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Pierwszym punktem misji spó
ki Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH 
CU WBK S.A. jest stwierdzenie, i� : 
„Zarz� dzaj� c najwi� kszym Otwartym Funduszem Emerytalnym budujemy d
ugoterminowe 
oszcz� dno� ci naszych klientów i przyczyniamy si�  do wzrostu gospodarczego kraju.” 
Standardy Corporate Governance (	adu Korporacyjnego), ich wprowadzenie i stosowanie, ma 
w naszej ocenie budowa�  d
ugoterminow�  warto��  poszczególnych inwestycji. Standardy 
przyj� te przez instytucje wspólnego inwestowania b� d�  pozytywnie wp
ywa�  na rozwój rynku 
kapita
owego. 
 
Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK [CU PTE] maj� c 
na wzgl� dzie najlepiej poj� ty d
ugoterminowy interes uczestników Commercial Union Otwartego 
Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK [CU OFE] b� dzie kierowa�  si�  w swym post� powaniu 
przedstawionymi poni� ej Standardami 	adu Korporacyjnego (Corporate Governance). Opisane 
zasady zosta
y sporz� dzone przy wykorzystaniu wytycznych OECD „OECD Principles 
of Corporate Governance” przyj� te w 2004 roku oraz o standardy Morley Fund Management1 
„Corporate Governance and Voting Policy”. 
 
„Corporate Governance mo� e by�  zdefiniowane jako sposób w jaki spó
ki s�  zarz� dzane 
i kontrolowane. W
a� ciciele akcji, poprzez wykonywanie prawa g
osu, wp
ywaj�  na zarz� dzanie 
spó
k� . Aktywne wykorzystywanie tego prawa, zgodnie z zasadami corporate governance, mo� e 
by�  skutecznym sposobem zwi� kszania warto� ci zarz� dzanego portfela papierów warto� ciowych 
(funduszu). Ignorowanie tego prawa powoduje niewykorzystywanie warto� ciowego prawa 
w
asno� ci akcji, które mog
oby przynosi�  korzy� ci portfelowi (funduszowi), a to, w pewnych 
okoliczno� ciach, mo� e stanowi�  zaniedbanie prawnego i powierniczego obowi� zku wobec 
klientów.” 
Podr� cznik Standardów Praktyki Zawodowej - Kodeks etyczny i Standardy profesjonalnego 
post� powania CFA Institute; Studium Tematyczne: Corporate Governance. 
 
Regulacje zawarte w niniejszych Standardach b� d�  podlega
y okresowej weryfikacji przez 
CU PTE oraz ewentualnym modyfikacjom, celem jak najlepszego ich dostosowania 
do zmieniaj� cego si�  otoczenia rynkowego i spektrum inwestycyjnego. 
 
 
Dokument sk
ada si�  z nast� puj� cych, tematycznych dzia
ów: 
I. Podstawowe regu
y istnienia efektywnych zasad 
adu korporacyjnego 
II. Prawa akcjonariuszy i kluczowe funkcje prawa w
asno� ci 
III. Równe traktowanie akcjonariuszy 
IV. Rola akcjonariuszy w zakresie 
adu korporacyjnego 
V. Ujawnianie informacji i przejrzysto��  
VI. W
adze spó
ki 
VII. Wynagrodzenia 
VIII. Postanowienia ko� cowe 

                                                 
1 Morley Fund Management jest spó
k�  zarz� dzaj� c�  aktywami nale�� c�  do grupy AVIVA, której cz�� ci�  s�  tak� e 
spó
ki Commercial Union w Polsce. Na koniec 2004 roku Morley Fund Management zarz� dza
 aktywami o warto� ci 
128 miliardów funtów szterlingów, tj. 181 miliardów EUR. 
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I. Podstawowe regu
y istnienia efektywnych zasad 
adu korporacyjnego  
 
Regu
y nadzoru korporacyjnego powinny promowa�  istnienie przejrzystego i efektywnego 
rynku, by�  zgodne z zasad�  praworz� dno� ci i wyra� nie artyku
owa�  podzia
 
odpowiedzialno� ci pomi� dzy w
adz�  nadzorcz� , regulacyjn�  i wykonawcz� .  
 

A. Regu
y 
adu korporacyjnego powinny by�  opracowane z uwzgl� dnieniem ich 
wp
ywu na ogóln�  dzia
alno��  ekonomiczn� , uczciwo��  uczestników rynku 
i bezstronno��  zasad rynkowych, motywowanie uczestników rynku oraz 
promowanie przejrzystego i efektywnego rynku. 

 
B. Podzia
 zakresów odpowiedzialno� ci pomi� dzy ró� ne o� rodki w
adzy w danej 

jurysdykcji powinien by�  jasno wyra� ony oraz zapewnia�  zachowanie interesu 
publicznego.  

 
C. W
adza nadzorcza, regulacyjna i wykonawcza powinna posiada�  odpowiednie 

uprawnienia i � rodki, aby wype
nia�  swoje obowi� zki w sposób profesjonalny 
i obiektywny. Decyzje i stanowiska uprawnionych organów powinny by�  
wydawane w przepisanych terminach, zrozumia
e i wyczerpuj� co uzasadnione.  

 
 

Przejrzysto��  jest istotn�  cz�� ci�  regu
 przyj� tych przez CU PTE  i b� dzie ono d�� y�  
do odzwierciedlenia tej zasady w swym post� powaniu: 

 
D. Najistotniejsze, przyj� te zasady corporate governance, raporty dotycz� ce 

wykonywania przez CU PTE prawa g
osu i, je� li b� dzie to uzasadnione, 
opracowania dotycz� ce aktywno� ci z zakresu corporate governance b� d�  
udost� pniane jego klientom oraz wszystkim zainteresowanym poprzez publikacje 
na stronie internetowej CU PTE. 

 
E. CU PTE mo� e wyra� a�  swe zastrze� enia i uwagi dotycz� ce funkcjonowania 

spó
ek gie
dowych, w szczególno� ci w sytuacjach, w których nie b� dzie widzia
 
mo� liwo� ci poparcia zarz� du. Proces odbudowy zaufania b� dzie wspierany, o ile 
b� dzie to w
a� ciwe, poprzez kontynuacj�  dialogu i  zaanga� owanie ze strony 
CU PTE. 

