Zatgcznik nr 1 do uchwaty Zarzadu nr 37/2024

Sprawozdanie
Goldman Sachs Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. z realizacji polityki
zaangazowania w spétki notowane narynku regulowanym
zarok 2023

Goldman Sachs Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej ,Goldman Sachs TFI”) w procesie
zarzgdzania funduszami w trakcie 2023 roku stosowato ogdélne zasady dotyczace monitorowania,
prowadzenia dialogu ze spdtkami oraz innymi akcjonariuszami zawarte w ,Polityce zaangazowania
Goldman Sachs Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. w spotki notowane na rynku regulowanym”
opublikowanej na stronie www.gstfi.pl.

Monitorowanie oraz prowadzenie dialogu ze spotkami

Analitycy zatrudnieni w Goldman Sachs TFI dokonywali biezgcej analizy i monitoringu spétek
znajdujgcych sie w portfelach zarzadzanych funduszy, za ktére byli odpowiedzialni. Podstawowym
elementem tego monitoringu byt monitoring finansowy opierajacy sie na wnikliwej analizie sprawozdan
finansowych spotek potgczonej z regularnym uczestnictwem w spotkaniach powynikowych
organizowanych przez te spdétki. Analiza ta prowadzona byta regularnie, a jej wyniki znajdujg swoje
odzwierciedlenie w podjetych decyzjach odnosnie sprzedazy, utrzymania bgdz kupna wyemitowanych
przez dang spotke instrumentow finansowych.

Analitycy oraz zarzadzajgcy aktywami funduszy prowadzili regularny dialog ze spoétkami, podczas
ktorego komunikowali spétkom swoje oczekiwania co do standardéw, ktére powinny realizowaé w
prowadzonej przez siebie dziatalnosci gospodarczej, w tym w ramach ich wewnetrznych proceséw
organizacyjnych i decyzyjnych.

Z perspektywy Goldman Sachs TFI jednym z najistotniejszych tematéw poruszanych w 2023 roku w
kontaktach ze spétkami byta koniecznos$¢ wigczenia zagadnien zwigzanych ze zréwnowazony rozwojem
do ich strategii biznesowych w celu poprawy ich wptywu na srodowisko naturalne, spoteczenstwo oraz
tad korporacyjny (Environment, Social, Governance - tzw. ESG). Wazne miejsce w ramach tych dziatan
miaty tez kwestie r6znorodnosci w sktadach zarzgdéw i rad nadzorczych spoétek notowanych na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Wspétpraca z innymi akcjonariuszami spotek

Goldman Sachs TFI wyklucza mozliwo$¢ uczestniczenia w walnych zgromadzeniach spotek wspdlnie z
innymi inwestorami instytucjonalnymi, w szczegdélnosci przyjeta polityka zaangazowania nie przewiduje
mozliwosci udzielenia petnomocnictwa wspdlnie z innymi podmiotami, Goldman Sachs TFI zastrzega -
w wyjatkowych przypadkach uzasadnionych okoliczno$ciami - mozliwo$¢ wspotpracy z inwestorami
instytucjonalnymi w zakresie stosowania srodkéw oddziatywania na dziatalnos¢ spotek. W omawianym
okresie nie doszto do wykorzystania tego typu mozliwosci, co oznacza iz Goldman Sachs TFI nie
uczestniczylo w Zadnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy wspdlnie z innymi inwestorami
instytucjonalnymi.

Wspdtpraca z innymi akcjonariuszami spotek miata miejsce w omawianym okresie w odniesieniu do
tematyki ESG, czyli zrownowazonego rozwoju. Jako czionek miedzynarodowej grupy kapitatowej
bylismy aktywnym uczestnikiem wielu miedzynarodowych inicjatyw na rzecz zréwnowazonego rozwoju,
ktore powstaty w celu zwiekszenia sity oddziatywania kapitatu na emitentéw. Inicjatywy te zrzeszajg
inwestoréw instytucjonalnych oraz miedzynarodowe firmy zarzgdzajgce aktywami, ktére jako jeden z
celow postawity sobie wspieranie dziatan na rzecz zrownowazonego rozwoju. W ramach tych inicjatyw
Goldman Sachs wspétpracuje réwniez z innymi inwestorami. Koordynatorem tej wspotpracy jest
dedykowany zespot Global Stewardship na poziomie grupy kapitatowej Goldman Sachs TFI.

