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Plan prezentacji

1) Zalezno $¢€ oceny tadu korporacyjnego i stop zwrotu z akcji

2) Doswiadczenia z funkcjonowania na rynku polskim Kodeks u
Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych

3) Aktywno $¢€ polskich inwestorow instytucjonalnych
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

Zwigzek miedzy oceng tadu korporacyjnego i stop zwrotu akcji

- Badania i doswiadczenia miedzynarodowe

- Ratingi: The Corporate Library, Institutional Shareholder Services,
Governance Metrics International.

-Portfele: Focus Fund Hermes Pension Managment, Calpers, hedge funds

Polskie do swiadczenia :

- Ranking Spoétek Gietdowych w ocenie krajowych inwestorow
instytucjonalnych
- Respect Index
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

Uczestnictwo w WZA

Inwestor instytucjonalny powinien bra¢ udziat we wszystkich WZA spotek, w ktorych
dysponuje pakietem 5% gtoséw. Przy udziatach mniejszych od 5%, inwestor
instytucjonalny powinien wzig¢ udziat w WZA, na ktérym przedmiotem obrad sg
istotne sprawy spoiki.

Na 31 grudnia 2009 r. OFE PZU posiadat 75 spotek, z tego w 22 spotkach udziat
funduszu byt wyzszy niz 5%.
W 2009 r. Petnomocnik OFE PZU brat udziat w 78 WZA, a w 2008 r. w 93 WZA.
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

WLASNE ZASADY GLOSOWANIA WG KODEKSU

- Inwestorzy instytucjonalni powinni dgzy¢ do opracowania i upubliczniania
wlasnych szczegodtowych zasad glosowania na WZA spotek publicznych. Zasady te
powinny dotyczy¢ zwtaszcza sposobu gtosowan w przypadku emisji programow
opcyjnych oraz zmian statutow spotek.

- Zasady gtosowania powinny zawiera¢ opis polityki inwestora instytucjonalnego,
szczegolnie w stosunku do takich zmian statutow, ktore dotyczg praw mniejszosci,
rownego traktowania akcjonariuszy i specjalnych uprawnien nadawanym
pojedynczym akcjonariuszom lub grupie akcjonariuszy oraz mechanizmow
dotyczacych utrudnienia przejecia spotki bgadz kontroli nad spotka.
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

SPOSOB GLOSOWANIA W KWESTII PROGRAMOW
MOTYWACYJNYCH WG KODEKSU

- Inwestorzy instytucjonalni uwazajg za zasadne wigzanie wynagrodzenia zarzadu
z wynikami spotek.

- Inwestorzy instytucjonalni przyjmujg zasade gtosowania przeciw wprowadzaniu
tego typu programow (np. opcyjnych), jesli ich wynikiem miatby by¢ nadmierny
(nieuzasadniony) wzrost emisji akcji.

- Inwestorzy instytucjonalni przyjmujg zasade gtosowania przeciw planom i
programom opcji menedzerskich, w ktdérych cena przyznania opcji lub sprzedazy
akcji jest istotnie nizsza od wartosci rynkowej akcji lub okres po ktorym beneficjent
programu moze sprzedac akcje badz opcje jest za krotki.
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

ZAPISY t ADU KORPORACYJNEGO DOTYCZ ACE PROGRAMOW
MOTYWACYJINYCH OFE PZU

Przy rozpatrywaniu projektow uchwat dotyczacych programoéw motywacyjnych spotek znajdujacych sie w portfelu Funduszu,
Towarzystwo bra¢ bedzie pod uwage nastepujgce warunki:

sliczba akcji oferowanych uczestnikom programu nie moze przekracza¢ 5% ogolnej liczby akcji po uwzglednieniu nowej emisiji
w celu realizacji danego programu w okresie 3 lat,

e0szacowana przez PTE PZU SA warto$¢ godziwa opcji menedzerskich na podstawie modelu Blacka-Schoelsa nie moze
przekraczac 5% wzrostu kapitalizacji spotki wynikajacego z warunkdéw danego programu,

scena objecia akcji nie moze byc¢ nizsza niz 90% wartosci rynkowej (sredniej arytmetycznej z trzech - szesciu miesiecy przed
ogtoszeniem programu motywacyjnego),