 
F. CU PTE b� dzie wspó
pracowa�  z innymi inwestorami instytucjonalnymi 

we wdra� aniu swych zasad corporate governance i zach� ca�  do ich 
konsekwentnego stosowania. 

 
G. Aby umo� liwi �  rzetelne i konstruktywne konsultacje spó
ek z akcjonariuszami, 

CU PTE mo� e je traktowa�  jako poufne i, kieruj� c si�  interesem funduszu, unika�  
publicznego ich komentowania. Sytuacje takie nie b� d�  powodowa�  
dyskryminacji innych uczestników rynku. 
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II. Prawa akcjonariuszy i kluczowe funkcje prawa w
asno� ci  
 
Zasady 
adu korporacyjnego powinny chroni�  prawa akcjonariuszy i u
atwia�  
akcjonariuszom korzystanie z nich.  

 
A. Podstawowe uprawnienia akcjonariuszy obejmuj�  prawo do: 
 

1. Rejestracji prawa w
asno� ci,  
2. Przenoszenia praw z akcji, 
3. Regularnego i bezzw
ocznego otrzymywania istotnych i rzetelnych 

informacji dotycz� cych spó
ki, 
4. Uczestniczenia i g
osowania w walnych zgromadzeniach, 
5. Powo
ywania i odwo
ywania cz
onków rad nadzorczych, 
6. Partycypowania w zyskach przedsi� biorstwa. 

 
B. Akcjonariusze powinni mie�  prawo do decydowania i uzyskania wyczerpuj� cych 

informacji na temat decyzji dotycz� cych zasadniczych zmian korporacyjnych 
takich jak: 

 
1. Poprawki do statutów (lub podobnych dokumentów), 
2. Emisje dodatkowych akcji,  
3. Niestandardowe transakcje, szczególnie gdy wchodzi w gr�  transfer 

ca
o� ci lub znacz� cej cz�� ci aktywów, który ostatecznie prowadzi 
do sprzeda� y przedsi� biorstwa lub znacz� cej jego cz�� ci.  

 
C. Akcjonariusze powinni mie�  mo� liwo��  skutecznego uczestniczenia i g
osowania 

na walnych zgromadzeniach oraz powinni by�  poinformowani o regu
ach 
obowi� zuj� cych na walnych zgromadzeniach, w tym o procedurach g
osowania:  

 
1. Akcjonariusze powinni otrzymywa�  na czas zarówno obszerne 

informacje dotycz� ce daty, lokalizacji i porz� dku obrad walnych 
zgromadze�  jak i informacje dotycz� ce przedmiotu uchwa
 
podejmowanych na walnym zgromadzeniu. 

2. Akcjonariusze powinni mie�  mo� liwo��  zadawania pyta�  cz
onkom rady 
nadzorczej i zarz� du, w
� czaj� c pytania dotycz� ce zewn� trznego audytu 
rocznego, umieszczania dodatkowych spraw w porz� dku obrad walnych 
zgromadze�  oraz proponowania tre� ci uchwa
, z zachowaniem 
rozs� dnych ogranicze� .  

3. Nale� y u
atwi�  akcjonariuszom skuteczny udzia
 w kluczowych 
decyzjach korporacyjnych takich jak mianowanie i wybór cz
onków rad 
nadzorczych. Akcjonariusze powinni mie�  mo� liwo��  wyra� enia swoich 
pogl� dów na temat polityki wynagrodze�  dla cz
onków zarz� du i rady 
nadzorczej. Programy wynagradzania pracowników oparte o emisje 
akcji, wraz z ich istotnymi szczegó
ami, powinny by�  poddawane 
do zatwierdzenia przez akcjonariuszy.  
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4. Akcjonariusze powinni mie�  mo� liwo��  g
osowania tak osobi� cie jak 
i przez pe
nomocnika, przy czym g
osy oddane osobi� cie lub przez 
pe
nomocnika powinny mie�  ten sam skutek. 

5. W odniesieniu do polityki g
osowania na walnych zgromadzeniach 
CU PTE kieruje si�  ochron�  i budow�  warto� ci inwestycji uczestników 
zarz� dzanego przeze�  funduszu. Wszystkie zg
aszane propozycje uchwa
 
b� d�  w pierwszym rz� dzie poddawane analizie maj� cej na wzgl� dzie 
powy� sze kryterium. 

6. Tam, gdzie CU PTE dojdzie do wniosku, i�  propozycje uchwa
 nie s�  
zbie� ne z d
ugoterminowym interesem akcjonariuszy, CU PTE b� dzie 
wyst� powa�  przeciwko takim rozwi� zaniom. 

7. CU PTE nie uwa� a za optymalne 
� czenie wielu, ró� nych punktów 
w jednej uchwale. Praktyk�  CU PTE jest brak poparcia w przypadku, 
gdy ma ono zastrze� enia do którego�  z punktów zawartych 
w rozbudowanej uchwale. 

 
D. Struktury kapita
owe i umowy, które umo� liwiaj �  niektórym akcjonariuszom 

uzyskanie kontroli nad spó
k�  w stopniu nieproporcjonalnym do ich udzia
u 
w kapitale powinny by�  ujawnione.  

 
E. Rynek kapita
owy powinien umo� liwia�  przej� cie w
asno� ci (kontroli nad spó
k� ) 

w sposób efektywny i transparentny.  
 

1. Regu
y i procedury dotycz� ce przej� cia kontroli nad spó
k�  na rynku 
kapita
owym, a tak� e nadzwyczajne transakcje takie jak fuzje, sprzeda�  
znacznych cz�� ci przedsi� biorstwa, powinny by�  jasno przedstawione 
tak aby inwestorzy rozumieli swoje prawa, w tym prawo do regresu. 
Transakcje powinny by�  przeprowadzane na uczciwych warunkach i po 
znanych cenach, tak aby prawa wszystkich akcjonariuszy (zgodnie 
z kategori�  posiadanych przez nich akcji) zosta
y zachowane.  

2. Metody obrony przed przej� ciem nie powinny by�  u� ywane dla celów 
ochrony zarz� du i rady nadzorczej.  

 
F. Powinno si�  jak najdalej u
atwia�  wykonywanie praw w
asno� ci przez 

akcjonariuszy, w tym inwestorów instytucjonalnych.  
 