W roku 2023 zespdt zarzadzajgcy aktywami funduszy kontynuowat uczestnictwo w tego typu
inicjatywach skupiajgc sie na spétkach z sektora uzytecznosci publicznej oraz energetyki. Dziatania te
miaty na celu zwrdcenie uwagi oséb zarzgdzajgcych spétkami na koniecznosé zmodyfikowania modelu
biznesowego tych spétek w obliczu transformacji energetycznej majgcej na celu redukcje emisji CO2.
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W ich konsekwencji dochodzito do wyznaczania konkretnych celéw w tym obszarze oraz omawiania ich
realizacje z przedstawicielami spotek.

Ponadto, zgodnie z naszg politykg, Goldman Sachs TFI podejmowato wspétprace z innymi inwestorami
instytucjonalnymi w ramach organizacji i stowarzyszenn branzowych (np. Izba Zarzadzajgcych
Funduszami i Aktywami) oraz nieformalnych inicjatyw majgcych na celu wspdlng reprezentacje
Srodowiska inwestoréw instytucjonalnych wobec organéw regulacyjnych i innych organéw administraciji
publicznej, w szczegdlnosci w zakresie przedstawienia wspdlnego stanowiska wobec proponowanych
zmian ustawodawczych.

Wykonywanie prawa gtosu oraz innych praw zwigzanych z akcjami spétek

Towarzystwo na przestrzeni roku 2023 zmodyfikowato swojg polityke w zakresie wykonywania prawa
gtosu. Przed zmianami - tj. do 21 czerwca 2023 roku - Towarzystwo dziatajgc w imieniu i na rzecz
zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych (dalej ,Fundusze”) starato sie uczestniczy¢ we
wszystkich walnych zgromadzeniach spotek (,WZA”), w ktérych akcje w portfelach Funduszy dawaty
prawo do wykonania gtoséw stanowigcych co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw wynikajgcych z
wyemitowanych przez spoétke akcji. W przypadku, gdy akcje w portfelach Funduszy dajg prawo do
wykonywania gtoséow stanowigcych mniej niz 5% ogolnej liczby gtoséw wynikajgcych z wyemitowanych
przez spoétke akcji, Fundusze uczestniczyty w tych WZA, ktérych przedmiotem sg istotne sprawy Spéfki, a
zaniechanie wykonywania prawa gtosu zwiekszytoby ryzyko istotnego zmniejszenia wartosci
posiadanych akcji. Po zmianach Towarzystwo starato sie uczestniczy¢ we wszystkich walnych
zgromadzeniach spotek, w ktérych akcje w portfelach Funduszy dawaty prawo do wykonania gtoséw
niezaleznie od ich liczby. W tym celu Towarzystwo korzystato z ustug zewnetrznego serwisu
Swiadczgcego ustugi w zakresie wykonywania prawa gtosu (,Serwis $wiadczgce ustugi w zakresie
gtosowania przez petnomocnikéw”), ktéry pomaga w realizacji pewnych funkcji zwigzanych z
gtosowaniem, w tym, miedzy innymi, ustug operacyjnych, ewidencyjnych i sprawozdawczych. W ramach
swoich obowigzkéw, Serwis $wiadczacy ustugi w zakresie glosowania przez petnomocnikéw
przygotowuje pisemng analize i rekomendacje (,Rekomendacja”) dotyczgcg kazdego gtosowania, ktéra
odzwierciedla zastosowanie przez Serwis $wiadczgcy ustugi w zakresie gltosowania przez
petnomocnikéw Wytycznych do poszczegdlnych kwestii zwigzanych z petnomocnictwami.

