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INSTYTUCJE NADZORU WEASCICIELSKIEGO W SPOLKACH
Z WIEKSZOSCIOWYM UDZIALEM SKARBU l,’ANSTWA
W POLSCE I EGIPCIE. PODOBIENSTWA I ROZNICE,
PODSTAWOWE PROBLEMY

Marta Wozniak-Hoffmann "

»W dwudziestym pierwszym wieku spoteczenstwa panstw rozwinigtych
zyja w bezprecedensowym dobrobycie. (...) Panuje powszechne przekonanie,
ze podstawy tego dobrobytu tworzy rozwijajacy si¢ system ekonomiczny,
ktérego najwazniejsze czgsci sktadowe to swobodna inicjatywa, kapitalizm i
konkurencja.”

W polskiej literaturze dotyczacej zasad corporate governance spotkaé
mozna gltoéwnie porOéwnania systemu wystgpujacego w Polsce do systemow
funkcjonujacych w krajach o dtugiej tradycji tadu korporacyjnego. Jednoczes$nie
rzadko spotyka si¢ poréwnanie zasad nadzoru w krajach o dos¢ krotkiej historii
corporate governance®.

Jednym z najbardziej liczacych sig krajow Bliskiego Wschodu i potnocne;j
Afryki jest Egipt, ktory odgrywa w tym rejonie coraz bardziej znaczaca role, nie
tylko pod wzgledem politycznym, ale i gospodarczym. Kraj ten przyciaga rowniez
spore inwestycje zagraniczne. Poniewaz od kilkunastu lat prowadzone sa tam
intensywne procesy prywatyzacyjne*, zmierzajace do ustanowienia gospodarki
opartej na zasadach tadu korporacyjnego, w niniejszym opracowaniu autorka

! * Doktorantka Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,

2 J.L.Colley, J. L. Doyle, G. W. Logan, W. Stettinius, £Zad korporacyjny, Wydawnictwo K.
E. Liber, Warszawa, 2005, s. 1.

3 W duzej mierze takie porownanie jest zrozumiale, jako ze odnosimy sie do krajow
mogacych by¢ wzorcem do nasladowania w rozwijajacej si¢ idei corporate governance w Polsce.

* Proces prywatyzacji rozpoczat si¢ w Egipcie w 1991, kiedy ustalono program powszechnej
prywatyzacji i program reform ekonomicznych kraju. Por. S.Abdel Shahid, Privatization Status and
Performance of Privatized Companies in Egypt, 2002, s. 4.


https://doi.org/10.18778/7525-393-1.31

428
Marta Wozniak-Hoffmann

chciataby zaja¢ si¢ proba pordwnania systemow corporate governance w waskim
znaczeniu®, w obu tych krajach. Niniejszy referat bedzie po§wiecony poréwnaniu
organéw nadzoru spdtek z wigkszosciowym udziatem Skarbu Panstwa w obu
krajach oraz dokonana zostanie proba poréwnania jak wykonywane jest zalecenie
publikacji danych na stronach internetowych firm obu krajow, ktore sa zalecane w
kodeksach dobrych praktyk.

1. Nadzor wlascicielski a corporate governance. Definicje.

Wielokrotnie w literaturze przedmiotu podkresla si¢ roznice wynikajace z
pojecia corporate governance oraz nadzor korporacyjny czy nadzor wiascicielski.
Takie roznice prezentuje migdzy innymi zespot autorow K. Lis i H. Sterniczuk®.
Szerzej mnadzor korporacyjny od wilascicielskiego interpretuje takze B.
Wawrzyniak’. Rowniez wedtug K. Zalegi zakres znaczeniowy pojecia corporate
governance jest znacznie szerszy od terminu nadzor wlascicielski®.

OECD okres$lanadzor jako ,,istnienie sieci relacji migedzy kadra zarzadzajaca
spotek, ich organami zarzadzajaco - nadzorczymi, wspodlnikami/ akcjonariuszami
i innymi interesariuszami (podmiotami zainteresowanymi dziataniem spotki)™.

