalnym do ich udziau
w kapitale powinny by ujawnione.

E. Rynek kapita owy powinien umlwia przej cie w asnoci (kontroli nad spo K)
w sposob efektywny i transparentny.

1. Reguy i procedury dotycee przejcia kontroli nad sp6 k na rynku
kapita owym, a take nadzwyczajne transakcje takie jak fuzje, sprzeda
znacznych czci przedsibiorstwa, powinny by jasno przedstawione
tak aby inwestorzy rozumieli swoje prawa, w tymvpoado regresu.
Transakcje powinny byprzeprowadzane na uczciwych warunkach i po
znanych cenach, tak aby prawa wszystkich akcjosayiu(zgodnie
z kategori posiadanych przez nich akcji) zosta y zachowane.

2. Metody obrony przed przejem nie powinny by u ywane dla celéw
ochrony zarzdu i rady nadzorczej.

F. Powinno si jak najdalej uatwia wykonywanie praw w asnoi przez
akcjonariuszy, w tym inwestoréw instytucjonalnych.

G. Akcjonariusze, wczaj ¢ akcjonariuszy instytucjonalnych, powinni miprawo
do konsultowania pomizy sob zagadnie zwi zanych z ich podstawowymi
prawami wskazanymi w niniejszych zasadach, o ike Inidzie to prowadzi
do naruszenia prawa.

H. Uprawnienia  akcjonariuszy @ swe  ochronie praw  akcjonariuszy
mniejszociowych nie powinny by w aden sposob ograniczane. W przypadku
rynku polskiego dotyczy to zw aszcza takich uprawnprzyznanych przez
kodeks sp6 ek handlowych jak:



1. Prawo do zwo ania walnego zgromadzania akcjosayi przez jednego
b d grup akcjonariuszy reprezentuych okrelony przez ksh procent
g 0SOW.

2. Prawo do wyboru cz onkéw Rady Nadzorczej w deodgosowania
grupami.

. CU PTE uwanie analizuje wszelkie zg aszane propozycje, o@jna celu
przenoszenie uprawniedecyzyjnych z walnego zgromadzenia akcjonariuszy
narad nadzorcz, b d z rady nadzorczej na zadzspé ki, pod ktem, czy nie
uszczuplaj one praw akcjonariuszy i ich mwo ci wp ywania na sytuacj
w spé ce. W przypadkach, gdy takie zagmie bdzie dostrzeone CU PTE
b dzie wystpowa przeciw tego rodzaju zapisom.

lll.  Rowne traktowanie akcjonariuszy

Zasady adu korporacyjnego powinny zapewniwne traktowanie wszystkich akcjonariuszy,
w czaj ¢ akcjonariuszy zagranicznych i mniejszowych. Wszyscy akcjonariusze powinni
mie moliwo uzyskania rzeczywistej rekompensaty za narusidmpraw.

A. Wszyscy akcjonariusze posiadaj akcje tej samej kategorii powinni byéwno
traktowani.

1. Wszystkie akcje tej samej kategorii powinny eggntowa takie same
prawa. Wszyscy inwestorzy powinni miemo liwo  otrzymania
informacji dotyczcych praw przynalenych do kadej kategorii lub serii
akcji przed ich nabyciem. Wszelkie zmiany w prawachg osowania
powinny podlega zatwierdzeniu przez te kategorie akcjonariuszg, dl
ktorych te zmiany mogmie negatywny wp yw.

2. Akcjonariusze mniejszoiowi powinni by  chronieni przed
negatywnymi parednimi lub bezpaednimi dzia aniami
podejmowanymi ze strony, 8 w interesie, akcjonariuszy
posiadajcych pakiet kontrolny oraz powinni dysponowskutecznymi

rodkami dochodzenia zadawczynienia.

3. Depozytariusz @ pe nomocnik powinni wykonywa prawo g osu
W sposob uzgodniony z rzeczywistymi weecielami akcji.

4. Standardy i procedury przyg dla przebiegu walnych zgromadze
akcjonariuszy powinny zapewniaréwne traktowanie wszystkich
akcjonariuszy. Procedury spo ki nie powinny nadnieutrudnia b d
czyni kosztownym wykonywanie prawa g osu.