G. Akcjonariusze, w
� czaj� c akcjonariuszy instytucjonalnych, powinni mie�  prawo 

do konsultowania pomi� dzy sob�  zagadnie�  zwi� zanych z ich podstawowymi 
prawami wskazanymi w niniejszych zasadach, o ile nie b� dzie to prowadzi�  
do naruszenia prawa. 

 
H. Uprawnienia akcjonariuszy s
u�� ce ochronie praw akcjonariuszy 

mniejszo� ciowych nie powinny by�  w � aden sposób ograniczane. W przypadku 
rynku polskiego dotyczy to zw
aszcza takich uprawnie�  przyznanych przez 
kodeks spó
ek handlowych jak: 
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1. Prawo do zwo
ania walnego zgromadzania akcjonariuszy przez jednego 
b� d�  grup�  akcjonariuszy reprezentuj� cych okre� lony przez ksh procent 
g
osów. 

2. Prawo do wyboru cz
onków Rady Nadzorczej w drodze g
osowania 
grupami. 

 
I. CU PTE uwa� nie analizuje wszelkie zg
aszane propozycje, maj� ce na celu 

przenoszenie uprawnie�  decyzyjnych z walnego zgromadzenia akcjonariuszy 
na rad�  nadzorcz� , b� d�  z rady nadzorczej na zarz� d spó
ki, pod k� tem, czy nie 
uszczuplaj�  one praw akcjonariuszy i ich mo� liwo� ci wp
ywania na sytuacj�  
w spó
ce. W przypadkach, gdy takie zagro� enie b� dzie dostrze� one CU PTE 
b� dzie wyst� powa�  przeciw tego rodzaju zapisom. 

 
III. Równe traktowanie akcjonariuszy  
 
Zasady 
adu korporacyjnego powinny zapewni�  równe traktowanie wszystkich akcjonariuszy, 
w
� czaj� c akcjonariuszy zagranicznych i mniejszo� ciowych. Wszyscy akcjonariusze powinni 
mie�  mo� liwo��  uzyskania rzeczywistej rekompensaty za naruszenie ich praw.  
 

A. Wszyscy akcjonariusze posiadaj� cy akcje tej samej kategorii powinni by�  równo 
traktowani. 

 
1. Wszystkie akcje tej samej kategorii powinny reprezentowa�  takie same 

prawa. Wszyscy inwestorzy powinni mie�  mo� liwo��  otrzymania 
informacji dotycz� cych praw przynale� nych do ka� dej kategorii lub serii 
akcji przed ich nabyciem. Wszelkie zmiany w prawach do g
osowania 
powinny podlega�  zatwierdzeniu przez te kategorie akcjonariuszy, dla 
których te zmiany mog�  mie�  negatywny wp
yw. 

2. Akcjonariusze mniejszo� ciowi powinni by�  chronieni przed 
negatywnymi po� rednimi lub bezpo� rednimi dzia
aniami 
podejmowanymi ze strony, b� d�  w interesie, akcjonariuszy 
posiadaj� cych pakiet kontrolny oraz powinni dysponowa�  skutecznymi 
� rodkami dochodzenia zado�� uczynienia. 

3. Depozytariusz b� d�  pe
nomocnik powinni wykonywa�  prawo g
osu 
w sposób uzgodniony z rzeczywistymi w
a� cicielami akcji. 

4. Standardy i procedury przyj� te dla przebiegu walnych zgromadze�  
akcjonariuszy powinny zapewnia�  równe traktowanie wszystkich 
akcjonariuszy. Procedury spó
ki nie powinny nadmiernie utrudnia�  b� d�  
czyni�  kosztownym wykonywanie prawa g
osu. 

5. CU PTE nie b� dzie popiera�  projektów uchwa
 i rozwi� za�  
przyznaj� cych szczególne uprawnienia okre� lonym akcjonariuszom, 
w tym tak� e ograniczania praw g
osu innych akcjonariuszy, 
nieuzasadnione posiadanym przez nich udzia
em w spó
ce lub rodzajem 
posiadanych przez nich akcji. 

 
B. Konieczne jest, by cz
onkowie rady nadzorczej i cz
onkowie zarz� du ujawniali 

radzie nadzorczej informacje o tym, czy bezpo� rednio b� d�  po� rednio lub 
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w imieniu strony trzeciej s�  zaanga� owani lub odnosz�  korzy� ci w jakiejkolwiek 
transakcji czy sprawie maj� cych bezpo� redni wp
yw na sytuacj�  spó
ki. Rada 
nadzorcza powinna po otrzymaniu informacji rozwa� y�  i dostosowa�  tryb 
podejmowania odpowiednich decyzji (w tym tak� e ewentualne podanie informacji 
do publicznej wiadomo� ci). 

 
 

IV. Rola akcjonariuszy w zakresie 
adu korporacyjnego.  
 
Zasady 
adu korporacyjnego powinny uznawa�  wynikaj� ce z przepisów prawa lub 
wzajemnych porozumie�  uprawnienia wszystkich podmiotów, których dotyczy dzia
alno��  
spó
ki oraz popiera�  aktywn�  wspó
prac�  pomi� dzy spó
k�  a tymi podmiotami maj� c�  na celu 
tworzenie warto� ci, miejsc pracy i rozwój przedsi� biorstw o dobrej kondycji finansowej. 

 
A. Uprawnienia wynikaj� ce z przepisów prawa lub wzajemnych porozumie� , 

dotycz� ce wszystkich podmiotów, których dotyczy dzia
alno��  spó
ki, powinny 
by�  respektowane. 

 
B. Tam, gdzie uprawnienia podmiotów, których dotyczy dzia
alno��  spó
ki, s�  

chronione prawem, powinny mie�  one mo� liwo��  uzyskania skutecznego 
zado�� uczynienia w przypadku ich naruszenia. 

 
C. Wskazane jest wzmocnienie uczestnictwa pracowników w podwy� szaniu ich 

wydajno� ci, tak� e poprzez mechanizmy zapewniaj� ce uczestnictwo 
w odpowiednich cia
ach doradczych, akcjonariat pracowniczy, systemy 
motywacyjne. 