Pojgcie corporate governance moze by¢ szeroko i réznorodnie ttumaczone
i definiowane. Jednocze$nie na potrzeby niniejszego opracowania autorka
bedzie postugiwala si¢ pojeciem nadzoru wiascicielskiego, rozumianego jako
,.pilnowanie przez wtasciciela lub jego reprezentantow, aby rzeczy dzialy si¢ tak
jak chcemy™!%, czasami uzywajac skrotu CG (corporate governance).

5 Roznice wynikajace z obu definicji beda omowione w rozdziale pierwszym niniejszego

referatu.

¢ Autorzy podkreslaja, ze nadzor wiascicielski dotyczy glownie sposobu egzekwowania
wiazki praw wlasno$ciowych, a corporate governance stawia szersze pytania o strukturg
oddziatywania na najwazniejsze decyzje podejmowane przez management, Por.: K. A. Lis, H.
Sterniczuk, Sposoby definiowania corporate governance w polskiej i zachodniej literaturze
przedmiotu, ,,Przeglad Corporate Governance”, 2006, nr 1(5), s. 4-5.

7 Prezentuje poglad, ze nadzor korporacyjny jest sprawowany tak przez wiascicieli, jak
i przez innych interesariuszy, podczas gdy nadzoér wiascicielski to stricte nadzér sprawowany
przez wlasciciela, por. B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: perspektywa badan, ,,Organizacja i
kierowanie”, 2000, nr 2, s. 23.

8 Nadzor wiascicielski jest rozumiany jako egzekwowanie praw wilasnosciowych przez
przedstawicieli, natomiast w sprawowaniu corporate governance uczestnicza inne strony niz tylko
akcjonariusze i menadzerowie. Por.: K. Zalega, Spor o pojecie corporate governance, ,,Organizacja
i kierowanie”, 2000, nr 3, s. 84.

° Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, 2004, s. 11.

10 B. Wawrzyniak, B. Binczak, Skuteczne rady nadzorcze, Warszawa, 1990, s. 9.
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2. Uklad instytucjonalny nadzoru wlascicielskiego w Polsce i w
Egipcie.

Uktad instytucjonalny wtadztwa korporacyjnego w Polsce obejmuje
organy administracji panstwowej i organy korporacyjne, a takze inne instytucje
projektujace lub egzekwujace realizacjg norm corporate governance.

Wyrdzni¢ mozna wewngtrzne 1 zewngtrzne organa instytucjonalne nadzoru
wlascicielskiego. Do wewngtrznych w spotce akcyjnej naleza: walne zgromadzenie
akcjonariuszy, rada nadzorcza i zarzad. Do organoéw spotki z ograniczona
odpowiedzialno$cia nalezy zarzad, nad ktorego dziataniami sprawuje nadzor rada
nadzorcza i/lub komisja rewizyjna, jesli zostaly powotane oraz zgromadzenie
wspolnikow.

W Egipcie zgodnie z Ustawa o przedsigbiorstwach'' oraz Ustawa o
Przedsiebiorstwach Publicznych!? w spotkach z wigkszosciowym udzialem
Skarbu Panstwa ustanowiony jest zarzad, a cato$¢ kontrolowana jest przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy (General Assembly). Spotki, ktore sa przewidziane
do komercjalizacji i prywatyzacji zawsze przyjmuja posta¢ spotek akcyjnych'.
Jednoczesnie w przypadku przedsigbiorstw prywatnych wystgpuja takze spotki z
ograniczong odpowiedzialno$cia. Nie ma obowiazku ustanawiania rady nadzorczej
w wymienionych dwdch rodzajach spétek, z wyjatkiem wigkszej niz dziesigc
0s6b liczby wspolnikow w spotce z ograniczona odpowiedzialnoscia. W zakresie
organéw spolek wystepuje zatem system angloamerykanski, ktory jest systemem
dwustopniowym. Jednocze$nie zarzad przejmuje zadania rady nadzorczej w
sporej mierze.