5. CU PTE nie bdzie popiera projektow uchwa i rozwiza
przyznajcych szczegdllne uprawnienia okmym akcjonariuszom,
wtym take ograniczania praw gosu innych akcjonariuszy,
nieuzasadnione posiadanym przez nich udzia em vwepdb rodzajem
posiadanych przez nich akgciji.

B. Konieczne jest, by cz onkowie rady nadzorczeg ionkowie zarzdu ujawniali
radzie nadzorczej informacje o tym, czy bezpdnio bd po rednio lub



w imieniu strony trzeciej szaangaowani lub odnosz korzy ci w jakiejkolwiek
transakcji czy sprawie majych bezporedni wp yw na sytuacj spo ki. Rada
nadzorcza powinna po otrzymaniu informacji rozwa i dostosowa tryb
podejmowania odpowiednich decyzji (w tym takewentualne podanie informacji
do publicznej wiadomai).

IV.  Rola akcjonariuszy w zakresie adu korporacyjneo.

Zasady adu korporacyjnego powinny uznaweynikajce z przepisow prawa lub
wzajemnych porozumieuprawnienia wszystkich podmiotow, ktérych dotydzia alno
spo ki oraz popieraaktywn wspoé prac pomi dzy spoé k a tymi podmiotami mag na celu
tworzenie wartoci, miejsc pracy i rozwoéj przedsiiorstw o dobrej kondycji finansowe;j.

A. Uprawnienia wynikajce z przepisow prawa lub wzajemnych porozumie
dotycz ce wszystkich podmiotow, ktérych dotyczy dzia aln@po ki, powinny
by respektowane.

B. Tam, gdzie uprawnienia podmiotéw, ktérych dotycdzia alno spoéki, s
chronione prawem, powinny mieone moliwo  uzyskania skutecznego
zado uczynienia w przypadku ich naruszenia.

C. Wskazane jest wzmocnienie uczestnictwa pracawnikv podwyszaniu ich
wydajnoci, take poprzez ~mechanizmy zapewn@  uczestnictwo
w odpowiednich ciaach doradczych, akcjonariat @wadczy, systemy
motywacyjne.

D. Akcjonariusze powinni miedostp do istotnych, rzetelnych i otrzymywanych
regularnie pe nych informacji dotyozych spé ki.

E. Podmioty, ktérych dotyczy dzia alnospo ki oraz pracownicy przedbiorstwa
iich organizacje przedstawicielskie, powinni mieno liwo  swobodnego
przekazywania radzie nadzorczej spo ki swoich uvdagycz cych istotnych
kwestii lub nieetycznych praktyk i nie powinni bya to w jakikolwiek sposéb
szykanowani.

F. CU PTE jestwiadome, i b d zdarza si sytuacje, kiedy, pomimo okresowych
spotka z zarzdem spdé ki, jego zastrzenia nie bd odpowiednio uwzgldniane,
w efekcie czego m@ by zagroony interes uczestnikow funduszu CU OFE.
W takich okolicznociach aktywno CU PTE bdzie zwi kszana do okréonego,
celowego zaangawania, ktore bdzie miao za zadanie wiadome
przeprowadzenie odpowiednich zmian dotyyzrh zarzdzania spék i jej
strategii, aby umdiwi uzyskanie wartai, ktéra jest osigalna dla danej
dzia alnoci, lecz jest blokowana przez czynniki, do ktoryarz d nie odnosi si
w sposéb odpowiedni. Dla przykadu, CU PTE zastizegpbie prawo
do podnoszenia niepokajych kwestii z przedstawicielami rady nadzorczej
i zarz du, wspé pracy z innymi instytucjami celem zapewrdeoddzia ywania,



V.

dla przeprowadzenia odpowiednich zmian lubliedzie wykonywa przynalene
mu prawo g osu z akcji tak w opozycji do zardu, czy rady nadzorczej spo ki.
CU PTE dopuszcza tak moliwo  zwo ania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy dla doprowadzenia daesknego rozwiania
niepokoj cych je kwestii.