Fundusze uczestniczyty w WZA przez petnomocnikéw, ktérymi byli zaréwno pracownicy Goldman
Sachs TFI jak i osoby wydelegowane przez domy maklerskie, ktérych klientem jest Goldman Sachs
TFI, posiadajgcy wiasciwe kompetencje, w szczegodlnosci znajomos¢ regut i zasad odnoszgcych sie do
dziatania na WZA.

W 2023 roku Goldman Sachs TFI korzystato z ustug podmiotu zawodowo zajmujgcego sie
reprezentacjg na WZA spotek zagranicznych. Podmiot ten wykonywat prawa gtosu w imieniu Funduszy
realizujgc obowigzujgcg w Goldman Sachs TFI polityke wykonywania prawa gtosu. W przypadku
gtosowania w sytuacji niedookreslonej w zawartej umowie, Fundusze gtosowaly zgodnie z
rekomendacjg takiego podmiotu. W przypadku, gdy Goldman Sachs TFl uznawato za wskazane
gtosowanie w inny sposob niz rekomendowany, wydawato szczegétowg instrukcije dla takiej sytuaciji.

W przypadku, gdy odpowiednie regulacje wewnetrzne danej spotki publicznej dopuszczaty udziat w
WZA przy wykorzystaniu srodkdw komunikacji elektronicznej (w tym wypowiadania sie w trakcie
Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej) Fundusz
uczestniczyt w nich w ten wtasnie sposéb.

Ogolny opis sposobu glosowania

Majgc na uwadze wspoélny wszystkim Funduszom cel inwestycyjny, jakim jest wzrost wartosci ich
aktywoéw w wyniku wzrostu wartosci lokat, wykonywanie prawa glosu przez Fundusze stanowity
narzedzie wptywu na powigkszenie wartosci inwestycji Funduszy w akcje spotek publicznych.

GS TFI uczestniczgc w imieniu i na rzecz Funduszy w walnych zgromadzeniach spétek publicznych
kierowato sie ogolnymi przyjetymi przez nie zasadami gtosowania.
Odnosnie organow spofek oraz spraw osobowych:

1) Fundusze nie proponowaty kandydatur personalnych do zarzadéw



2) Fundusze co do zasady glosowaty za powotaniem badz ponownym powotaniem kandydatow
wystawionych przez spétke,

3) Fundusze gtosowaly za udzieleniem absolutorium czionkom zarzadéw oraz rad nadzorczych
spotek, chyba ze uzyskane informacje wskazywaly na znaczace i istotne watpliwosci co do
spetniania przez te organy powierzonych im obowigzkow.

Odnos$nie systemu wynagrodzen:

1) Fundusze gtosowaty za propozycjami spétki w zakresie planéw wynagrodzen kadry wyzszego
szczebla.

2) Ponadto, w przypadku gtosowan dotyczgcych programéw opcyjnych, Fundusze gtosowaty co do
zasady przeciw programom, ktére nie spetniaty jednego z ponizszych warunkéw:

— liczba akcji wyemitowanych w ramach programu przekroczyta 10% w okresie kolejnych 10
lat lub liczba akcji przypadajacych cztonkom zarzgdu przekroczyta 5% w okresie 10 lat,
— minimalna cena wykonania opcji byla nie nizsza niz rynkowa cena akcji (z okresu WZA
zatwierdzajgcego program) o wiecej niz 10%,
— program przyznawat opcje lub akcje cztonkom rady nadzorczej,
— opcje mogty by¢ wykonane wczesniej niz po 3 latach.
Odnosnie spraw dot. sprawozdawczosci i audytu oraz wynagrodzenia audytora:

1) Fundusze gtosowaty za przyjeciem sprawozdan finansowych i sprawozdan zarzadu z dziatalnosci
spotek,

2) Fundusze glosowaty za przyjeciem propozycji spotki co do wyboru biegtego rewidenta oraz/lub
udzielenia upowaznienia dla zarzgdu do ustalenia wysokos$ci wynagrodzenia biegtego rewidenta.

