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Magdalena Jerzemowska

INDYJSKIE REGULACJE NADZORU KORPORACYJNEGO *

1. WSTEP

Na pocatku lat dziewecdziesihtych ubiegtego wieku kryzys finansowy,
liczne skandale korporacyjne (manipulacje cenami akcji, przyznawanie akcji
z duzyym dyskontem cenowym wdeicielom spoétek gromoter$, ucieczki z pie-
nicdzmi inwestoréw), a tale reperkusje kryzysu azjatyckiego wymusity na
rzadzie Indii podgcie dziatan mapcych na celu liberalizagj dekoncentragj
i sanag gospodarki. Wyjcie z kryzysu finansowego warunkowane byto po-
mniejszeniem roli pastwa w finansowaniu przedsiorstw, prywatyzag ban-
kéw i liberalizacy gospodarki Koniecznogia stato s stworzenie silnego, do-
brze uregulowanego rynku kapitatowego pstreigo funkcje kontrolne i dyscy-
plinujace, a take istotne wzmocnienie nadzoru korporacyjnego.

Inicjatorem reform w zakresie nadzoru korporacyjnego byto pastwo,

a przedsibiorcy (dr Singh) , ktérym zakato, aby korporacje indyjskie stahesi
konkurencyjne i cieszyly sizaufaniem na rynkach muzynarodowych Poda
zenie zaswiatowym trendem reformowanieorporate governangektérego in-
spiratorami byly Stany Zjednoczon®Vielka Brytania,determinowatqozyski-
wanie finansowania zagranicznégdobra ochrona intereséw akcjonariuszy
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prowadzi do wzrostu gospodarczego poprzez esnekci, akumulacji kapitatu
i efektywnej alokacji zasobGw

Indie uzyskujc niepodlegtéc w 1947 r., mialy ju dobrze rozwingty, bazu-
jacy na korzeniach brytyjskich, system nadzoru korpgreego, ktéry jednate
w dalszych latach zostat rozregulow&nygmiany formalnych mechanizméw
corporate governancgektore nasfpowaty w latach 1998—2002 ukierunkowaty
indyjski nadzor korporacyjny, uwany za hybryd modelu zewstrznego i we-
wnetrznego, na model Anglo-Amerykski, ktéry od 1992 r. zagpit system
promotorski. Jednade wystpuje w nim daa koncentracja wiasioi, a instytu-
cje finansowe odgrywajznacznie wiksz role w finansowaniu dziatalrigi
przedstbiorstw, nie sprawdf nad nimi nadzorfu Odnotowuje & réwniez
istotne zaangawanie inwestoréw instytucjonalnych w spoiki gietdowe it
gtownymi akcjonariuszamiasdyrektorzy i ich rodziny, organy spoétek, inwesto-
rzy zagraniczni, instytucje finansowe kontrolowameeg rad oraz drobni ak-
cjonariusze uczestnigazy w nadzorze korporacyjnym

Indyjski rynek kapitatowy nie byt dostatecznie phyni rozwinkty, aby
sprawowad efektywry kontrok nad spotkami. Mimoze system prawny zbudo-
wany na brytyjskimcommon laww teorii zapewniat jeden z najugzych na
swiecie pozioméw ochrony inwestoréw, akcjonariuszeajsaaciowi i wierzy-
ciele byli jej pozbawieni Z kolei aktywizm akcjonariuszy jest w Indiach zrac
nie stabszy i w innych krajach. Wiksza¢ stowarzysze akcjonariuszy (jest
ich 18) nie ma pierdzy na dziatanie, nie ma prestii jest mato znana w kraju.

Gtéwnymi problemamcorporate governance Indiach jest dyscyplinowa-
nie dominujcego akcjonariusza, ochrona intereséw akcjonariusmyejszo-
sciowych oraz pozostatych interesariuszy, a¢aoprawa funkcjonowania rady
dyrektoréw i relacji inwestorskich

Sanacja gospodarki warunkowana byta retpoorporate governancedo-
skonaleniem regulacji rynku kapitatowego. Refornpkahywane na poatku
lat dziewkc¢dzieshtych XX w. doprowadzity do powstania nowych dobrze-u
gulowanych i sprawnie dziatgjych instytucji, a mianowicie Securities and Ex-
changes Board of India (SEBI) (Komisji ds. Obrotel@owego), uksztatltowa-
nej na wzér amerykekiego NASDAQ — National Stock Exchange (Narodowej
Gieldy Indii), the National Securities Clearing @oration (Krajowej I1zby Roz-
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liczeniowej), National Securities Depository (Krajpgo Depozytu Papieréw
Wartdgsciowych) oraz India Index Services and Products98)4. Indie maj
dwie gtéwne gietdy National Stock Exchange utworzona w2198raz Bombay
Stock Exchange (BSE)etlaca najstarsa gietdh w Azji (powstata w 1875 r.).
Intensywny rozwdj rynku kapitatowego spowodowat ndleglty rozwdj ade-
kwatnej infrastruktury, a mianowicie firm audytorskj spoétek zatrudniggych
analitykow finansowych, bankéw inwestycyjnych i doméw teedkich?.