 
D. Akcjonariusze powinni mie�  dost� p do istotnych, rzetelnych i otrzymywanych 

regularnie pe
nych informacji dotycz� cych spó
ki. 
 

E. Podmioty, których dotyczy dzia
alno��  spó
ki oraz pracownicy przedsi� biorstwa 
i ich organizacje przedstawicielskie, powinni mie�  mo� liwo��  swobodnego 
przekazywania radzie nadzorczej spó
ki swoich uwag dotycz� cych istotnych 
kwestii lub nieetycznych praktyk i nie powinni by�  za to w jakikolwiek sposób 
szykanowani. 

 
F. CU PTE jest � wiadome, i�  b� d�  zdarza�  si�  sytuacje, kiedy, pomimo okresowych 

spotka�  z zarz� dem spó
ki, jego zastrze� enia nie b� d�  odpowiednio uwzgl� dniane, 
w efekcie czego mo� e by�  zagro� ony interes uczestników funduszu CU OFE. 
W takich okoliczno� ciach aktywno��  CU PTE b� dzie zwi� kszana do okre� lonego, 
celowego zaanga� owania, które b� dzie mia
o za zadanie � wiadome 
przeprowadzenie odpowiednich zmian dotycz� cych zarz� dzania spó
k�  i jej 
strategii, aby umo� liwi �  uzyskanie warto� ci, która jest osi� galna dla danej 
dzia
alno�ci, lecz jest blokowana przez czynniki, do których zarz� d nie odnosi si�  
w sposób odpowiedni. Dla przyk
adu, CU PTE zastrzega sobie prawo 
do podnoszenia niepokoj� cych kwestii z przedstawicielami rady nadzorczej 
i zarz� du, wspó
pracy z innymi instytucjami celem zapewnienia oddzia
ywania, 
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dla przeprowadzenia odpowiednich zmian lub te�  b� dzie wykonywa�  przynale� ne 
mu prawo g
osu z akcji tak� e w opozycji do zarz� du, czy rady nadzorczej spó
ki. 
CU PTE dopuszcza tak� e mo� liwo��  zwo
ania nadzwyczajnego walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy dla doprowadzenia do skutecznego rozwi� zania 
niepokoj� cych je kwestii.  

 
G. W spó
kach, w których CU OFE posiada znacz� cy udzia
 w g
osach i kapitale 

akcyjnym lub jest najwi� kszym, b� d�  jednym z najwi� kszych akcjonariuszy 
finansowych, CU PTE mo� e aktywnie uczestniczy�  we wp
ywaniu na ich 
dzia
alno��  poprzez zwo
ywanie walnych zgromadze�  akcjonariuszy, zmiany 
cz
onków rady nadzorczej, zmiany statutu itp. celem ochrony i zwi� kszania 
warto� ci inwestycji dokonanych przez zarz� dzany przeze�  fundusz emerytalny. 

 
H. W spó
kach, w których CU OFE posiada nieznacz� cy udzia
 w g
osach i które 

stanowi�  niewielk�  cz���  aktywów funduszu CU PTE najcz�� ciej b� dzie korzysta
 
w ograniczonym stopniu z prawa g
osu. W przypadku niekorzystnego rozwoju 
sytuacji w spó
ce i braku uwzgl� dniania zg
aszanych zastrze� e� , CU PTE 
najcz�� ciej b� dzie decydowa
 o sprzeda� y posiadanych przez CU OFE walorów. 

 
 

V. Ujawnianie informacji i przejrzysto ��   
 
Zasady 
adu korporacyjnego powinny zapewnia�   terminowe ujawnianie rzetelnych 
informacji dotycz� cych wszystkich istotnych spraw spó
ki, w tym informacji dotycz� cych 
sytuacji finansowej, wyników dzia
alno� ci i struktury w
a� cicielskiej.  
 

A. Obowi� zkom informacyjnym powinny podlega�  istotne informacje 
w szczególno� ci dotycz� ce: 

 
1. Finansowych i operacyjnych wyników spó
ki. 
2. Celów spó
ki. 
3. Najwi� kszych akcjonariuszy i ich udzia
u w g
osach. 
4. Polityki wynagradzania cz
onków rady nadzorczej i zarz� du. 

W przypadku w
adz spó
ki nale� y ujawni�  ich kwalifikacje, proces 
wyboru, a w przypadku cz
onków rady nadzorczej dodatkowo ich 
aktualny udzia
 w zarz� dzaniu inn�  spó
k�  oraz czy s�  traktowani jako 
cz
onkowie niezale� ni. 

5. Transakcji z podmiotami powi� zanymi. 
6. Przewidywalnych czynników ryzyka.  
7. Kwestii dotycz� cych pracowników i akcjonariuszy.  
8. Polityki 
adu korporacyjnego, a w szczególno� ci tre��  przyj� tych 

standardów 
adu korporacyjnego i sposobów oraz zasad wed
ug których 
s�  one stosowane. 

 
B. Informacje powinny by�  przygotowywane i ujawniane z najwy� sz�  staranno� ci�  

w zgodzie z standardami rachunkowo� ci i obowi� zkami informacyjnymi 
dotycz� cymi zarówno danych finansowych jak i niefinansowych. 
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C. Spó
ka powinna podlega�  corocznemu audytowi przeprowadzanemu przez 

niezale� n� , kompetentn�  firm�  audytorsk�  posiadaj� c�  odpowiednie uprawnienia 
w celu przedstawienia radzie nadzorczej, akcjonariuszom i innym 
zainteresowanym niezale� nej i obiektywnej opinii dotycz� cej sprawozda�  
finansowych. Opinia ta powinna pozwala�  na stwierdzenie czy sprawozdania 
w sposób rzetelny opisuj�  rzeczywist�  sytuacj�  finansow�  firmy oraz jej 
dzia
alno��  we wszystkich istotnych kwestiach. Wskazane jest okresowe, co 3-4 
lata, dokonywanie zmiany audytora. 

 
D. Wykorzystywane przez spó
ki kana
y rozpowszechniania informacji powinny 

zapewnia�  ich u� ytkownikom równy, terminowy i nieobarczony nadmiernymi 
kosztami dost� p do odpowiednich informacji.  