. W spo kach, w ktérych CU OFE posiada znagzudzia w g osach i kapitale

akcyjnym lub jest najwkszym, bd jednym z najwikszych akcjonariuszy
finansowych, CU PTE me aktywnie uczestniczy we wp ywaniu na ich
dziaalno poprzez zwo ywanie walnych zgromadzekcjonariuszy, zmiany
cz onkéw rady nadzorczej, zmiany statutu itp. celeohrony i zwikszania
warto ci inwestycji dokonanych przez zadzany przezefundusz emerytalny.

. W spo kach, w ktorych CU OFE posiada nieznagzudzia w g osach i ktore

stanowi niewielk cz  aktywdéw funduszu CU PTE najcziej b dzie korzysta
w ograniczonym stopniu z prawa g osu. W przypadlekarzystnego rozwoju
sytuacji w spoce i braku uwzglniania zgaszanych zastree, CU PTE
najcz ciej b dzie decydowa o sprzedaposiadanych przez CU OFE waloréw.

Ujawnianie informacji i przejrzysto

Zasady adu korporacyjnego powinny zapewniaterminowe ujawnianie rzetelnych
informacji dotyczcych wszystkich istotnych spraw spo ki, w tym mémji dotyczcych
sytuacji finansowej, wynikow dzia alradi struktury w acicielskiej.

A. Obowi zkom informacyjnym  powinny podlega istotne informacje

w szczegolnaci dotycz ce:

Finansowych i operacyjnych wynikéw spo ki.

Celow spo ki.

Najwi kszych akcjonariuszy i ich udzia u w g osach.

Polityki wynagradzania czonkéw rady nadzorczej zarz du.
W przypadku wadz spo ki nalg ujawni ich kwalifikacje, proces
wyboru, a w przypadku cz onkéw rady nadzorczej tkml&o ich
aktualny udzia w zarzizaniu inn spd k oraz czy s traktowani jako
cz onkowie niezaleni.

Transakcji z podmiotami powaanymi.

Przewidywalnych czynnikow ryzyka.

Kwestii dotyczcych pracownikéw i akcjonariuszy.

Polityki adu korporacyjnego, a w szczegéhkiotre przyj tych
standardéw adu korporacyjnego i sposobéw orazdzesal ug ktérych
S one stosowane.

R\ s

o N O

. Informacje powinny by przygotowywane i ujawniane z najwgz Sstaranncci

w zgodzie z standardami rachunkowio i obowi zkami informacyjnymi
dotycz cymi zarowno danych finansowych jak i niefinansotuyc



C. Spé ka powinna podlegacorocznemu audytowi przeprowadzanemu przez
niezalen , kompetentn firm audytorsk posiadajc odpowiednie uprawnienia
w celu przedstawienia radzie nadzorczej, akcjosadm i innym
zainteresowanym niezalee] i obiektywnej opinii dotyczej sprawozda
finansowych. Opinia ta powinna pozwalaa stwierdzenie czy sprawozdania
w sposéb rzetelny opisuj rzeczywist sytuacj finansow firmy oraz jej
dziaalno we wszystkich istotnych kwestiach. Wskazane jésesowe, co 3-4
lata, dokonywanie zmiany audytora.

D. Wykorzystywane przez spO ki kanay rozpowszeahia informacji powinny
zapewnia ich u ytkownikom réwny, terminowy i nieobarczony nadmigm
kosztami dostp do odpowiednich informacji.

E. Zasady adu korporacyjnego spo ki powinny byzupe niane o efektywne
procedury, promuge wykonywanie przez analitykéw, brokeroéw, agencje
ratingowe i inne podmioty analiz i rekomendacji mgth od rzeczywistych
konfliktdbw interesu, ktoére mogyby podwa rzetelno tyche analiz
i rekomendaciji.

VI. W adze spoé ki

Zasady adu korporacyjnego powinny zapewnime@dzor Rady Nadzorczej nad strategi
spé ki oraz nad sposobem kierowania spoRrzez Zarzd jak rownie zapewni
odpowiedzialno Rady i Zarzdu wobec spo ki i akcjonariuszy

A. Cz onkowie Rady powinni dziaaw oparciu o pe ne i aktualne informacje,
w dobrej wierze, z nalgt starannoci itrosk oraz w najlepiej pofym interesie
spo ki i akcjonariuszy.