2. PANSTWOWE (OFICJALNE) REGULACJE NADZORU KORPORACYJINEGO

Celem powstania SEBI byto regulowanie i nadzorowasbrotu papierami
wartagsciowymi, jednake wkrotce zacga odgrywa& gtowrg role w tworzeniu
podstawowych regut zachow#orporaciji w kraju.

Asian Corporate Governance Association dzieli inkiy regulacje nadzoru
korporacyjnego na Kodeksy imtwowe (oficjalne) i prywatne. Oficjalne indyj-
skie dokumenty dotygze nadzoru korporacyjnego prezentuje tab. 1.

Tabela 1l

Oficjalne kodeksyorporate governancepublikowane w Indiach

Rok Tytut kodeksu oficjalnego (patwowego)
1999 (I1) National Code on Corporate Governance
(SEBI, Shri Kumar Mangalam Birla)
2002(X1) Enhanced Disclosure and Investor Protection Guitki
(SEBI, Shri Y H Malegam)
2007 (VI) | Guidelines on Corporate Governance for Central RuBlector Enterprises 2007
2009(XIl) | Corporate Governance Voluntary Guidelines 2009
2011(VIl) | National Voluntary Guidelines on Social, Environt@& Economic Responsi
bilities of Business

Zr6dto: opracowanie wiasne.

W 1999 r. Securities and Exchange Board of IndisEBIS- wyznaczyto
Kumara Manglam Bid na przewodnicxego komitetu powotanego do przygo-
towania pierwszego indyjskiego kodeksarporate governancdla spotek giet-
dowych. Kodeks ten zaaprobowany zostat przez SERitym 2000 r. i rozpo-

1p. M. Vasudewop. cit
125, C. DasCorporate Governance in India. An Evaluatid®rentice Hall of India, New

Delhi 2008, s. 19.



64 Magdalena Jerzemowska

czeto jego etapowe wdranie, jako punktu 49 wymogoéw (umowy) notowania
(Clause 49 Listing Agrement

Rekomendacije te, z ktérych wiele state abligatoryjnymi, miaty by sto-
sowane bezzwtocznie przez spotki wehamz na Gietd, spétki naleace do
indeks6w BSE 200 oraz indeksu S&P C&X Nifty (1.01.@DAobligowane byty
do ich implementacji do 31 marca 2001, spotkigo@j w cagu piciu poprzed-
nich lat, kapitat akcyjny co najmniej réwny 10 crangpii lub aktywa netto
0 wartaci co najmniej 25 crore rupii nie pdiej niz 31marca 2002, natomiast
do 31 marca 2003 wszystkie spétki notowane dyspoeukapitatem akcyjnym
(optaconym) w kwocie 3 i wiej crore rupfi’.

Asian Corporate Governance Association podagezostaty one ponownie
skorygowane przez SEBI pod koniec 2004 r. w oparaigkomendacje Komite-
tu Narayana Murthy, jedna& z powodu trudrizi implementacyjnych zaely
obowiazywat dopiero od 1 stycznia 2006 r. Korekty te dotyczglgwnie defi-
nicji dyrektora niezattnego, zwgkszenia odpowiedzialsoi komitetu audytu
i wprowadzenia wymogu posiadania przez rady kodgksgpowania i § uwa-
zane za najwaniejsze osigni¢cie nadzoru korporacyjnego w Indiach na pocz
ku XXI w.

Kodeks Birli nakazywat, aby:

- firmy miaty 50% dyrektorow zewgtrznych, jgli ta sama osoba zajmuje
stanowisko dyrektora zajdzapcego i przewodnickego rady dyrektoréw,
a 1/3 dyrektoréw zewatrznych, jéli przewodnicacy rady jest dyrektorem ze-
wnetrznym;

- firmy tworzyty komitet audytu, sktadajy sk z co najmniej trzech dyrek-
torow nie zargdzapcych, z ktorych wikszas¢ powinna by niezalena, a co
najmniej jeden powinien kByspecjalisi w dziedzinie finanséw lub rachunkowo-
sci. Przewodniczcy rady powinien uczestniczyv Walnym Zgromadzeniu od-
powiadajc na pytania akcjonariuszy. W razie potrzeby, Konpt@tiinien spo-
tyka¢ sie z dyrektorami zamdzapcymi. Posiedzenia Komitetu powinny odby-
wac sig co najmniej trzy razy w roku, w sktadzie dwéch cow albo 1/3 nie-
zalenych dyrektoréw. Jego cztonkowie powinni mdienczliwos$é uzyskania
potrzebnych informacji od kdego pracownika, korzystania z zesmmnego
doradztwa i zapraszania ekspertow zewamych na posiedzenia. Komitet audy-
tu powinien stanowi silny i profesjonalny pomost pogtizy rad,, audytorami
statutowymi i audytorami wevetrznymi;

- tworzy¢ komitet wynagrodage ktéry okrelatby pakiety wynagrodzenia
dyrektoréw zaradzapcych;

BBR.Chakrabarti, W.Megginson, P. Yada&grporate Governance in IndiaJour-
nal of Applied Corporate FinanceDecember 8, 2007, CFR-Working Paper No. 08-02.