W ponizszej tabeli zaprezentowano glowne charakterystyki poszczegolnych
organow spolki z ograniczong odpowiedzialno$cia oraz spotki akcyjnej, w ktorych
co najmniej 50% udzialéw posiada Skarb Panstwa. Dla poréwnania przedstawiono
takze charakterystyki takich organow nadzoru w spotkach w Egipcie.

W Companies Law no. 159 of 1987, The Middle East Library for Economic Services, Kair,
2009

12 Public Business Sector Companies Law no. 203 of 1991, The Middle East Library for
Economic Services, Kair, 2009.

3 Tamze, Art.1, s. 1.
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Tab. 1. Charakterystyka instytucji nadzoru wlascicielskiego w spétkach kapitalowych Skarbu
Panstwa w Polsce i w Egipcie

akcjonariuszy (w
sp. akcyjnej) w
Polsce

W spotce powstalej w wyniku
komercjalizacji, w ktorej ponad
potowa ogolnej liczby akcji
nalezy do Skarbu Panstwa, zgody
walnego zgromadzenia wymaga:
zawiazanie innej spolki, objecie
albo nabycie akcji innej spotki,
zbycie nabytych lub objetych
akcji innej spoki.

PézZniej- takze zatwierdzenie
sprawozdania zarzadu z
dziatalnosci spotki za ubiegty rok
obrotowy

Instytucja Opis
Spoétka z ograniczona , .
odpowiedzialno$cia Spolka akeyjna
Zgromadzenie Najwyzsza wladza spotki, Walne zgromadzenie nie ma
wspolnikoéw (w posiadajaca kompetencje we prawa wydawania zarzadowi
sp. z0.0.)/ wszystkich sferach dziatalnosci; wiazacych polecen dotyczacych
Walne Decyzje podejmowane w formie spraw spotki;
zgromadzenie uchwal poprzez gltosowanie; Decyzje podejmowane w

formie uchwat poprzez
glosowanie;

W spotce powstatej w wyniku
komercjalizacji, w ktorej ponad
potowa ogolnej liczby akcji
nalezy do Skarbu Panstwa,
zgody walnego zgromadzenia
wymaga: zawiazanie innej
spoiki, objecie albo nabycie
akcji innej spolki, zbycie
nabytych lub objetych akcji
innej spotki

PoZniej w tego rodzaju spotek
Walnemu Zgromadzeniu
podlega takze zatwierdzenie
sprawozdania zarzadu z
dziatalnosci spotki

-najwyzsza wtadza spotki,
posiadajaca kompetencje we
wszystkich sferach dziatalnosci,
jezeli wystepuje!

Zgromadzenie W przypadku Spoétek z Na czele stoi wlasciwy Minister
akcjonariuszy wigkszosciowym udziatem albo prezes spotki holdingowej,
(Shareholders Skarbu Panstwa nie wystgpuje ktora ma najwigksze udziaty w
General forma spotki z ograniczona spotce zaleznej?, a ZA liczy od
Assembly) w odpowiedzialno$cia 12-14 cztonkow

Egipcie W spoétkach prywatnych Dwoch cztonkow musi by¢

wybranych przez uni¢ handlowa
Najwyzsza wladza spotki,
posiadajaca kompetencje we
wszystkich sferach dziatalnosci;
Do najwazniejszych uchwat
podejmowanych zazwyczaj
zwykla wigkszoscia glosow
nalezy migdzy innymi:
zatwierdzenie raportu o

pracy zarzadu, zatwierdzanie
sprawozdan finansowych,
zatwierdzanie podziatu zysku;
Prawo do udziatu w zyskach
otrzymujg pracownicy
prywatyzowanego
przedsigbiorstwa
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Rada nadzorcza
w Polsce