*w ramach programu nie mogag by¢ oferowane akcje uprzywilejowane,

sprogram powinien opierac sie na godziwych wzrostach podstawowych wskaznikow ekonomicznych, takich jak: EPS, EBITDA
na akcje, etc. oraz wskaznikach rynkowych (m.in. zmiana kursu akcji w stosunku do indekséw gietdowych),

eopcje menedzerskie traktowane sg jako dodatkowe wynagrodzenie, w zwigzku z tym do poréwnan pod uwage brane sg
wynagrodzenia zarzadu/pracownikow w spétkach dziatajgcych w tym samym sektorze jak i w innych podmiotach o
poréwnywalnej kapitalizacji rynkowej i ich efektywnosci (np. rentownos¢, pozycja rynkowa),

swaznym elementem branym pod uwage przy ocenie programu opcyjnego jest rowniez sposob przydziatu opcji (m.in. liczba
uprawnionych pracownikow, udziat opcji przyznanych zarzadowi spotki w stosunku do ich ogolnej liczby) jak i okres, w ktorym
uprawnieni nie beda mogli zbywac¢ przyznanych im akcji (tzw. lock-up),

Ze wzgledu na funkcje kontrolne wykonywane przez cztonké4w RN, nie mogg oni by¢ beneficjentami programéw opcyjnych.
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

PRZYKEADOWE GtOSOWANIA OFE PZU DOTYCZ ACE PLANOW
MOTYWACYJNYCH W 2009 ROKU

GLOSOWANIE PLANU ZGODNEGO Z ZASADAMI tADU KORPORACYJNEGO
FUNDUSZU

* W dniu 14 pazdziernika 2009 roku odbyto sie walne zgromadzenie spotki Kety,
ktorego jeden z punktow dotyczyt programu opcji menedzerskich dla kluczowych
pracownikow spoiki.

» Zarzad spotki przed ogtoszeniem warunkow programu konsultowat z
akcjonariuszami istotne zapisy tego programul.

* Podczas walnego gtosowano uchwaly zgodne z zasadami tadu korporacyjnego
Funduszu, ktére otrzymaty poparcie petnomocnika reprezentujgcego Fundusz.

Konferencja Raport o Corporate Governance Warszawa, 11.06.2010r.




Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

GLOSOWANIE PLANU DO KTOREGO ZGLOSZONO POPRAWKI W FO RMIE
UCHWALY ZGODNE Z ZASADAMI tADU KORPORACYJNEGO FUNDU SzU

® \W dniu 29 czerwca 2009 roku odbyto sie walne zgromadzenie spotki Vistula
Group, ktérego jeden z punktéw dotyczyt uchwalenia programu motywacyjnego dla
kluczowych pracownikow spoiki.

» Zarzad spotki proponowat uchwate, ktorych czesc¢ zapiséw dotyczacych m.in.
kryteriow uruchamiania programu w kolejnych latach zdaniem Funduszu byta za
mato ambitna i motywujgca dla kadry zarzgdzajgcej, jak rowniez cena emisyjna
zostata ustalona na zbyt niskim poziomie .

* Podczas walnego petnomocnik reprezentujgcy Fundusz zgtosit nowy projekt
uchwaty, ktory przed walnym zostat takze upubliczniony, zgodny z zasadami tadu i
ktory uzyskat poparcie wymaganej wiekszosci akcjonariuszy obecnych na walnym
zgromadzeniu.
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

GLOSOWANIE PLANU NIEZGODNEGO Z ZASADMI tADU
KORPORACYJNEGO FUNDUSZU

* W dniu 13 lipca 2009 roku odbyto sie walne zgromadzenie spotki NFI Empik
Media & Fashion, ktorego jeden z punktow dotyczyt zmiany programu opcji.

« Zarzad spotki proponowat obnizenie ceny emisyjnej do 5 ztotych podczas, gdy
cena rynkowa oscylowata okoto 10 ziotych .

» Podczas walnego uchwata nie uzyskata poparcia pethomocnika reprezentujgcego
Fundusz z powodu niezgodnosci z zasadami tadu korporacyjnego Funduszu.
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Niezale zni Cztonkowie Rad Nadzorczych

WYBOR | WYMOGI WOBEC CZtONKOW RAD NADZORCZYCH WG
KODEKSU

Przy wyborze cztonkéw rad nadzorczych spétek, inwestor instytucjonalny dziata
w najlepszym interesie swoich klientow. W zwigzku z tym dgzy do tego, by popierani przez
niego kandydaci spetniali w szczegolnosci nastepujgce wymagania:

- posiadali nalezyte wyksztatcenie oraz doswiadczenie zawodowe i zyciowe niezbedne do
prawidtowego wykonywania funkcji,

- charakteryzowali sie wysokim poziomem moralnym,

- wykazywali zaangazowanie w petnieniu swoich obowigzkow, a w szczegélnosci mogli
poswieci¢ odpowiednig ilos¢ czasu wtasciwemu wykonywaniu funkcji cztonka rady nadzorczej,

- dziatali w najlepszym interesie spoéiki i akcjonariuszy,
- wykazywali znajomos¢ i przestrzegali obowigzujgcych przepiséw prawa oraz innych
regulacji, w szczegolnosci kodyfikacji dobrych praktyk w spotkach publicznych.