 
E. Zasady 
adu korporacyjnego spó
ki powinny by�  uzupe
niane o efektywne 

procedury, promuj� ce wykonywanie przez analityków, brokerów, agencje 
ratingowe i inne podmioty analiz i rekomendacji wolnych od rzeczywistych 
konfliktów interesu, które mog
yby podwa� y�  rzetelno��  tych� e analiz 
i rekomendacji. 

 
VI. W
adze spó
ki 
 
Zasady 
adu korporacyjnego powinny zapewnia�  nadzór Rady Nadzorczej nad strategi�  
spó
ki oraz nad sposobem kierowania spó
k�  przez Zarz� d jak równie�  zapewni�  
odpowiedzialno��  Rady i Zarz� du wobec spó
ki i akcjonariuszy 

 
A. Cz
onkowie Rady powinni dzia
a�  w oparciu o pe
ne i aktualne informacje, 

w dobrej wierze, z nale� yt�  staranno� ci�  i trosk�  oraz w najlepiej poj� tym interesie 
spó
ki i akcjonariuszy. 

 
B. W przypadku gdy decyzje Rady lub Zarz� du mog�  wp
ywa�  w ró� ny sposób 

na ró� ne grupy akcjonariuszy, Rada i Zarz� d powinny zapewni�  sprawiedliwe 
traktowanie wszystkich akcjonariuszy. 

 
C. Rada i Zarz� d powinny dzia
a�  w oparciu o najwy� sze standardy etyczne. 

 
D. Rada powinna spe
nia�  kilka kluczowych funkcji, w tym: 

 
1. Ocena i weryfikacja strategii spó
ki, planów dzia
ania, polityki 

zarz� dzania ryzykiem, rocznych bud� etów i planów biznesowych; 
uzgadnianie celów biznesowych; monitorowanie wyników spó
ki; 
nadzorowanie znacz� cych wydatków, w tym nabywania i zbywania 
maj� tku.  

2. Kontrola skuteczno� ci praktyk zarz� dczych w spó
ce oraz postulowanie 
o wprowadzenie koniecznych zmian. 
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3. Wybór, wynagradzanie, kontrola i w razie konieczno� ci zmiana osób 
zatrudnionych na kluczowych stanowiskach kierowniczych oraz nadzór 
nad planowan�  sukcesj�  na tych stanowiskach.  

4. Praktyczne wdro� enie powi� zania wynagrodzenia zarz� du 
z d
ugoterminowym interesem spó
ki i akcjonariuszy.  

5. Zapewnienie formalnej i zrozumia
ej procedury nominowania cz
onków 
zarz� du. 

6. Kontrola i rozwi� zywanie potencjalnych konfliktów interesów w obr� bie 
zarz� du, rady i akcjonariuszy, w tym w zakresie niew
a� ciwego 
rozporz� dzania aktywami spó
ki i nadu� y�  w transakcjach z podmiotami 
powi� zanymi. 

7. Zapewnienie rzetelno� ci systemu sprawozdawczo� ci finansowej 
i rachunkowej w spó
ce, w tym niezale� nego audytu, oraz nadzorowanie 
funkcjonowania stosownych systemów kontroli, w szczególno� ci 
finansowej i operacyjnej oraz zarz� dzania ryzykiem, a tak� e zgodno� ci 
procedur z przepisami prawa i w
a� ciwymi standardami. 

8. Nadzór nad procesem ujawniania i przekazywania informacji. 
 

E. Rada powinna by�  w stanie w sposób obiektywny i niezale� ny oceni�  zagadnienia 
dotycz� ce spraw spó
ki.  

 
1. Regulacje dotycz� ce rad nadzorczych powinny uwzgl� dni�  potrzeb�  

powo
ania odpowiedniej liczby cz
onków rady zdolnych do wydawania 
niezale� nego os� du w odniesieniu do zada� , które s�  nara� one 
na potencjalny konflikt interesów. 

2. W przypadku ustanowienia komisji (komitetów) w radzie nadzorczej, ich 
kompetencje, sk
ad i procedury operacyjne powinny by�  szczegó
owo 
okre� lone i ujawnione przez rad� . 

3. Cz
onkowie rady powinni by�  w stanie w sposób efektywny i rzetelny 
wype
nia�  swoje obowi� zki. 

4. CU PTE b� dzie wymaga�  od zg
aszanych przez siebie kandydatów 
do rady nadzorczej pisemnego o� wiadczenia o braku istotnego konfliktu 
interesów, mog� cego wp
ywa�  na ich zdolno��  do prawid
owego 
pe
nienia roli cz
onka rady nadzorczej. 

5. CU PTE uwa� a za celowe funkcjonowanie w ramach rady nadzorczej 
komitetów: audytu i wynagrodze� . 

 
F. W celu wype
niania swoich obowi� zków, cz
onkowie Rady powinni mie�  dost� p 

do dok
adnych, istotnych i aktualnych informacji.  
 
G. Przewodnicz� cy Rady jest odpowiedzialny za zapewnienie wszystkim cz
onkom 

Rady otrzymywanie rzetelnych, aktualnych i jasnych informacji. Zarz� d jest 
zobowi� zany do dostarczania takich informacji, jednak� e cz
onkowie Rady 
powinni aktywnie poszukiwa�  wyja� nie�  w sytuacjach, w których b� dzie 
to niezb� dne. 
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H. Liczebno��  Rady Nadzorczej nie powinna przybiera�  zbyt du� ych rozmiarów, 
które b� d�  j�  czyni�  nieefektywn� . Rada powinna by�  na tyle du� a, aby 
zgromadzone umiej� tno� ci i do� wiadczenia pozwala
y sprosta�  wymogom 
stawianym przez rodzaj dzia
alno� ci spó
ki, a zmiany w sk
adzie Rady mog
y by�  
dokonywane bez istotnych perturbacji dla funkcjonowania spó
ki. 

 
I. Rada Nadzorcza i Zarz� d powinny wspiera�  i budowa�  prawid
owy system 

kontroli wewn� trznej, aby chroni�  warto��  inwestycji akcjonariuszy i aktywa 
spó
ki. 