4 R. ChakrabartiCorporate Governance in India — Evolution and Chaties January
17, 2005. Available at SSRN: http://ssrn.com/alest®49857 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.
649857
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- rada decydowata o wynagrodzeniach dyrektoréw nieadaapcych,
a wszystkie informacje z tym zgziane byly publikowane w raporcie rocznym;

- rada spotykata sico najmniej 4 razy w roku, a maksymalna przerwa
miedzy spotkaniami wynosita najigj cztery miesice;

- raport corporate governangebedacy elementem raportu rocznego, za-
wierat informacje dotycxe skladowych wynagrodzenia otrzymywanego przez
dyrektoréw spotki;

- dyrektorzy nie wchodzili w sklad wéej niz 10 komitetéw i nie byl
przewodniczcymi rady/komitetdw w wicej niz 5 spotkach;

- w przypadku mianowania lub ponownego wyboru dyrekig akcjona-
riusze otrzymali ichzyciorysy, informacje dotyere kompetenciji oraz liczby
rad, w ktérych zasiadaj

- wyniki kwartalne spotki byty publikowane na jej stronigdrnetowe;;

- utworzony zostat Komitet Skarg akcjonariuszy, ktGunepnzewodniczy
powinien dyrektor niezakmy;

— raport roczny spotki gietdowej zawieradwiadczenie dotycze zgodno-
$ci z rekomendacjangorporate governancge

- spotki przedstawialy sprawozdanie ,Management, Bisimun and Analy-
sis” jako element raportu rocznego.

Natomiast rekomendacje nieobligatoryjnetejw tym Kodeksie dotyczyty
tworzenia przez niezatrego przewodniczego rady biura na koszt firmy
i zwrotu poniesionych przez niego kosztow waziu z petnieniem tej funkcji.

Wskazatly oneze:

- komitet wynagrodz& powinien skfad& sie co najmniej z trzech nieza-
rzadzapcych dyrektoréw. Przewodnigzy powinien by dyrektorem niezale
nym;

- raporty pétroczne powinny kywysytane kademu akcjonariuszowi;

- kierownictwo firmy powinno wyjéni¢ i uzasadri wszelkie odchylenia
pozycji sprawozdania finansowego od standardow racwaoici;

- istnieje zasadri zalecenia szkolenia cztonkéw rad oraz tworzenia me
chanizméw oceny ich dziatania;

- nie istnieje konieczrid uzyskiwania pozytywnej opinii biegtego rewi-
denta odnénie sprawozdania finansowego

Komitet podkrélat znaczenie dyrektorow niezateych w zapewnianiu
obiektywnej oceny decyzji podejmowanych przezrdchpitalne znaczenie dla
efektywnego funkcjonowania rady ma odpowiedniakiétna dyrektorow zatg
dzapcych i niezalenych. Rekomendowat rownieutworzenie w radzie komite-
téw audytu, wynagrodzei nominacji. Komitet audytu skladay sk z dyrekto-
réw niezalenych powinien przyczyiisie do wzmocnienia funkcji nadzorczej
rady oraz przeciwdziatania oszustwom i manipulacgtokonywanym w spoéice.
Celem komitetu nominacji jest rekomendowanie kaadied na dyrektoréw,

P, M. Vasudewp. cit
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natomiast komitet wynagrodigest zobowizany do zapewnieniae kierownic-
two firmy nie otrzymuje nadmiernych wynagrodzeRaport ten postulowat
réwniez konieczné¢ ujawniania transakcji zawieranych przez sp@kpodmio-
tami powazanymi.

Kwalifikacje, struktura i wynagrodzenia dyrektoréw tym wynagrodzenia
powiazane z wynikami dziatania), struktura wtasciospoétki i szczegoty doty-
czace komitetéw powinny hypublikowane wRaporcie Corporate Governance

Pod koniec 2002 r. Securities and Exchange Board of IndalSEvorzy-
ta komitet, ktérego przewodnigzym zostat Shri Y H Malegam. Opracowat on
18 rekomendacji magych na celu zwkszenie zakresu ujawrieoraz ochrony
interes6w inwestorow. Na podstawie opracowanegazpeae komitet dokumen-
tu, SEBI dokonata zmian Wisclosure and Investor Protection Guidelin2800.

Reforma przedsbiorstw pastwowego sektora (CPSES) miata bardzag-wa
ne znaczenie dlagdu indyjskiego ze wzgtlu na zapewnianie zatrudnienia oraz
srodkéw na badania i rozwéj przemystu. Wiadze krajwaaty, ze silne przed-
siebiorstwa leda lepiej przygotowane do debiutu gieldowego i pozwskiia
kapitatdbw na inwestycje. Konieczéua stato s¢ podgcie dziaté mapcych na
celu uczynienie ich odpowiedzialnymi, co zapeivmiiaty Guidelinesopubliko-
wane przez Department of Public Enterprises w azer007 r. Najwzniejsze
problemy, ktére zostaty ofie tym dokumentem dotyczyty:

- rady dyrektoréw,

- tworzenia komitetu audytu, jego rola i uprawnienia,

- problemoéw dotyczcych spétek zalaych ,

- sprawozdawczmi,

- standardow rachunkowai,

- zaradzania ryzykiem.