Inwestor instytucjonalny oczekuje od cztonkow rad nadzorczych profesjonalnej aktywnosci i
nalezytego zaangazowania w wypetnianiu funkcji w radzie nadzorczej. Cztonkowie rady
nadzorczej emitenta powinni podejmowac odpowiednie dziatania aby otrzymywac od zarzgdu
regularne i wyczerpujace informacje o wszystkich istotnych sprawach dotyczacych
dziatalnosci spotki portfelowej oraz o ryzyku zwigzanym z prowadzong dziatalnoscig i
sposobach zarzgdzania tym ryzykiem.

Konferencja Raport o Corporate Governance Warszawa, 11.06.2010r.




Niezale zni Cztonkowie Rad Nadzorczych

ZAPISY tADU KORPORACYJNEGO DOTYCZ ACE WYBORU
CZt ONKOW RAD NADZORCZYCH OFE PZU

Przy wyborze cztonkdéw rad nadzorczych spotek portfelowych Towarzystwo dziata w najlepszym interesie swoich klientow. W
zwigzku z tym dazy do tego, by popierani przez niego kandydaci spetniali w szczegdlnosci nastepujace wymagania:

- posiadali wiasciwe wyksztatcenie oraz doswiadczenie zawodowe i zyciowe konieczne do prawidtowego wykonywania
sprawowanej funkcji,

- charakteryzowali sie wysokim poziomem etyki zawodowej (morale),

- wykazywali zaangazowanie w wykonywaniu swoich obowigzkdw, w szczegblnosci poprzez poswigcenie sprawom spofki
czasu adekwatnego do potrzeb wiasciwego sprawowania funkcji cztonka rady nadzorczej,

- dziafali w najlepszym interesie spotki i akcjonariuszy,
-znali i przestrzegali obowigzujace przepisy prawa oraz inne regulacje, w szczegolnosci dotyczace dobrych praktyk w
spoétkach publicznych.

Towarzystwo oczekuje od cztonkdéw rad nadzorczych profesjonalnej aktywnosci i nalezytego zaangazowania w wypetnianiu
funkcji w radzie nadzorczej. W opinii Towarzystwa, cztonek rady nadzorczej emitenta powinien podejmowac odpowiednie
dziatania, aby otrzymywac od zarzadu regularne i wyczerpujgce informacje o wszystkich istotnych sprawach dotyczgcych
dziatalnosci spotki portfelowej oraz o ryzyku zwigzanym z prowadzong dziatalnoscia i sposobach zarzadzania tym ryzykiem.

Dokonujac wyboru cztonka RN, zaréwno, gdy Towarzystwo zgtasza wtasnego kandydata jak i wtedy, gdy popiera (gtosuje za
wyborem) kandydata zewnetrznego, Zarzad Towarzystwa moze poprze¢ kandydature pod warunkiem posiadania aktualnego
zyciorysu kandydata i spetnienia przez niego oczekiwan Towarzystwa. Kazda kandydatura cztonka do rady nadzorczej musi
zostac uprzednio zaakceptowana przez cztonka Zarzadu nadzorujgcego dziatalnosc inwestycyjna. Przy wyborze kandydatur
na cztonkoéw rad nadzorczych fundusz positkowat sie bedzie listami niezaleznych kandydatow do rad nadzorczych
przygotowywanych przez stosowne niezalezne instytucje badz ciata realizujgce tego typu zadania.
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Niezale zni Cztonkowie Rad Nadzorczych

* Niezalezno$¢ Cztonkéw Rady Nadzorczej
» Kryterium konieczne, ale niewystarczajgce

* Inwestorzy instytucjonalni w 2009 roku wstrzymali sie lub gtosowali przeciw
udzieleniu absolutorium cztonkom Rady i Zarzgdom Spotek, ktdre poniosty istotne
straty na zawartych transakcjach opcyjnych
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Kodeks Dobrych Praktyk inwestorow Instytucjonalnych

Aktywno $¢€ polskich inwestorow instytucjonalnych

- Zmiana strateqii, restrukturyzacja, zmiana RN i Zarzadu
- WSIP - Fundusze Amplico i Pioneer
- Wyptata dywidendy :
Bank ING - Aviva OFE, Pioneer Pekao TFI, Templeton -
wyptata dywidendy w 2008 r. przy sprzeciwie Zarzadu

TC Debica — Grupa PZU - ogtoszenie przez Goodyear polityki
dywidendowej, wyzsza dywidenda w 2010 roku

Agora — BZWBK TFI - wykup akcji wiasnych
- Zmiana parytetow przy przejmowaniu spotek :
Asseco Poland
- Wezwanie dla wszystkich akcjonariuszy przez inwestora strategicznego:
- Stomil Olsztyn
- Polfa Kutno
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