B. W przypadku gdy decyzje Rady lub Zatm mog wp ywa w ré ny sposéb
narone grupy akcjonariuszy, Rada i Zadzpowinny zapewni sprawiedliwe
traktowanie wszystkich akcjonariuszy.

C. Rada i Zarad powinny dzia aw oparciu o najwysze standardy etyczne.
D. Rada powinna spe niilka kluczowych funkcji, w tym:

1. Ocena i weryfikacja strategii spo ki, planéw aania, polityki
zarz dzania ryzykiem, rocznych buetdéw i plandéw biznesowych;
uzgadnianie celéw biznesowych; monitorowanie wymniké&po ki;
nadzorowanie znaceych wydatkéw, w tym nabywania i zbywania
maj tku.

2. Kontrola skutecznai praktyk zarzdczych w spo ce oraz postulowanie
0 wprowadzenie koniecznych zmian.



8.

Wybér, wynagradzanie, kontrola i w razie koniexzi zmiana 0s0b
zatrudnionych na kluczowych stanowiskach kierowyitzoraz nadzor
nad planowansukcesj na tych stanowiskach.

Praktyczne  wdrenie powizania  wynagrodzenia  zadu

z d ugoterminowym interesem spé ki i akcjonariuszy.

Zapewnienie formalnej i zrozumia ej procedurynimowania cz onkéw
zarz du.

Kontrola i rozwizywanie potencjalnych konfliktéw interesow w obie
zarzdu, rady i akcjonariuszy, w tym w zakresie niewia/ego
rozporz dzania aktywami spé ki i nady w transakcjach z podmiotami
powi zanymi.

Zapewnienie rzetelnoi systemu sprawozdawcad finansowej

I rachunkowej w spo ce, w tym niezateego audytu, oraz nadzorowanie
funkcjonowania stosownych systemow kontroli, w sg@inoci
finansowej i operacyjnej oraz zadzania ryzykiem, a talke zgodnoci
procedur z przepisami prawa i wcavymi standardami.

Nadzor nad procesem ujawniania i przekazywari@macii.

E. Rada powinna byw stanie w sposéb obiektywny i niezalg oceni zagadnienia
dotycz ce spraw spo ki.

1.

Regulacje dotycze rad nadzorczych powinny uwzdhi potrzeb
powo ania odpowiedniej liczby cz onkow rady zdolhydo wydawania
niezalenego osdu w odniesieniu do zada ktdore s naraone

na potencjalny konflikt intereséw.

W przypadku ustanowienia komisji (komitetow) adrzie nadzorczej, ich
kompetencje, sk ad i procedury operacyjne powingy $zczego owo
okre lone i ujawnione przez rad

Cz onkowie rady powinni byw stanie w sposob efektywny i rzetelny
wype nia swoje obowizki.

CU PTE bdzie wymaga od zg aszanych przez siebie kandydatow
do rady nadzorczej pisemnegomadczenia o braku istotnego konfliktu
interesébw, mogcego wpywa na ich zdolno do prawid owego
pe nienia roli cz onka rady nadzorczej.

CU PTE uwaa za celowe funkcjonowanie w ramach rady nadzorczej
komitetéw: audytu i wynagrodze

F. W celu wype niania swoich obowkéw, cz onkowie Rady powinni miedost p
do dok adnych, istotnych i aktualnych informaciji.

G.

Przewodniczcy Rady jest odpowiedzialny za zapewnienie wszystkz onkom
Rady otrzymywanie rzetelnych, aktualnych i jasnyoformaciji. Zarzd jest
zobowi zany do dostarczania takich informacji, jedreakcz onkowie Rady
powinni aktywnie poszukiwa wyja nie w sytuacjach, w ktorych bzie

to niezb dne.
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VII.