 
J. Rada Nadzorcza powinna, co najmniej w okresach rocznych, przeprowadza�  

przegl� d efektywno� ci systemów kontroli w danej spó
ce i powinna komunikowa�  
akcjonariuszom, i�  takie badanie przeprowadzi
a. Przegl� d powinien zawiera�  
wszystkie istotne elementy kontrolne, w tym finansowe oraz operacyjne, a tak� e 
systemy zarz� dzania ryzykiem. 

 
K. CU PTE b� dzie wyst� powa�  przeciwko rozwi� zaniom mog� cym utrudnia�  

efektywny nadzór Rady Nadzorczej nad dzia
alno� ci�  spó
ki, w zakres którego 
wchodz�  uprawnienia Rady Nadzorczej do zmiany cz
onków Zarz� du. 

 
L. CU PTE pragnie wspiera�  zarz� dy spó
ek, jednak� e tam gdzie spó
ki, 

czy poszczególni cz
onkowie Zarz� du nie dzia
aj�  zgodnie z przyj� tymi 
praktykami rynkowymi lub przepisami prawa zarówno gospodarczego jak 
i karnego oraz gdzie mamy do czynienia z niewystarczaj� cymi wyja� nieniami 
i uzasadnieniami podj� tych dzia
a� , maj� c na wzgl� dzie interes uczestników 
funduszu CU PTE b� dzie wycofywa�  swe poparcie i wyst� powa�  przeciwko 
Zarz� dowi. 

 
M. CU PTE nie b� dzie zg
asza�  ani popiera�  zg
aszania aktualnych pracowników CU 

PTE do Rad Nadzorczych spó
ek, których akcje s�  lub potencjalnie mog�  by�  
w posiadaniu CU OFE. 

 
VII. Wynagrodzenia 
 

A. Poziom wynagrodze�  powinien by�  wystarczaj� cy aby zatrudnia� , zatrzymywa�  
i motywowa�  kierownictwo o kwalifikacjach odpowiednich do jak najlepszego 
zarz� dzania spó
k� , jednak� e spó
ka powinna unika�  p
acenia wi� cej ni�  jest 
to faktycznie konieczne maj� c na wzgl� dzie powy� szy cel. Istotna cz���  
wynagrodzenia kierownictwa powinna tak ustrukturyzowana, aby 
� czy�  
osi� gni� cia spó
ki z efektami pracy danej osoby. 

 
B. CU PTE jest � wiadome zagro� e�  zwi� zanych z gwa
townie rosn� cymi 

wynagrodzeniami zarz� dów spó
ek, zwi� kszaj� cym si�  zró� nicowaniem p
ac 
i brakiem odpowiedzialno� ci zarz� dów za niepowodzenie prowadzonych 
przedsi� wzi�� . Odpowiednie cia
a decyzyjne (walne zgromadzenia akcjonariuszy, 
rady nadzorcze, komitety ds. wynagrodze� ) powinny zapewnia� , i�  s�  zachowane 
w
a� ciwe zasady. Szczególny nacisk powinien by�  po
o� ony na: 
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1. Unikanie ustalania wynagrodze�  wy� szych, ni�  jest to faktycznie 

konieczne. 
2. Unikanie prostych porówna�  pomi� dzy spó
kami ze szczególn�  uwag�  

po� wi� con�  ryzyku wzrostu p
ac. 
3. Wra� liwo��  na warunki zatrudnienia i wynagrodze�  w pozosta
ych 

spó
kach grupy kapita
owej i pojawiaj� ce si�  rozwarstwienie. 
4. Zapobieganie wyp
acaniu premii cz
onkom kierownictwa odchodz� cym 

ze wzgl� du na niezadowalaj� ce efekty ich pracy. 
5. Unikanie bezpo� redniego powi� zania wynagrodzenia zarz� du oraz rady 

nadzorczej spó
ki ze � redni�  p
ac�  w spó
ce (grupie kapita
owej). 
6. Unikanie automatycznej waloryzacji p
ac. 

 
C. Zasada unikania ustalania wynagrodze�  wy� szych, ni�  jest to faktycznie 

konieczne winna stosowa�  si�  tak� e do poziomu uposa� e�  Rady Nadzorczej. 
W sytuacjach, gdzie uposa� enia Rady b� d�  w ocenie CU PTE zbyt wysokie 
w stosunku do zada�  stawianych przed poszczególnymi cz
onkami Rady, CU PTE 
b� dzie d�� y�  do obni� enia odpowiednich wynagrodze� . W tym celu CU PTE 
mo� e zg
asza�  swe zastrze� enia innym akcjonariuszom, przedstawicielom samej 
Rady, a tak� e umieszcza�  odpowiednie punkty maj� ce na celu zmian�  
wynagrodzenia w porz� dku obrad walnego lub zwo
ywa�  walne zgromadzenie 
z odpowiednimi punktami obrad. 

 
D. Premie otrzymywane przez kierownictwo, w ramach programów opcyjnych (b� d�  

ich odpowiedników), powinny by�  w sposób jasny i bezpo� redni zwi� zane 
z aktualnymi wynikami, które zwi� kszaj�  warto��  dla akcjonariuszy. 

 
E. CU PTE nie b� dzie popiera�  przyznawania programów opcyjnych cz
onkom rad 

nadzorczych. 
 

F. Uznaniowe wyp
aty, np. za przeprowadzenie okre� lonej transakcji 
(co niekoniecznie musi ze swej istoty zwi� ksza�  warto�� ) mog�  dawa�  podstawy 
do zg
aszania przez CU PTE zastrze� e� . CU PTE mo� e rozwa� y�  poparcie 
jedynie � ci� le okre� lonych, uznaniowych wyp
at, je� li spe
niaj�  nast� puj� ce 
warunki:  

 
1. S�  uzasadnione wyj� tkowymi okoliczno� ciami. 
2. S�  � ci� le zwi� zane z efektami mierzonymi w okre� lonym czasie 

nast� puj� cym po wydarzeniu. 
3. S�  poddane akcjonariuszom pod g
osowanie. 