Mimo tego,ze wskazowki te powinny ldywdrazane na zasadzie dobrowol-
nosci, wszystkie przedsbiorstwa, notowane i nienotowane na gietdzie, zobli-
gowane zostaty do ich przestrzeganigwiadczenie o ich implementacji po-
winno by zawarte w raporcie dyrektora, raporcie rocznym gmaemaowieniu
przewodniczcego rady w trakcie zgromadzenia akcjonariuszy (AGSbOitki
sa oceniane za stopiezgodndci z tymi rekomendacjami. Zapowiedziare, po
roku obowgzywania i zbierania dwiadczéd dokonane zostanodpowiednie
zmiany w tym dokumencie.

W dniu 24 grudnia 2009 r. Ministerstwo Corporate a§ (MCA)
opublikowato Corporate Governance Voluntary Guidelines 208@deks ten
powstat w oparciu o rekomendacje dwoch raportow, ianawicie: Naresha
Chandry przygotowanego przez Confederation of mmdiadustry (ClIl), oraz
Recommendations to Strengthen Corporate Governdfreenework ktory
opracowat Institute of Company Secretaries Indi8lJGSuidelinesodnosity s¢
do széciu nastpujacych problemow:
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- rady dyrektorow;

- odpowiedzialnéci rady;

- tworzenia przez radkomitetu audytu;

— audytorow;

- audytu sekretarskiegsdcretaria);

- instytucjonalizacji mechanizmwhistle blowing

Ministerstwo oznajmitoze dokona korekGuidelinespo roku ich obowvg-
Zywania, po uzyskaniu opinii tych zainteresowanych.

Mozna nadmierd, ze powotany przez SEBI we wragu 2009 r.Committee
on Disclosure and Accounting Standards (SCODA) amaézowat propozycije
dotyczce wyboru CEO przez komitet audytu po dokonaniwngdevalifikacii,
dodwiadczenia i wyksztatcenia kandydata, rotacji audytoco pec lat, dobro-
wolnego stosowania International Financial Repgri8tandards (IFRS), ey
dzyokresowej publikacji bilansu co pét roku, skrGeenzasu sktadania spra-
wozda finansowych przez spéiki publiczne zgodnie z wyarg notowania
(Listing Agreement Niektore z tych propozycji, jak na przyktad miavanie
CEO przez komitet audytu i problemy odng=z s¢ do sprawozdawcZoi fi-
nansowej zostalty uwzglnione w korektactisting Agreementinne wane
zalecenia, takie jak na przyktad rotacja audytorow mjeszcze obowvizujace.

ZaleceniaCorporate Governance Voluntary Guidelines 20®0@&zna po-
dzieli¢ na trzy nastepuage czsci: (i) struktura rady i sprawy dyrektorskie; (ii)
problemy audytu; (iii) inne incydentalne problemy.

W pierwszej grupie uwzgtiniono problem wyboru dyrektoréw. Zostat on
sformalizowany. Dla kalego dyrektora niezagdzapcego i niezalenego, nale-
zy przygotowa i przekaza akcjonariuszom, list zawiergly okres kadenciji,
obowiazki dyrektora, wynagrodzenie, ubezpieczenia orag iakazanych dzia-
tan. Zaleca si rozdzielenie stanowisk CEO i przewodnicego rady. Ustalone
zostaly ograniczenia co do liczby zajmowania stdaskwv radach, tak aby dy-
rektor mégt péwieci¢ odpowiedni czas sprawom spoiki.

Drugi podpunkt dotyczy niezaleosci rady. Rekomendacje promujwick-
szenie niezalmosci rady i wzmocnienie pozycji dyrektorow niezatgch.
W zwiazku z wad indyjskiego systemuorporate governanc@olegajca na
duzej roli akcjonariuszy wikszagciowych promotorg w wyznaczaniu niezate
nych czionkéw rady,Guidelines zalecay powotywanie komitetu nominacji,
skltadajcego st w wiekszaci z dyrektoréw niezalaych (powinien by nim
réwniez przewodniczcy). Zadaniem tego komitetu jest ocena i rekomendowanie
radzie odpowiednich kandydatéw na dyrektorow, kténzgpierani g na okres
széciu lat i w momencie wyboru muszapewnt o swojej niezatenosci (ko-
nieczne coroczne potwierdzenie).