. Liczebno Rady Nadzorczej nie powinna przybierabyt duych rozmiardw,

ktore bd | czyni nieefektywn. Rada powinna by na tyle dua, aby
zgromadzone umiegjno ci i do wiadczenia pozwalay sprostawymogom
stawianym przez rodzaj dzia almwd spé ki, a zmiany w sk adzie Rady mog y by
dokonywane bez istotnych perturbacji dla funkcjoaoia spo ki.

Rada Nadzorcza i Zard powinny wspiera i budowa prawid owy system
kontroli wewntrznej, aby chroni warto inwestycji akcjonariuszy i aktywa
spo ki.

Rada Nadzorcza powinna, co najmniej w okresadznych, przeprowadza
przegl d efektywnoci systemdw kontroli w danej spo ce i powinna koikowa
akcjonariuszom, i takie badanie przeprowadzi a. Przeglpowinien zawiera
wszystkie istotne elementy kontrolne, w tym finamscoraz operacyjne, a tak
systemy zarzlzania ryzykiem.

. CU PTE bdzie wystpowa przeciwko rozwizaniom mogcym utrudnia

efektywny nadzér Rady Nadzorczej nad dzia athospo ki, w zakres ktérego
wchodz uprawnienia Rady Nadzorczej do zmiany cz onkowz Zhr.

. CU PTE pragnie wspiera zarzdy spoek, jednale tam gdzie spoki,

czy poszczegoOlni cz onkowie Zadu nie dziaaj zgodnie z przyjymi
praktykami rynkowymi lub przepisami prawa zaréwnosgodarczego jak
i karnego oraz gdzie mamy do czynienia z niewyggrcymi wyja nieniami

i uzasadnieniami podjych dziaa, majc na wzgldzie interes uczestnikoOw
funduszu CU PTE MWlzie wycofywa swe poparcie i wyspowa przeciwko
Zarz dowi.

. CU PTE nie bdzie zg aszaani popiera zg aszania aktualnych pracownikéw CU

PTE do Rad Nadzorczych spé ek, ktérych akcjdub potencjalnie mog by
w posiadaniu CU OFE.

Wynagrodzenia

A. Poziom wynagrodze powinien by wystarczajcy aby zatrudnig zatrzymywa

i motywowa kierownictwo o kwalifikacjach odpowiednich do jalajlepszego
zarz dzania spO k, jednake spd ka powinna unikap acenia wicej ni jest
to faktycznie konieczne ma na wzgldzie powyszy cel. Istotna cz
wynagrodzenia kierownictwa powinna tak ustruktuwaoa, aby czy
osi gni cia spo ki z efektami pracy danej osoby.

. CU PTE jest wiadome zagre zwi zanych z gwatownie rosaymi

wynagrodzeniami zarddéw spo ek, zwikszajcym si  zrG nicowaniem p ac

i brakiem odpowiedzialn@i zarzddéw za niepowodzenie prowadzonych
przedsiwzi . Odpowiednie cia a decyzyjne (walne zgromadzek@oaariuszy,
rady nadzorcze, komitety ds. wynagrodgpowinny zapewnig i s zachowane
w a ciwe zasady. Szczegolny nacisk powinien pg o ony na:
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1. Unikanie ustalania wynagrodzewy szych, ni jest to faktycznie
konieczne.

2. Unikanie prostych porownapomi dzy spé kami ze szczegolruwag
po wi con ryzyku wzrostu p ac.

3. Wraliwo na warunki zatrudnienia i wynagrodzev pozosta ych
sp6 kach grupy kapita owej i pojawiag si rozwarstwienie.

4. Zapobieganie wyp acaniu premii cz onkom kierastmua odchodzcym
ze wzgl du na niezadowalage efekty ich pracy.

5. Unikanie bezpaedniego powizania wynagrodzenia zadu oraz rady
nadzorczej spo ki zaedni p ac w spo ce (grupie kapita owej).