 
G. Cz�� ci wynagrodzenia zwi� zane z uzyskiwanymi efektami powinny stanowi�  

istotny udzia
 ca
kowitych zarobków wy� szego kierownictwa spó
ki i powinny 

� czy�  interes kierownictwa z interesem akcjonariuszy oraz silnie motywowa�  
kierownictwo do uzyskiwania trwa
ych wyników na najwy� szym poziomie. 
Tworz� c zasady dotycz� ce sk
adowych wynagrodzenia zwi� zanych 
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z uzyskiwanymi efektami, odpowiedni organ decyzyjny powinien bra�  pod uwag�  
nast� puj� ce przes
anki: 

 
1. Nale� y ka� dorazowo dokonywa�  oceny, czy i w jakim zakresie kadra 

mened� erska powinna otrzyma�  roczn�  premi� . Je� li tak, to warunki 
premiowe powinny by�  odpowiednie do danych okoliczno� ci, 
prorozwojowe i skonstruowane w taki sposób, aby zwi� ksza�  warto��  
firmy. Górny przedzia
 dost� pnych wynagrodze�  powinien by�  
okre� lony i ujawniony. Mo� e zosta�  ustanowiony dla cz�� ci akcji 
otrzymanych jako wynagrodzenie, okre� lony, istotny okres ograniczenia 
ich zbywalno� ci. 

2. Nale� y ka� dorazowo dokonywa�  oceny, czy kadra mened� erska powinna 
by�  obj� ta d
ugoterminowymi planami motywacyjnymi. Tradycyjne 
systemy opcji mened� erskich powinny by�  porównywane z innymi 
typami d
ugoterminowych planów motywacyjnych. W normalnych 
okoliczno� ciach, otrzymanie akcji lub inne formy odroczonych 
wynagrodze�  nie powinny przys
ugiwa� , a opcje nie powinny by�  
wykonalne, przed up
ywem okresu krótszego ni�  3 lata. Mened� erowie 
powinni by�  zach� cani do utrzymywania swych akcji tak� e w czasie po 
wykonaniu opcji, maj� c jednocze�nie na wzgl� dzie kwestie finansowania 
ewentualnych kosztów nabycia i zwi� zanych z tym kosztów 
podatkowych. 

3. Ka� da nowa propozycja d
ugoterminowych planów motywacyjnych 
powinna podlega�  zatwierdzaniu przez akcjonariuszy. 

4. Ka� da wyp
ata czy premia uzyskiwana w ramach wszystkich planów 
motywacyjnych, w tym tak� e transze w ramach istniej� cych programów 
opcyjnych, powinny by�  uwarunkowane wymagaj� cymi kryteriami 
odzwierciedlaj� cymi cele spó
ki. Nale� y zwróci�  uwag�  na kryteria, 
które oceniaj�  efekty dzia
alno� ci spó
ki na tle innych firm z bran� y, 
bior� c pod uwag�  wybrane kluczowe zmienne jak np. stopa zwrotu 
z akcji. 

5. Nale� y unika�  sytuacji, i�  spó
ka finansuje koszt wykonania opcji przez 
osob�  uprawnion� , np. poprzez po� yczk�  udzielon�  cz
onkowi zarz� du. 

 
H. W przypadkach, gdzie premie (transze opcji) przyznawane s�  w okresach 

rocznych, plany motywacyjne nie powinny zawiera�  klauzul pozwalaj� cych 
na wyd
u� enie okresu, w oparciu o który kalkuluje si�  wspó
czynniki, gdy�  mo� e 
to prowadzi�  do przyznawania wielu premii (transz) w efekcie dobrych efektów 
w jedynie jednym roku. 

 
I. Cele, minimalne poziomy wspó
czynników powinny by�  ujawnione, tzn. CU PTE 

nie b� dzie popiera�  planów motywacyjnych, które bazuj�  na wewn� trznych 
uzgodnieniach kryteriów osi� gni�� . Zatwierdzone kryteria powinny tak� e 
obowi� zywa�  w przypadku przej��  i restrukturyzacji. 
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J. Z regu
y CU PTE b� dzie popiera�  jedynie te plany motywacyjne, które zdaniem 
CU PTE s�  w
a� ciwe (odpowiednio wymagaj� ce) dla sytuacji w jakiej dana spó
ka 
si�  znajduje. 

 
K. W przypadku wyboru pomi� dzy kryteriami: zysk na akcj�  a ca
kowit�  stop�  

zwrotu z akcji (zmiana ceny + dywidenda), CU PTE b� dzie preferowa�  ca
kowit�  
stop�  zwrotu z akcji. 

 
L. W przypadku programów opcyjnych w opinii CU PTE kryterium relatywne, 

tj. odniesienie do indeksu lub sektora jest bardziej preferowane ni�  kryterium 
absolutne, np. ca
kowita stopa zwrotu. W przypadku porówna�  spó
ki do indeksu 
lub sektora CU PTE b� dzie oczekiwa�  osi� gni��  powy� ej mediany, tj. w górnych 
50%, aby jakiekolwiek przyznanie premii mog
o mie�  miejsce. Za korzystny 
element uznamy tak� e uwzgl� dnianie kryteriów finansowych, po to aby zapewni� , 
i�  premie s�  przyznawane jedynie w sytuacji poprawy rzeczywistej dzia
alno� ci 
spó
ki. CU PTE b� dzie preferowa�  programy zawieraj� ce kombinacj�  dwóch 
typów kryteriów, zarówno rynkowych, jak np. ca
kowita stopa zwrotu z akcji, jak 
i finansowych. 

 
M. Premie przyznawane w ramach opcji mened� erskich lub innych 

d
ugoterminowych planów motywacyjnych powinny by�  z regu
y roz
o� one 
w czasie, raczej ni�  przyznawane w jednorazowej wyp
acie. 

 
N. Akcje otrzymywane w ramach opcji mened� erskich nie powinny by�  przyznawane 

z istotnym dyskontem do ceny przypadaj� cej na moment ustalania planu 
motywacyjnego lub � redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesi� cy przed momentem 
ustalania planu motywacyjnego. Za istotny poziom dyskonta CU PTE uznaje 
warto��  wi� ksz�  ni�  10%. 

 
O. CU PTE b� dzie g
osowa�  przeciw planom opcyjnym przyznaj� cym akcje po cenie 

nominalnej, je� li jest ona istotnie ni� sza ni�  cena rynkowa w dniu uchwalania 
programu opcyjnego. 