Trzeci podpunkt dotyczy wynagradzania dyrektorowzadzapcych i nie-
zaradzapcych. Zgodnie z prawenCpmpanies Agtwynagrodzenie dyrektoréw
zatwierdzaj akcjonariusze, a jego wysakoograniczana jest przez prawo spét-
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ek. Nie mazadnych wskazéwek odéie sposobdéw ustalania tego wynagrodze-
nia. Zaleca si podziat wynagrodzenia na e stah i zmienra. Proponuje i,
aby dyrektorzy niezasglzapcy i niezaleni otrzymywali albo stale wynagro-
dzenie, albo okigony procent zyskow spotki. Nie wolno ich wynagragélza
opcjami akcyjnymi, ani tewyptaca premii opartych na zysku. Dokument ten
zaleca utworzenie komitetu wynagrodzektadagcego st w wickszaci z dy-
rektoréw niezargdzapcych, z ktérych co najmniej jeden powinienc¢hyieza-
lezny. Komitet ten powinien opracoweazasady, kryteria i podstawpolityki
wynagradzania, ktére powinny dyujawniane akcjonariuszom, zapewn@j
transparentrig tego systemu. Zalecenia te nie zawsz@adekwatne dla Indii,
gdyz menederowie g nie tylko pracownikami spotek, aleztezesto ich widci-
cielami (firmy rodzinne). Otrzymajoni rowniez inne korzyci w postaci dywi-
dendy i aprecjacji wartgi akcji, a zatem motywacyjna funkcja wynagrodzenia
nie jest w ich przypadku tak istotna, jak kar@ywynikajace z wtasnéci akcji

i kontroli.

Czei¢ druga tego dokumentu dotyczy audytiliJehodzi o komitet audytu
(Klauzula 49) to reguty notowania oktaja jego sktad i funkcje, zaleca, aby
dyrektorzy niezalai stanowili 2/3 rady, natomiag&uidelineswymagaj tylko
ich wiekszaci w radzie. ,Wskazowki” rekomendujzwickszenie dogpnasci
do informacji o sprawach spotki i movosci korzystania przez cztonkéw komi-
tetu audytu z profesjonalnego doradztwa zgivemego w celu lepszego petnie-
nia swoich obowizkéw. Komitetowi temu przyznanoAavieksz role i odpo-
wiedzialng¢ w zakresie monitorowania sprawozdaw&zdinansowej, kontroli
wewretrznej i rekomendowania audytora zestvmnego. Klauzula 49 obrotu
gietdowego ogranicza rolkomitetu do odpowiedniego ujawniania transakcji
Z podmiotami zakenymi, nie dajgc mu prawa do ich weryfikowania. Powoduje
to sytuact, w ktorej nie § one kontrolowane,zado momentu ich ujawnienia.
W indyjskim systemie, transakcje te mdgy¢ wykorzystane dla przejmowania
korzysci przez akcjonariuszy wkszaciowych z naruszeniem intereséw akcjo-
nariuszy mniejsziowych. W tymswietle zaleceniaGuidance aby komitet
audytu monitorowat i aprobowat wszystkie transakrjpodmiotami powiza-
nymi s bardzo wane, gdy uniemaliwia przejmowanie korzgci kontroluj-
cym spotk. Dokument ten nie okéka formy akceptacii lub jej braku.

Podpunkt drugi agci drugiej dotyczy audytorow. Stakmia systemu indyj-
skiego jest toze na ich wybor diy wplyw map inwestorzy wekszacciowi.
Guidelineszalecay, aby komitet audytu wybierat bieglego rewidentadroro-
wat jego prag i zeby audytorzy zmieniali gico trzy lata, a firma audytorska co
pie¢ lat. Nadzorowi tego komitetu podlegpowinien rownie audyt wewaetrz-
ny. Rekomenduje sitez konieczné¢ wzmocnienia regulacji dotygzych profe-
sji audytorow.

W czsci trzeciej Guidelines(Other Incidental Mattefs wprowadzane &
pewne nowe zasady lub przekwalifikowywane dotychczasowe. Nacisk kia-
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dzie sk na systemy zapewnigije zgodné&t z obowhzujacym prawem. Wazna

staje st identyfikacja i dywersyfikacja ryzyka, géyproblemy z tym zwizane

sa W gestii rady, komitetu audytu i odpowiednich mermeedw. Spotki powinny
zapewnt system profesjonalnego audytu oraz odpowiedni ax@zm whistle

blgswers zapewniajcy tym osobom dosp do przewodniczcego komitetu audy-
tu™.

Ministerstwo of Corporate Affairs (MCA) opublikowakational Voluntary
Guidelines for the Social, Environmental and EcomoRésponsibilities of Bu-
siness bedace udoskonaleniem zasad pochmyzh z 2009 r., zalecgj aby
byly one stosowane przez wszystkie przguasrstwa bez wzgldu na ich wiel-
kos¢, sektor, czy lokalizagj Dokument ten skladaesk pieciu rozdziatéw zaty-
tutowanych:

Rozdziat 1. Wprowadzenie dauidelines

Rozdziat 2. Zasady i gtbwne elementy

Rozdziat 3. Wskazéwki dotygze implementacji zasad i gtdwnych elementéw
WdrazenieGuidelines sugerowane podgjie
Opracowanie strategii dla odpowiedzialnego biznesu
Wskazniki

Rozdziat 4. Zastosowanie Guidelines w mikro, matyéhednich przedsbior-
stwach

Rozdziat 5. Zalecane Ramy odpowiedzialnego raportowania

Kodeks ten prezentuje dzieswinastpujacych zasad:

- przedsgbiorstwa powinny by prowadzone wedtug etycznych, transpa-
rentnych i odpowiedzialnych zasad,;

- przedsgbiorstwa powinny dostarcgebezpiecznych produktéw, ktorg s
uzyteczne w catym okresie ich cykiycia;