6. Unikanie automatycznej waloryzacji p ac.

C. Zasada unikania ustalania wynagrodzey szych, ni jest to faktycznie
konieczne winna stosowasi tak e do poziomu uposa Rady Nadzorczej.
W sytuacjach, gdzie upossnia Rady bd w ocenie CU PTE zbyt wysokie
w stosunku do zadastawianych przed poszczegolnymi cz onkami Rady,FO&
b dzie d y do obnienia odpowiednich wynagrodzeW tym celu CU PTE
Mo e zg asza swe zastrzeenia innym akcjonariuszom, przedstawicielom samej
Rady, a take umieszcza odpowiednie punkty mage na celu zmian
wynagrodzenia w porzlku obrad walnego lub zwo ywawalne zgromadzenie
z odpowiednimi punktami obrad.

D. Premie otrzymywane przez kierownictwo, w rampobgraméw opcyjnych (lal
ich odpowiednikéw), powinny by w sposob jasny i bezp@dni zwizane
z aktualnymi wynikami, ktore zwkszaj warto dla akcjonariuszy.

E. CU PTE nie hdzie popiera przyznawania programow opcyjnych cz onkom rad
nadzorczych.

F. Uznaniowe wypaty, np. za przeprowadzenie d&re] transakcji
(co niekoniecznie musi ze swej istoty zii8za warto ) mog dawa podstawy
do zgaszania przez CU PTE zastee CU PTE moe rozway poparcie
jedynie ci le okrelonych, uznaniowych wyp at, jB spe niaj nastpuj ce
warunki:

1. S uzasadnione wyfkowymi okolicznociami.

2. S cile zwi zane z efektami mierzonymi w oklenym czasie
nast puj cym po wydarzeniu.

3. S poddane akcjonariuszom pod g osowanie.

G. Cz ci wynagrodzenia zwrane z uzyskiwanymi efektami powinny stanowi

istotny udzia ca kowitych zarobkow wgzego kierownictwa spo ki i powinny
czy interes kierownictwa z interesem akcjonariuszyzosdnie motywowa
kierownictwo do uzyskiwania trwaych wynikdbw na wg szym poziomie.
Tworz ¢ zasady dotyczre skadowych wynagrodzenia zwanych
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z uzyskiwanymi efektami, odpowiedni organ decyzypowinien bra pod uwag
nast puj ce przes anki:

1. Naley ka dorazowo dokonywaoceny, czy i w jakim zakresie kadra
menederska powinna otrzymaroczn premi. Jeli tak, to warunki
premiowe powinny by odpowiednie do danych okoliczrom,
prorozwojowe i skonstruowane w taki sposob, aby ks#a warto
firmy. Gérny przedzia dospnych wynagrodze powinien by
okre lony i ujawniony. Moe zosta ustanowiony dla czci akcji
otrzymanych jako wynagrodzenie, okany, istotny okres ograniczenia
ich zbywalnoci.

2. Naley ka dorazowo dokonywaoceny, czy kadra menegfska powinna
by objta dugoterminowymi planami motywacyjnymi. Tradyog]
systemy opcji meneerskich powinny by poréwnywane z innymi
typami d ugoterminowych planoéw motywacyjnych. W mainych
okoliczno ciach, otrzymanie akcji lub inne formy odroczonych
wynagrodze nie powinny przys ugiwg a opcje nie powinny by
wykonalne, przed up ywem okresu krotszego Jilata. Menederowie
powinni by zach cani do utrzymywania swych akcji takw czasie po
wykonaniu opcji, majc jednoczenie na wzgldzie kwestie finansowania
ewentualnych kosztébw nabycia i zwanych z tym kosztow
podatkowych.

3. Kada nowa propozycja dugoterminowych planéw motyvagsh
powinna podlegazatwierdzaniu przez akcjonariuszy.

4. Kada wypata czy premia uzyskiwana w ramach wszystkianow
motywacyjnych, w tym tale transze w ramach istnieych programow
opcyjnych, powinny by uwarunkowane wymagajymi Kkryteriami
odzwierciedlajcymi cele spo ki. Naley zwréci uwag na kryteria,
ktore oceniaj efekty dzia alnoci spo ki na tle innych firm z braw,
bior ¢ pod uwag wybrane kluczowe zmienne jak np. stopa zwrotu
z akgiji.

5. Naley unika sytuacji, i spo6 ka finansuje koszt wykonania opcji przez
osob uprawnion, np. poprzez pgczk udzielon cz onkowi zarzdu.