W spoétkach powstatych w wyniku
komercjalizacji mozna nie
powotywaé RN

Jesli powotana - ztozona z

co najmniej trzech cztonkow,
powotanych uchwata
zgromadzenia wspolnikow;
Cel: staty nadzor nad
dziatalno$cia spotki we
wszystkich sferach aktywnosci;
Funkcje- migdzy innymi:
ocena sprawozdan finansowych
w zakresie zgodnosci z
ksiggami i stanem faktycznym,
coroczne sktadanie pisemnego
sprawozdania z powyzszej oceny
zgromadzeniu wspolnikow
Dlugos$¢ kadencji: wg umowy
spotki

Rada nadzorcza nie ma prawa
wydawania wiazacych polecen
zarzadowi, dotyczacych
prowadzenia spotki

ZYozona z co najmniej pigeiu
cztonkow w pierwszej radzie
nadzorczej spotki powstatej

w wyniku komercjalizacji, a

W nastgpnych z co najmniej
trzech cztonkow, powotanych
zgodnie ze statutem.
Cztonkami sg rowniez wybrani
przedstawiciele pracownikow?
Cel: staly nadzor nad
dziatalno$cia spotki we
wszystkich sferach;

Funkcje- migedzy innymi:
ocena sprawozdan finansowych
w zakresie zgodnosci z
ksiggami i stanem faktycznym,
coroczne sktadanie pisemnego
sprawozdania z powyzszej
oceny zgromadzeniu
wspolnikow;

Kadencyjnos¢: nie dtuzej niz

5 lat;

Zadania wykonywane
kolegialnie, indywidualnie
tylko na podstawie delegacji
rady nadzorczej; uchwaty
podejmowane w obecnosci

na posiedzeniu co najmniej
potowy jej cztonkow*

Rada nadzorcza
(Supervisory
Board) w Egipcie

Nie dotyczy spotek z
wigkszo$ciowym udziatem Skarbu
Panstwa

W Egipcie tylko spotki
komandytowo-akcyjne’
(Limited Partnership by
Shares) sa zobowiazane do
ustanowienia rady nadzorczej®.
Jednocze$nie w spotkach
prywatnych z udziatem kapitatu
zagranicznego zdarza sig to
dos¢ czgsto takze w innego
rodzaju spotkach.’

Zarzad w Polsce

Prowadzi sprawy spotki i ja
reprezentuje

Okres sprawowania funkcji
cztonka zarzadu zalezy od
umowy spotki. Jesli ona nie
przewiduje inaczej, to mandat
wygasa po zatwierdzeniu przez
radg nadzorcza sprawozdania
finansowego za dany okres.

W spotkach
skomercjalizowanych moze by¢
jedno- lub wieloosobowy.
Prowadzi sprawy spotki i ja
reprezentuje

Okres sprawowania funkcji
czlonka zarzadu: maksimum

5 lat. Ponowne powolanie

na kolejna kadencjg o takim
samym maksymalnym okresie.
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Zarzad (Board e  Nie dotyczy spotek z udziatem Ztozony z co najmnie;j 5,

of Directors) w Skarbu Panstwa maksymalnie 11 cztonkdw,

Egipcie w spotkach czgsciowo
sprywatyzowanych- od 5-9

e  Prawo petnego zarzadu
otrzymuje dyrektor
wykonawczy, a pozostali
czlonkowie wraz z Prezesem
(Chairman) funkcjonuja
podobnie jak rada nadzorcza w
Polsce

e  Spotkania zarzadu- co najmniej
raz w roku

e  Cel: prowadzenie spraw spotki
ijej reprezentowanie oraz
zarzadzanie

e  Kadencyjno$¢: wybor na trzy
lata

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: T. Falencikowski, B. Nogalski, Sktadniki nadzoru
korporacyjnego w kreowaniu wartosci spotki, [w]: S. Rudolf [red.], Rola nadzoru
korporacyjnego..., , Wyd. UL, £6dz 2008, s. 62-65; Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. -
Kodeks spotek handlowych, Wydawnictwa Szkolne PWN, Warszawa, 2009; Companies
Law, The Middle East Library for Economic Services, Kair, 2009; The Executive
Regulations of Company Law, The Middle East Library for Economic Services, Kair,
2009; Public Business Sector Companies Law no. 203 of 1991, Kair, 2009.