- przedsgbiorstwa powinny promowadobro wszystkich pracownikéw;

- przedsgbiorstwa powinny respektowanteresy wszystkich akcjonariu-
szy i by odpowiedzialne wobec wszystkich interesariuszyzegélnie tych
pokrzywdzonych, wrdiwych i marginalizowanych;

- przedsgbiorstwa powinny respektowa promowa prawa cztowieka;

- przedsgbiorstwa powinny respektowa podejmowa wysitki na rzecz
ochronysrodowiska;

- przedsgbiorstwa zaang@wane w polityk powinny czyné to w sposob
odpowiedzialny;

- przedsgbiorstwa powinny wspietawzrost i rownomierny rozwoj;

- przedsgbiorstwa powinny w odpowiedzialny sposéb angeat sie
w tworzenie wartéci dla swoich klientow i konsumentow.

1 u. varottil, India’s Corporate Governance Voluntary Guideling9: Rhetoric or Re-
ality?, ,National Law School of India Review” 2010, Vol. 22No. 2, s. 1, SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1634821.
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3. PRYWATNE KODEKSY NADZORU KORPORACYJNEGO W INDIAC H

Jak wczéniej wspomniano, oprécz pstwowych kodekséwcorporate
governanceistotne znaczenie dla rozwoju i doskonalenia iskigigo nadzoru
korporacyjnego majkodeksy opracowywane przez gremia nidalse organami
pahstwowymi.

Tabela 2 pokazuje prywatne kodeksy nadzoru korggmago opracowane
w Indiach w omawianym okresie.

Tabela 2

Prywatne kodeksy nadzoru korporacyjnego

Rok Tytut kodeksu
1998 (IV) | Cll Code on Corporate Governance
2000 (XI) | Task Force on Corporate Excellence
2002(VII1) | Chandra Committee on Auditing and Governance
2003 (1) Murthy Committee on Corporate
2005 (V) | Expert Committee on Company Law

Expert Group Headed by Justice M.H. Kania for Ssjgg Amendments to SEB
2005 (VII) | Aot 1092

Zrodto: jak do tab.1.

Proces sanacfiorporate governanceainicjowata w 1995 rConfederation
of Indian Industry(Cll) podejmujc pierwsz inicjatywe w przemyle indyjskim
dotyczca nadzoru korporacyjnego. Rok ftej (1996) powotany zostat komi-
tet, ktory pod przewodnictwem Rahula Bajaja, noptacowa i promowa ko-
deks dla spotek sektora prywatnego hgtaowego, bankéw oraz innych insty-
tucji finansowych. Inicjatywa CIl wynikata z ebi ochrony intereséw inwesto-
réw, szczegOlnie drobnych, promowania transparéninurzedstbiorstw, po-
trzeby przejmowania reilzynarodowych standardéw w zakresie publikowania
informaciji przez korporacje i poprzez to uzyskadii biznesu wysokiego stop-
nia zaufania publicznego. Raport ten byt f@erwsz krytyka nominowania
dyrektoréw i sugerowat pomniejszenie udziatowgimwa we wtasrdei przed-
siebiorstw. W kwietniu 1998 r. Confederation of Indiarduistries (Cll) opubli-
kowata pierwszy kodeks dobrych praktyk nadzoru koaipyjnego zatytutowany
Desirable Corporate Governance: A Code

Byt on w dwej mierze oparty na standardach wypracowanych yadna
wysoko rozwingtych gospodarcZa Jego postanowienia nie byly obligatoryjne.

7 B. Tricker,Corporate Governance. Principles, Policies, and ®iges Oxford Univer-
sity Press 2009, s. 205.
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Nie prezentowat on zasamrporate governangeale odnosit s do specyficz-
nych i najwaniejszych problemovindyjskiego biznesu wyspujacych w spét-
kach gietdowych. Jego gtéwne rekomendacje sformutow@anastpujaco:

a) brak potrzeby tworzenia dwuwarstwowej niemieckiej rady;

b)w spéice publicznej magej obrét przekraczagy 100 crores rupii, i
przewodnicacy jest réwnoczénie MD, co najmniej potow rady powinni sta-
nowi¢ dyrektorzy niezateni, w innych przypadkach co najmniej 30%;

¢) pojedynczy dyrektor nie powinien zasiadaiecej niz w 10 radach spét-
ek publicznych;

d) dyrektorzy niezarmzapcy powinni by kompetentni i aktywni, a ich od-
powiedzialné¢ powinna by wyraznie okrélona, podobnie, jak w przypadku
komitetu audytu;

e)dyrektorzy powinni otrzymywa prowizje nie przewyszapca 1% (3%)
zyskow netto spdéiki; mana rozwaa¢ opcje akcyjne;

f) przy reelekcji naley uwzgkdni¢ obecnéci dyrektora na posiedzeniach
rady. Ci, ktérzy uczestniczyli w mniejnb0% posiedae nie powinni by po-
nownie wybierani;

g) kodeks powinien zawietéakluczowe informacje, ktére natg zaprezen-
towa® radzie;