H. W przypadkach, gdzie premie (transze opcji) pnayvane s w okresach
rocznych, plany motywacyjne nie powinny zawierklauzul pozwalajcych
na wyd u enie okresu, w oparciu o ktory kalkuluje s¥sp6 czynniki, gdy mo e
to prowadzi do przyznawania wielu premii (transz) w efekcidoideh efektéw
w jedynie jednym roku.

I. Cele, minimalne poziomy wspo czynnikoOw powinny lujawnione, tzn. CU PTE
nie b dzie popiera planbw motywacyjnych, ktére bazujna wewntrznych
uzgodnieniach kryteriow ogyni . Zatwierdzone kryteria powinny tai
obowi zywa w przypadku przej i restrukturyzaciji.
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J. Zreguy CU PTE hlzie popiera jedynie te plany motywacyjne, ktére zdaniem
CU PTE s w a ciwe (odpowiednio wymagage) dla sytuacji w jakiej dana sp6 ka
si znajduje.

K. W przypadku wyboru pomdzy kryteriami: zysk na akcja ca kowit stop
zwrotu z akcji (zmiana ceny + dywidenda), CU PTHzie preferowa ca kowit
stop zwrotu z akgciji.

L. W przypadku programow opcyjnych w opinii CU PTHEyterium relatywne,
tj. odniesienie do indeksu lub sektora jest bajdpreferowane ni kryterium
absolutne, np. ca kowita stopa zwrotu. W przypap@rowna spo ki do indeksu
lub sektora CU PTE hizie oczekiwa osi gni  powy ej mediany, tj. w gérnych
50%, aby jakiekolwiek przyznanie premii mog o mimiejsce. Za korzystny
element uznamy tak uwzgl dnianie kryteriow finansowych, po to aby zapewni
i premie s przyznawane jedynie w sytuacji poprawy rzeczywisgtaa alnoci
spé ki. CU PTE bdzie preferowa programy zawierage kombinacj dwdéch
typow kryteridw, zarbwno rynkowych, jak np. ca keéavstopa zwrotu z akgciji, jak
i finansowych.

M. Premie przyznawane w ramach opcji memeskich Iub innych
d ugoterminowych planéw motywacyjnych powinny by reguy roz oone
W czasie, raczej niprzyznawane w jednorazowej wyp acie.

N. Akcje otrzymywane w ramach opcji menedskich nie powinny byprzyznawane
z istotnym dyskontem do ceny przypad& na moment ustalania planu
motywacyjnego lubredniej ceny rynkowej z okresu 3 miasy przed momentem
ustalania planu motywacyjnego. Za istotny pozionskiyta CU PTE uznaje
warto wi ksz ni 10%.

O. CU PTE bdzie g osowa przeciw planom opcyjnym przyznaym akcje po cenie
nominalnej, jeli jest ona istotnie nsza ni cena rynkowa w dniu uchwalania
programu opcyjnego.

P. CU PTE nie kdzie popiera programéw opcyjnych przyzmgjch zbyt d ugie
okresy wykonania opcji od momentu uzyskania prawa dhnej transzy
(tzw. opcje czasowe). Za maksymathugo uznajemy okres 7 lat.

Q. Program opcyjny powinien precyzowgermin wykonalnoci opcji od momentu
przyznania do nich prawa. Za poziom pgany CU PTE uznaje okres minimum
3 lat.

R. D ugoterminowy program motywacyjny powinien ohejva kluczowych,
z punktu widzenia rozwoju spo ki, pracownikéw. Z jwkiem bardzo
szczegoblnych przypadkow, CU PTE dzie negatywnie oceniaprogramy,
ktérych znaczna warto przypada na bardzo niewiellgrup oséb, a zw aszcza
jedn osob.
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S.