! Zgodnie z ujednoliconym prawem Companies Law 159/1981 — nie zawsze jest obowiazek
powolywania Zgromadzenia Wspolnikow w spotkach prywatnych, zalezy to od statutu.

2 W Egipcie kazda prywatyzowana spotka przyjmuje najpierw posta¢ holdingu, a spotki
zalezne- bedace rowniez spotkami Skarbu Panstwa sa w wigkszoSciowym posiadaniu
przez co najmniej jedna taka spotke-holding.

3 Cho¢ oczekiwano, ze zmiany w kodeksie spotek handlowych beda przewidywaty udziat
przedstawiciela zatogi w radzie nadzorczej, to nowy kodeks — z 2000 r. nie zawiera
zapisu o obowiazku powotlania takiego cztonka. W spoétkach kapitalowych Skarbu
Panstwa przedstawiciele zalogi sa wybierani do rad nadzorczych na podstawie Ustawy o
komercjalizacji i prywatyzacji w liczbie okreslonej w tej Ustawie.

4 Zgodnie z Art. 388 KSH, Statut moze przewidywaé surowsze wymagania dotyczace
kworum rady nadzorcze;j.

5 Tego typu spotki nie moga by¢ prowadzone w zakresie ubezpieczen, bankowosci czy
funduszy inwestycyjnych.

¢ Takie jednak wystepuja dos¢ rzadko i tylko w sektorze prywatnym.

" Przyktadem moze by¢ egipski oddziat niemieckiej spotki AUDI Co.

Zewngtrznymi organami nadzoru w Polsce sa migdzy innymi: Gielda
Papieréow Wartosciowych, Komisja Papierow Wartosciowych i Gield, Sad
Najwyzszy 1 Naczelny Sad Administracyjny oraz sady polubowne, izby
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notarialne, Izba Domow Maklerskich czy Polski Instytut Dyrektorow. Kazda z
tych instytucji w mniejszy lub wigkszy sposob przyczynia si¢ do upowszechniania
i wykonywania zasad CG. Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie winna
by¢ ,,miejscem materializacji standardow wymaganych przez prawo dla firm
publicznych”.!* W jej szeregach wydawane sa migdzy innymi Kodeksy Dobrych
Praktyk. Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield winna by¢ uznawana za
zaplecze intelektualne polskiego rynku kapitatowego.'® Rola Polskiego Instytutu
Dyrektorow jest natomiast organizowanie dzialalnosci Komitetu Dobrych
Praktyk oraz ich propagowanie.'®

Po liczacej 20 lat historii komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw
w Polsce, w chwili obecnej na pierwszy plan w spotkach z wigkszosciowym
udziatem Skarbu Panstwa wysuwa si¢ konieczno$¢ wprowadzenia jednolitych i
efektywnych mechanizméw nadzoru. Temu ma stuzy¢ nowa Ustawa o zasadach
wykonywania niektorych uprawnien Skarbu Panstwa, ktorej projekt pojawit
si¢ w kwietniu 2009 jako Projekt Ustawy o zasadach nadzoru wtascicielskiego
Skarbu Panstwa i w grudniu przyjal posta¢ Projektu Ustawy o zasadach
wykonywania niektorych uprawnien Skarbu Panstwa. Ustawa ma zastapic
kilka istniejacych ustaw'’. Nadzor wiascicielski Skarbu Panstwa oraz zadania
zwiazane ze zbywaniem akcji i udziatdw w spotkach Skarbu Panstwa maja by¢
powierzone ministrowi wlasciwemu do spraw Skarbu Panstwa, a do tej pory
przystugiwaty one nie tylko ministrowi, ale rowniez innym naczelnym albo
centralnym organom administracji rzadowej'®. Planowane sg zmiany w zakresie
ustawodawstwa dotyczace poszczeg6élnych instytucji nadzoru. Czlonkowie
zarzadow spoétek o istotnym znaczeniu dla Skarbu Panstwa maja by¢ powotywani
ze stworzonej - zgodnie z wymogami - listy kandydatow. Czlonka zarzadu
bedzie mozna powotaé¢ na miejsce przedstawiciela pracownikéw w zarzadzie.
Planowana jest takze mozliwo$¢ delegowania cztonka rady nadzorczej spotki z
ograniczong odpowiedzialno$cia z wigkszosciowym udziatem Skarbu Panstwa
na okres nie dluzszy niz 3 miesiace do czasowego wykonywania funkcji
cztonka zarzadu. Jednoczesnie tylko jednoosobowe spoiki Skarbu Panstwa z
ograniczong odpowiedzialno$cia zostana zwolnione z obowiazku powotywania
rady nadzorczej. Uelastyczniono takze przepis moéwiacy o tym, ze pierwsza