h) komitet audytu: spétki publiczne o obrocie przeszapcym 100 crores
rupii lub mapce kapitat akcyjny 20 crores rupii powinny utwatZomitet au-
dytu sktadajcy sie z co najmniej trzech niezaieych czlonkéw, majcych od-
powiednie kompetencije i eb do pracy bardziej intensywnejznpozostali dy-
rektorzy niezaleni. Powinni oni mié dostp do wszystkich danych finanso-
wych spéiki, wspotpracowaokresowo z audytorami statutowymi i audytorami
wewretrznymi oraz pomagaradzie w zakresie rachunkoved i sprawozdaw-
CZ&Ci;

i) redukcja liczby dyrektoréw nominowanych — spétkiwpiony informo-
wat swoich akcjonariuszy o najwsgzych i najniszychsrednich miesicznych
cenach akcji, wynikach dziatania i perspektywachwaajiejszych rodzajow
dziatalngci (ponad 10% obrotu).

Waznym osiagnieciem tego dokumentu byto tae prawo spotek przestato
regulowa& nadzoér korporacyjny, a odpowiedziadiaza corporate governance
przegto prawo obrotu papierami wagmowymi. Jest to dowodem na wzrost
znaczenia orientacji rynkowej w gospodarce indyjskiej

W maju 2000 r., Department of Company Affairs (DCAk@rzyto grug
pracupca pod przewodnictwem Sanjeev Reddy. Powierzono jaflahie sposo-
bow chgtego doskonalenia korporacji w celu zidzenia konkurencyjroi
Indii na rynkach globalnych i wspierania rozwojalyjskiej kultury korporacyj-
nej. W listopadzie 2000 r. powstat raport zawigepjrekomendacje podniesie-

Bp. M. Vasudewp. cit
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nia standardéw nadzoru korporacyjnego w indyjskiciporacjach, ktéry suge-
rowat powstanie Centre for Corporate Excellence.

W sierpniu 2002 r., po opublikowaniu Sarbanes-Oxley, epartment of
Company Affairs (DCA), utworzyt komitet mgjy na celu dokonanie analizy
i oceny problematyki audytu i niezate/ch dyrektoréw. Przewodnigzym tej
grupy zostat Shri Naresh Chandra, ktéry pod kon@@22r. przygotowat raport
zawierajcy rekomendacje dotygze niezalenosci audytoréw, sporgizania
listy czynndci nie kedacych audytem, ktérych wykonywanie zabroniono audy-
torom, obowazkowej rotacji audytoréw (nie firm)scislejszego definiowania
»hiezalenosci dyrektora” oraz wymogu, aby co najmniej 50% dyoeéw rady
bylo niezalenymi. Rekomendacje te wzorowane byly na ameatgkan Sarba-
nes-Oxley Act

Pod koniec 2002 r. SEBI powotata komitet, ktéregoepradnicacym zo-
stat Shri N.R Narayana Murthy. Jego zadaniem byla®eelekwatni istnie-
jacych dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego i wskaez kierunkéw ich
doskonalenia. Komitet rozpatrywat kwestie odmgszsé do komitetu audytu,
raportowania, niezak@ych dyrektorow, transakcji z pogzianymi podmiotami,
zaradzania ryzykiem, wynagradzania dyrektorow, kodeksstepowania oraz
sprawozdawczei finansowej. Rekomendacje opracowane przez Korvitat
thy zackcajace spotki do przestrzegania ducha a nie litery oadkorporacyj-
nego, opublikowane zostaly w dniu 8 lutego 2003 He@&enia tego Raportu,
podobnie jak i raportu Komitetu Chandry, zostaly glgdnione przez reguty
notowania SEBI.

Komisja pracujca pod kierunkiem Narayana Murthy przygotowata rapo
dopracowuicy reguly raportowania przedstawione w raporcidi.Bitowy do-
kument zalecat szkolenie cztonkéw rady. W radziepgwinni zasiadadyrek-
torzy nominowani. Wszyscy dyrektorzy powinnic¢byybierani przez akcjona-
riuszy i mie takie same obowzki i odpowiedzialné. Wynagrodzenie dyrek-
torow powinno by ustalane i zatwierdzane przez akcjonariuszy iigablane.
Dyrektorzy niezaleni powinni byt traktowani tak samo, jak dyrektorzy nie za-
rzadzapcy. Rada powinna l#yco kwartat informowana o ryzykach biznesowych
i strategiach zardzania ryzykiem. Komitet audytu powinien sktadsie wy-
tacznie z cztonkdbw magych wiedz z zakresu finansoéw, z ktérych co najmniej
jeden powinien by ekspertem w zakresie rachunkd@eidub zaradzania finan-
sami. Komitet ten powinien weryfikowaokreslone dokumenty, vdcznie z do-
kumentami spétek zataych. Whistle blowerspowinni mi€ dostp do czion-
kow komitetu, a wszyscy pracownicy powinni¢bgoinformowani o tym (co-
roczne potwierdzanie przez menew). Transakcje zasobami spélek ppwi
zanych powinny b§ aprobowane przez komitet audytu, ktéry powinienae-
powiad& za powotanie, odwotanie i wynagrodzenie audytora wenego.