CU PTE nie ldzie popiera planéw motywacyjnych przyznaych prawo
do opcji menederskich w liczbie akcji przekraczaych 5% kapita u akcyjnego
wci gu 3 lat. W przypadku spo6 ek o niewielkiej kapiakji i ustanowienia
bardzo wymagagych kryteriow osigni CU PTE moe poprze plan opcyjny
opiewaj cy na liczb akcji powy ej 5% kapita u akcyjnego, jednak nie kézej

ni 10% i za okres nie krotszy nb lat. Za spo ki o niskiej kapitalizacji CU PTE
b dzie uznawa spé ki nale ce (w dniu podejmowania decyzji) do ostatniego
kwartyla (25%) spo ek uszeregowanych wegim kapitalizaciji
na poszczegolnych rynkach na ktorych inwestuje GEO

Wskazane jest stopniowanie wymaganych gisi , tak aby najwiksze premie
by y przyznawane za wyikowe osigni cia.

Fundamentaln zasad CU PTE dotyczc oceny wynagrodze kierownictwa
spo ki jest, i wyj tkowo wysokie wynagrodzenie powinno byy cznie efektem
wyj tkowych osigni

VIIl. Postanowienia ko cowe

CU PTE jest wiadome, i przyj te zasady ograniczajswobod dzia ania firmy
zarz dzaj cej. Jednake, przyjmujc i publikuj ¢ Standardy adu Korporacyjnego
kierujemy si ch ci przybli enia uczestnikom CU OFE polityki realizowanej w ich
interesie przez CU PTE jako firnezarz dzaj ¢ . Publikacja standardow powinna
W naszej ocenie tak& sprzyja poprawie efektywnai realizacji zasad Corporate
Governance, co lg w najlepszym interesie uczestnikéw funduszu j#anaiejszych
ogranicze dla CU PTE naley wymieni:

A.

Opublikowane Standardy adu Korporacyjnego dla CU PTE wi ce, inne
dokumenty o podobnym zakresie mogy przez CU PTE przyjmowane, ale
mog jedynie suy uzupe nieniu przytych przez CU PTE Standardow.
W swych dziaaniach CU PTE nie zamierza dowolni&komgwa wyboru
pomi dzy r6 nymi standardami adu korporacyjnego na potrzelszgmegolinych
przypadkow.

CU PTE nie bdzie zg asza ani popiera zg aszania aktualnych pracownikow
CU PTE jako kandydatow do Rad Nadzorczych sp6 eldgivych. W ten sposob
unika si sytuacji, w ktorej mog wyst pi w tpliwo ci co do skutecznai
zapobiegania wykorzystaniu posiadanej informaciifpej.

Wychodzc z za oenia, i prawo g osu stanowi wartciow cz  nabywanych
akcji na rzecz uczestnikdbw funduszu CU PTE jestomolzane z tego prawa
korzysta dla ochrony interesow uczestnikéw. Z tego samegoopu CU PTE
nie uwaa za w aciwe wyrejestrowywanie sina czas poszczegolnych g osowa
jako potencjalnie godze w interesy uczestnikbw zadzanego przeze
funduszu. Odspstwo od tej zasady Hzie szczegd owo uzasadnione wraz
z opisem bezpwoednich skutkow.

15



D. Zakres swobody dla CU PTE w przypadku akceptoavgoroponowanych
programow opcyjnych w spdé kach, ktérych akcje pdare s przez OFE CU,
ograniczony jest do poziomow oklenych w Standardach.

E. Co do zasady, kiery si interesem uczestnikéw funduszu CU PTE nidZe
publicznie  komentowa swych poszczegdllnych, bieych  decyzji
inwestycyjnych. Publiczne komentarze ze strony CUEPs dopuszczalne
w przypadku publicznych wezwana akcje spo ki, ktorej walory sv posiadaniu
CU OFE, bd propozycji wycofania takiej sp6 ki z publicznegorotu.

F. Jako pierwsze i podstawowe kryterium analizyepr@U PTE uchwa zg aszanych
na walnych zgromadzeniach i w efekcie realizowapaityki wykonywania
prawa g osu, uznaje siochron i zwi kszanie wartai inwestycji uczestnikow
CU OFE.

Przedstawione Standardy adu Korporacyjnego zoday przyj te przez Zarz d
Commercial Union Powszechnego Towarzystwa Emerytabyo BPH CU WBK
iwejd w ycie z dniem 1 wrzenia 2005 roku
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