Odnosnie struktury kapitatowej, zbywania aktywow, fuzji i przejec:

1) Fundusze gtosowaly za przyjeciem propozycji spotki co do emisji akcji, z badz bez zastrzezenia
prawa poboru, z zastrzezeniem, ze wielko$¢ emisji jak i wniosek o udzielenie zarzgdowi
upowaznienia do emisji akcji byty zasadne,

2) Fundusze gtosowaly za wylgczeniem praw poboru, nie wiecej jednak niz do 10%
wyemitowanego kapitatu zaktadowego spotki,

3) Fundusze gtosowaty za udzieleniem upowaznienia zarzgdowi do przeprowadzenia skupu akcji.

4) Fundusze sprzeciwialy sie co do zasady propozycjom stosowania mechanizméw, ktére
ograniczajg bgdz wytgczajg przystugujgce z akcji prawo gtosu,

5) Fundusze akceptowaly przeprowadzenie emisji akcji w drodze oferty prywatnej, jezeli jej celem
byto zgromadzenie funduszy lub restrukturyzacja zadtuzenia.

Odnosnie zmian statutu spotki i jej struktury prawnej:

1) Fundusze gtosowaly za przyjeciem proponowanych zmian statutu spétki dostosowujgcych
brzmienie tychze statutéw do norm rynkowych i obowigzujgcych regulacji, z wytgczeniem
sytuacji, w ktorych wspomniane normy i regulacje nie lezaty w interesie akcjonariuszy
mniejszosciowych. W takich przypadkach Fundusze gtosowaty przeciwko przyjeciu zmian,

2) Fundusze glosowaly przeciwko propozycjom zmian statutu ograniczajgcych istniejgce
uprawnienia akcjonariuszy,

3) Fundusze glosowaty przeciw:

— zmianom w statucie podwyzszajgcym progi oddanych gtoséw odnosnie akceptacji (braku
akceptacji) uchwaty rady nadzorczej,

— zapisom wprowadzajgcym kwalifikowang wiekszos¢ zamiast zwyktej wiekszosci gtosow,

— zapisom wprowadzajgcym wymoég kworum, gdy nie wynika on z obowigzujgcych
przepiséw prawnych,

— zapisom powodujgcym transfer uprawnien z WZA na rade nadzorczg lub z rady nadzorczej
na zarzad,

— zapisom ograniczajgcym prawa jednego akcjonariusza (lub akcjonariuszy powigzanych),

— zapisom dajgcym wyznaczonym akcjonariuszom prawo do wprowadzania bez akceptacji
WZA wtasnych przedstawicieli do rady nadzorczej (lub zarzgdu),

— innym zapisom ograniczajgcym stosowanie przez Spétke zasad tadu korporacyjnego
zar6éwno we wzajemnych relacjach jak i w relacjach z innymi podmiotami,

— innym zapisom, ktére ograniczaty prawa mniejszosci, ograniczalty zasady roéwnego
traktowania akcjonariuszy lub przyznawaty specjalne uprawnienia pojedynczym
akcjonariuszom lub grupie akcjonariuszy,

— Woprowadzatly rozwigzania prowadzgce do ograniczenia lub wytgczenia odpowiedzialnosci



finansowej cztonkow zarzadu.
Odnosnie mechanizméw obronnych przeciwko przejeciu spotki badz kontroli nad spotka:
Fundusze sprzeciwiaty sie przyjeciu mechanizméw zmierzajgcych do utrudnienia przejecia spofki
badz kontroli nad spétka.
Odnosnie kwestie natury spofecznej, etycznej i Srodowiskoweyj:

1) Fundusze aktywnie glosowaty w sprawach zwigzanych z wtasciwymi dla spétki kwestiami natury
spotecznej i Srodowiskowej oraz z zakresu fadu korporacyjnego,