14 K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow, 2005, s. 78.

5 Tymczasem zauwaza si¢ tendencje do nieuzasadnionego utrzymywania obowiazku
sktadania comiesigcznych raportéw, pomyslanych jako kwartalne. Patrz: K. Lis, H. Sterniczuk,
Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw, 2005, s. 79.

16 Tamze, s. 73-84.

7" Maja zosta¢ zastagpione migdzy innymi: Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji
z dnia 30 sierpnia 1996 roku oraz Ustawa o zasadach wykonywania uprawnien wilascicielskich
przystugujacych Skarbowi Panstwa oraz o wynagradzaniu osob kierujacych niektorymi podmiotami
prawnymi.

8 Uzasadnienie do Projektu ustawy o zasadach nadzoru wlascicielskiego Skarbu
Panstwa, s. 1.
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rada spotki powstatej w wyniku komercjalizacji ma liczy¢ pigciu cztonkow. Wg
projektu Ustawy powinna ona liczy¢ od 3 do 5 cztonkow?.

W Egipcie od momentu rozpoczgcia proceséOw prywatyzacyjnych w 1991
roku takze rozpoczeto ustanawianie instytucji wspierajacych propagowanie oraz
rozwojprzedsigbiorstwwzgodziezzasadamicorporategovernance.Szkieletprawa
spotek w Egipcie oparty jest na prawie francuskim, a model angloamerykanski
znajduje swoje odzwierciedlenie glownie w rynku finansowym i kapitalowym.
Urzad Rynku Kapitatowego (Capital Market Authority) stoi na strazy dbatosci o
przestrzeganie zasad CG na rynkach kapitatowych?’, podobnie jak Organizacja
Egipskiego Rynku Kapitatowego (Egyptian Capital Markets Association).
Egipska Gietda Papierow Wartosciowych (Cairo Alexandria Stock Exchange),
zorganizowana wokot dwoch osrodkow - Kairu 1 Aleksandrii zajmuje sig, oprocz
dziatalno$ci statutowej, dziataniami na rzecz upowszechniania zasad nadzoru
wlascicielskiego wsrdd przedsigbiorstw oferujacych swoje akcje na egipskiej
gieldzie, takze poprzez wspotudziat w wydaniu Kodeksu Dobrych Praktyk dla
Egiptu. Gtéwny Urzad Inwestycji i Obszarow Wolnej Strefy (Egyptian General
Authority for Investment and Free Zones) wspiera inicjatywy wolnorynkowe, z
zasadami corporate governance na czele. W 2003 roku, jako pierwszy w krajach
arabskich, zostal powotany do zycia Egipski Instytut Dyrektorow (Egyptian
Institute of Directors). W 2006 roku zostat przyjety Kodeks Dobrych Praktyk dla
Sektora Przedsigbiorstw Publicznych (The Code of the Corporate Governance
for the Public Enterprise Sector).