 
P. CU PTE nie b� dzie popiera
 programów opcyjnych przyznaj� cych zbyt d
ugie 

okresy wykonania opcji od momentu uzyskania prawa do danej transzy 
(tzw. opcje czasowe). Za maksymaln�  d
ugo��  uznajemy okres 7 lat. 

 
Q. Program opcyjny powinien precyzowa�  termin wykonalno� ci opcji od momentu 

przyznania do nich prawa. Za poziom po�� dany CU PTE uznaje okres minimum 
3 lat. 

 
R. D
ugoterminowy program motywacyjny powinien obejmowa�  kluczowych, 

z punktu widzenia rozwoju spó
ki, pracowników. Z wyj� tkiem bardzo 
szczególnych przypadków, CU PTE b� dzie negatywnie ocenia�  programy, 
których znaczna warto��  przypada na bardzo niewielk�  grup�  osób, a zw
aszcza 
jedn�  osob� . 
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S. CU PTE nie b� dzie popiera�  planów motywacyjnych przyznaj� cych prawo 
do opcji mened� erskich w liczbie akcji przekraczaj� cych 5% kapita
u akcyjnego 
w ci� gu 3 lat. W przypadku spó
ek o niewielkiej kapitalizacji i ustanowienia 
bardzo wymagaj� cych kryteriów osi� gni��  CU PTE mo� e poprze�  plan opcyjny 
opiewaj� cy na liczb�  akcji powy� ej 5% kapita
u akcyjnego, jednak nie wi� kszej 
ni�  10% i za okres nie krótszy ni�  5 lat. Za spó
ki o niskiej kapitalizacji CU PTE 
b� dzie uznawa�  spó
ki nale�� ce (w dniu podejmowania decyzji) do ostatniego 
kwartyla (25%) spó
ek uszeregowanych wzgl� dem kapitalizacji 
na poszczególnych rynkach na których inwestuje CU OFE. 

 
T. Wskazane jest stopniowanie wymaganych osi� gni�� , tak aby najwi� ksze premie 

by
y przyznawane za wyj� tkowe osi� gni� cia. 
 

U. Fundamentaln�  zasad�  CU PTE dotycz� c�  oceny wynagrodze�  kierownictwa 
spó
ki jest, i�  wyj� tkowo wysokie wynagrodzenie powinno by�  wy
� cznie efektem 
wyj� tkowych osi� gni�� . 

 
 

VIII. Postanowienia ko� cowe 
 
CU PTE jest � wiadome, i�  przyj� te zasady ograniczaj�  swobod�  dzia
ania firmy 
zarz� dzaj� cej. Jednak� e, przyjmuj� c i publikuj� c Standardy 	adu Korporacyjnego 
kierujemy si�  ch� ci�  przybli� enia uczestnikom CU OFE polityki realizowanej w ich 
interesie przez CU PTE jako firm�  zarz� dzaj� c� . Publikacja standardów powinna 
w naszej ocenie tak� e sprzyja�  poprawie efektywno� ci realizacji zasad Corporate 
Governance, co le� y w najlepszym interesie uczestników funduszu. Z najwa� niejszych 
ogranicze�  dla CU PTE nale� y wymieni� : 
 
A. Opublikowane Standardy 	adu Korporacyjnego s�  dla CU PTE wi��� ce, inne 

dokumenty o podobnym zakresie mog�  by�  przez CU PTE przyjmowane, ale 
mog�  jedynie s
u� y�  uzupe
nieniu przyj� tych przez CU PTE Standardów. 
W swych dzia
aniach CU PTE nie zamierza dowolnie dokonywa�  wyboru 
pomi� dzy ró� nymi standardami 
adu korporacyjnego na potrzeby poszczególnych 
przypadków. 

 
B. CU PTE nie b� dzie zg
asza�  ani popiera�  zg
aszania aktualnych pracowników 

CU PTE jako kandydatów do Rad Nadzorczych spó
ek gie
dowych. W ten sposób 
unika si�  sytuacji, w której mog�  wyst� pi�  w� tpliwo� ci co do skuteczno� ci 
zapobiegania wykorzystaniu posiadanej informacji poufnej. 

 
C. Wychodz� c z za
o� enia, i�  prawo g
osu stanowi warto� ciow�  cz���  nabywanych 

akcji na rzecz uczestników funduszu CU PTE jest zobowi� zane z tego prawa 
korzysta�  dla ochrony interesów uczestników. Z tego samego powodu CU PTE 
nie uwa� a za w
a� ciwe wyrejestrowywanie si�  na czas poszczególnych g
osowa� , 
jako potencjalnie godz� ce w interesy uczestników zarz� dzanego przeze�  
funduszu. Odst� pstwo od tej zasady b� dzie szczegó
owo uzasadnione wraz 
z opisem bezpo� rednich skutków. 
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D. Zakres swobody dla CU PTE w przypadku akceptowania proponowanych 

programów opcyjnych w spó
kach, których akcje posiadane s�  przez OFE CU, 
ograniczony jest do poziomów okre� lonych w Standardach. 

 
E. Co do zasady, kieruj� c si�  interesem uczestników funduszu CU PTE nie b� dzie 

publicznie komentowa�  swych poszczególnych, bie�� cych decyzji 
inwestycyjnych. Publiczne komentarze ze strony CU PTE s�  dopuszczalne 
w przypadku publicznych wezwa�  na akcje spó
ki, której walory s�  w posiadaniu 
CU OFE, b� d�  propozycji wycofania takiej spó
ki z publicznego obrotu. 

 
F. Jako pierwsze i podstawowe kryterium analizy przez CU PTE uchwa
 zg
aszanych 

na walnych zgromadzeniach i w efekcie realizowania polityki wykonywania 
prawa g
osu, uznaje si�  ochron�  i zwi� kszanie warto� ci inwestycji uczestników 
CU OFE. 

 
 

IX. Przedstawione Standardy 	adu Korporacyjnego zosta
y przyj � te przez Zarz� d 
Commercial Union Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego BPH CU WBK 
i wejd�  w � ycie z dniem 1 wrze� nia 2005 roku 
 