2) Fundusze wspieraly propozycje akcjonariuszy zmierzajgce do rozwigzania istotnych kwestii
natury spotecznej i srodowiskowej, ktére mogty mie¢ wplyw na spotke, przy czym analizy tychze
propozycji oparte byty na racjonalnym podejsciu,

3) Fundusze wspieraty réwniez propozycje dgzgce do tego, aby spdtka ujawnita pewne informacje
lub przyjeta okre$lone zasady zwigzane z ograniczaniem ryzyka zwigzanego ze zmiang klimatu,

4) Fundusze wspieraly propozycje akcjonariuszy zmierzajgce do zapewnienia wiekszego poziomu
przejrzystosci i odpowiedzialnosci spotki w obszarze rozwigzywania przez nig kwestii
Ssrodowiskowych i spotecznych,

5) Fundusze wspieraty wzmacnianie praw pracownikéw,

6) Fundusze glosowatly za propozycjami majgcymi na celu zwiekszenie jawnosci kwestii zdrowia i
bezpieczenstwa publicznego, w tym zwigzanych z odpowiedzialnoscig za produkt,

We wszystkich sprawach standardowych, czyli uchwat dotyczgcych biezgcej dziatalnosci operacyjnej
spotek bagdz powtarzalnych uchwat (bedgcych na o0gét przedmiotem corocznych zwyczajnych
zgromadzen akcjonariuszy), Fundusze gtosowaty za propozycjami przedstawionymi przez aktualne
wiladze spofek.

Opis najwazniejszych gtosowan

Fundusze wykonywaty prawo glosu w najlepiej pojetym interesie uczestnikdw Funduszu. Z tej
perspektywy za najwazniejsze w okresie, do ktdrego odnosi sie niniejsze sprawozdanie, uwazamy
gtosowania w nastepujgcych przypadkach:

1) Bank PEKAO S.A. — glosowali$my za propozycjg akcjonariusza PFR w sprawie wypfaty dywidendy
za 2022 r. Oryginalna propozycja Zarzadu byta na nizszym, bardziej konserwatywnym poziomie.
Zwarzywszy na dobre otoczenie dla sektora bankowego w 2023 roku — wysokie stopy procentowe,
brak odpiséw na tzw. ,wakacje kredytowe”, istotnie nizsze prognozowane odpisy na ryzyko
walutowe kredytéw mieszkaniowych — uznaliSmy, ze istnieje miejsce na istotnie wyzszg propozycije
wyptaty dywidendy niz propozycja Zarzgdu. Kurs akcji po odbytym WZA, ktére zatwierdzito wyzszg
dywidende zachowat sie istotnie lepiej niz indeks szerokiego rynku WIG.

2) Ciech S.A. — w 2023 wiekszosciowy akcjonariusz ogtosit wezwanie na 100% akcji Ciech S.A.
UznaliSmy pierwotng oferte akcjonariusza jako nieodpowiadajacg wartosci godziwej spotki i
gtosowalismy przeciwko zdjeciu spotki z gietdy. W ostatecznosci gtéwny akcjonariusz Ciech S.A.
podniost cene w wezwaniu oraz wyptaci¢ specjalna dywidende co przyniosto korzysci dla
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Korzystanie z ustug doradcy akcjonariusza do spraw gtosowania

Goldman Sachs TFI w roku 2023 nie korzystato z ustug doradcy akcjonariusza do spraw gtosowania, o
ktorym mowa w art. 4 § 1 pkt 16 Kodeksu spotek handlowych.

Goldman Sachs TFI wspotpracowato z podmiotem zawodowo zajmujgcym sie reprezentacjg
akcjonariuszy na walnych zgromadzeniach spotek. Wspodtpraca ta w 2023 roku dotyczyta wylgcznie
spoétek notowanych na rynkach zagranicznych, a wiec nie odnosi sie do spétek publicznych w rozumieniu
art. 4 § 1 pkt 16 Kodeksu spotek handlowych zas doradca nie spetnia kryteriow dla takich podmiotéw
okreslonych w ustawie kodeks spoétek handlowych.