Badania przeprowadzone przez World Bank w 2001 roku wskazuja na
wypelnienie przez przedsigbiorstwa egipskie zasad corporate governance
opracowanych przez OECD w 62%. Te same badania powtorzono w 2004 roku
1 wynik byt lepszy o 20 %, gdyz wedtug danych World Banku przedsigbiorstwa
egipskie w 82% spelniaja wymogi nadzoru wtascicielskiego w rozumieniu zasad
OECD?!. Badania przeprowadzone przez profesora Dahawy’ego z danych za rok
2005 pokazuja jednoczesénie, ze wsrod 30 wybranych przedsigbiorstw, czeSciowo
lub calkowicie sprywatyzowanych tylko okoto 22% zasad kodeksu dobrych
praktyk jest wypetnionych?2.

19 Wszystkie zmiany i propozycje opracowano na podstawie Projektu Ustawy o zasadach
wykonywania niektorych uprawnien Skarbu Panstwa z dnia 01.12.2009.

20 Report on the Observance of Standards and Codes (ROSC), Corporate Governance
Country Assessment, Egipt, World Bank, 2004, s. 2.

21 K. Dahawy, Developing Nations and Corporate Governance: The Story of Egypt, Kair,
2009, s. 5-6.

2 Tamze, s. 16.
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3. Wypelnianie zalecen kodeksow dobrych praktyk- zasady
publikacji danych na stronach internetowych.

W Kodeksie Dobrych Praktyk dla wszystkich spotek, ktore sa notowane na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie —zasada 1.1 zaleca prowadzenie
strony internetowej spotki, naktorej znajda sig najwazniejsze informacje dotyczace
fadu korporacyjnego, miedzy innymi podstawowe dokumenty korporacyjne,
raporty okresowe i biezace czy raporty roczne z dziatalnosci rady nadzorczej>.

Rowniez Egipski Kodeks Dobrych Praktyk dla przedsigbiorstw publicznych
opublikowany w 2006 roku zawiera zasady 5.1-10 okres$lajace powinnosé¢
przedsigbiorstw do oglaszania stawianych sobie celow, a spotki publiczne winny
dodatkowo publikowa¢ migdzy innymi sprawozdania finansowe, raporty roczne,
wynagrodzenia dyrektorow i zarzadow. W punkcie 5-12 znajdziemy natomiast
zalecenie, by spotki utworzyly strony internetowe, na ktoérych beda publikowac
wspomniane i zalecane dane*.

W zwiazku z powyzszymi zasadami zostato dokonane poréwnanie polskich
spotek z wigkszosciowym udziatem Skarbu Panstwa notowanych na GPW w
Warszawie oraz egipskich spotek z wigkszo$ciowym udziatem Skarbu Panstwa®,
notowanych na egipskiej gietdzie papieréw warto§ciowych Cairo and Alexandra
Stock Exchange. Z uwagi na problemy z pozyskaniem niezbgdnych danych w
Egipcie?, badaniu nie podlegaty jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa. Ogotem
poréwnaniu poddano 14 spotek egipskich i 9 spotek polskich, ktore sa notowane
na gieldzie oraz speliaty wymodg co najmniej 50% udziatu Skarbu Panstwa.
Wszystkie spotki zweryfikowano pod katem wypehienia zasad dotyczacych
publikacji danych na stronach internetowych. Poniewaz egipski kodeks dobrych
praktyk nie wymienia ich tak jak polski kodeks, w przypadku spoétek egipskich
nie ma zalecenia by umieszcza¢ na stronach takie dane, jak zapisano w polskim
kodeksie. Poniewaz jednak zalecenia 5-1 — 5-10 wskazuja, jakie dane powinny
by¢ publikowane?’, sprawdzono czy sa one umieszczane réwniez na stronie
internetowej. W tabeli ponizej zaprezentowano wyniki poréwnania.