- Reelekcja dyrektoréw nie zadzapcych powinna b§ warunkowana
oceny ich wynikow dziatania przez rad
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- Dyrektorzy niezalgni i nie zaradzapcy powinni by odpowiedzialni za
zgodnd¢ dziataa spotki z prawem.

- Nalezy opracowd kodeks posjpowania czionkoéw rady i menseréw
wyzszego szczebla i corocznie potwierdlpazestrzeganie jego postanoiie

Ministery of Company Affairs w grudniu 2004 r. powtit Komitet eksper-
tow pod przewodnictwem J. J. Irani, ktérego zadartigta doradzanie gglowi
w zakresie zmiailCompanies Act 1965 r. Rzd chciat opracowakomplekso-
we, mniej skomplikowane prawo, ktére uwadhiatoby zachodge zmiany
w otoczeniu krajowym i ngdzynarodowym, umdiwiajac zastosowanie rH
dzynarodowych dobrych praktyk w biznesie. Projektyiixacji, jeszcze przed
powotaniem Komitetu, zostat poddany publicznej dggkiz ktérej wynikami
zapoznata si Komisja Ekspercka, skladataeesa 13 cztonkéw i sZeiu eksper-
tow zaproszonychdalacych specjalistami z piych sektoréw gospodarki.

Regulacje SEBI z 1992 r. byty korygowane trzy razgianowicie w 1995,
1999 i 2002 r. w celu odzwierciedlenia rozwoju ryrikapitatowego. Zmiany te
dotyczyty uzyskania jednoznaczod sformutowa, ale réwnie dostosowania
do regulacji I0SCO, Bank8wiatowego i MFW. W 2004 r. Rada SEBI utwo-
rzyta grug ekspertéw, ktorej przewodniczyt M. H Kania, byly nele sdzia
Indii, ktéra przeanalizowamiata kwestie konsolidacji prawa obrotu papierami
wartasciowymi i opracowania jednego Aktu na wzor brytygsio Financial
Services and Market Azt2000 r. Komitet ten opublikowat swdj raport wdip
2005 r., w ktérym rekomendowat powotanie niezakgo podmiotu zajmage-
go sk ochrory drobnych inwestoréw poprzez edukaojaz kompensowanie im
strat ponoszonych na skutek oszustw korporacyjniibstety, rekomendacje
Komitetu nie zostaly zrealizowane, po aprobacie I2EBI w marcu 2006 r.
przekazane zostaty Ministrowi Sprawiedli¢go

Nalezy nadmient, ze dwa ostatnie dokumenty opracowane zostaly przez
Komitety Polityczne.

Firmom, ktére nie stosgjwymogowcorporate governancgrozi wyelimi-
nowanie z gietdy oraz kary finansowierwsze dziatania mgje na celu egze-
kwowanie wymogéw dotyezych nadzoru korporacyjnego petdj zostaty
przez SEBI dopiero w 2007 r.

Mechanizmy nadzoru korporacyjnegamé sie pomidzy poszczegélnymi
krajami i wynikaj z panugcych w nich uwarunkowa politycznych, ekono-
micznych, spoteczno-historycznych oraz prawry.cimdyjski kodekscorporate
governancebazuje na modelu anglo-amenjik&im. Niektorzy eksperci uwa-
ja, ze Indie powinny opracowawlasny kodeks, poniewagrupy biznesowe —
rodzinne i pastwowe dominujce w sektorze korporacyjnym istotniezné Sie
od grup funkcjonujcych w gospodarkach brytyjskiej i ameryikliej, gdzie
wystepuje znacznie wksze rozproszenie akcjonariatu. Odmienna jest réGwnie

R. Chakrabarti, W. L. Megginson, P. K. Y ad agrporate Governance in India
~Journal of Applied Corporate Financ&eptember 4, 2007, CFR-Working Paper, No. 08—-02.
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kultura indyjsk&”. Jednake kompatybilné¢ regulacji w skali globalnej powodu-
je sytuacg, w ktérej opracowanie oglonego modelu w zasadzie stajersema-
liwe i niezasadne. Priorytety dobrych praktyk wskigst krajow & w zasadzie
jednakowe. Z tych wzgtlébw adaptowanie modelu anglo-amenyddego do
warunkoéw gospodarki indyjskiej nie powinno budpbwaniejszych zastrzen,

w przeciwigistwie do stabéci wskazywanych w zakresie implementacji regut
i regulacjicorporate governanéé Stabdcia Indii pozostaje korupcja oraz egze-
kucja prawa i system sprawiedlivod. Reformy prawa zalecane przez Komitet
Irani (2005 r.), w tynClause 4%razCompany Lavs kontynuowan®.
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INDIAN CORPORATE GOVERNANCE CODES

The aim of the paper is to present the corporatemg@ance codes that have been worked out
in India since the end of the XX-th century. Thenggs and development of those documents,
divided into official and private, were summarizé&the analysis revealed that India is very active
in corporate governance area, but the achievengentserning codes’ provisions are much grater
in theory than in practice.

Key words: corporate governance, codes, committees, boamdstalis, audit.