2 Poroéwnaj: Zatacznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca
2007 r., s. 6-7.

24 Porbéwnaj: The Code of the Corporate Governance for the Public Enterprise Sector,
Egyptian Institut of Directors, Kair, 2006, s. 19-20.

2 W przypadku spoltek egipskich badanie przeprowadzono na spotkach, w ktorych wigkszo$é
udzialow nalezy do holdingdéw lub bankow panstwowych, czyli posrednio lub bezposrednio Skarbu
Panstwa. Por. S.Abdel Shahid, Privatization Status and Performance of Privatized Companies in
Egypt, 2002, s. 6.

% Praktycznie niemozliwe bylo znalezienie listy przedsigbiorstw nalezacych tylko i
wylacznie do Skarbu Panstwa, a ktére majq zosta¢ sprywatyzowane.

27 Egipskie prawo dotyczace przedsigbiorstw najczesciej naklada na przedsigbiorstwa
obowiazek publikowania danych w codziennych gazetach ogolnokrajowych.
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Tab.2. Tlosé fi iacycl 1y publikacii danvel hi ]

Strona in- Statut, re- Raport
. _— Sprawozda- . dotyczacyl
terneto- gulaminy Zyciorysy . Informacje o Raport o
Zasada . , . nia finansowe; stosowa-
wa dwujg- organéw  czltonkow e wzZ pracy RN .
erna spolki wskazniki nia zasad
= P KDP
Spotki polskie
Przestrzegana 7 9 8
Nieprzestrzegana 2 0 1
Ogotem 9 9 9
Spotki egipskie
Strona in-| Wyna- [Udziat sekto-
ternetowa | grodzenia |ra prywatne-| Sprawozda- Raport
dwuje- | czlonkéw | go w przed- | nia finansowe; |Informacje o| pracy
Zasada |_zyczna | zarzadu |siewzieciach| wskazniki WZ zarzadu
Przestrzegana 10 0 > 3 1 2
Nieprzestrzegana 3 13 11 10 12 11
Ogotem 13 13 13 13 13 13

Zrodto: opracowanie wiasne

Nietrudno zauwazy¢ znaczace roznice wystgpujace migdzy publikacjami
dostgpnymi na stronach internetowych spotek polskich i egipskich. Zawartosé¢
merytoryczna stron internetowych polskich spotek z wigkszosciowym udziatem
Skarbu Panstwa® notowanych na gietdzie jest pod wzgledem zawartoséci danych
bardzo dobra. W Egipcie stan ten przedstawia si¢ niestety odmiennie. Dwie
sposrod badanych spdtek nie posiadaja w ogole strony internetowej, kolejna
posiada, ale tylko w jezyku arabskim. Wigkszo$¢ informacji zawartych na
stronach internetowych dotyczy sprzedawanych produktow lub ustug. Tylko
dwie firmy prawie w catosci przestrzegaja zasad zalecanych przez Kodeks
Dobrych Praktyk. Jedna z nich otrzymata nagrode w kategorii firm najbardziej
przestrzegajacych zasad transparentnosci finansowej od egipskiej gietdy oraz
tytul firmy przestrzegajacej zasad corporate governance od Egipskiego Instytutu
Dyrektorow. Pozostale firmy w zakresie publikacji na stronach internetowych nie
prezentuja si¢ na tym tle dobrze®.

4. Podsumowanie

Wypehianie zasad nadzoru wtascicielskiego, sformutowanych w kodeksach
dobrych praktyk wymaga pewnych po§wigcen, takze od firm, w ktorych wigkszos¢

2 Jednak bez jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa.

2 Cze$ciowo ta sytuacja moze by¢ tlumaczona przez wystgpowanie wielu praw w
Egipcie, ktore nakladaja obowiazki informacyjne na firmy, a te nie chca powiela¢ informacji juz
opublikowanych gdzie indziej na swoich stronach internetowych. Por.: K. Dahawy, Developing
Nations and Corporate Governance: The Story of Egypt, Kair, 2009, s. 16.
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udziatéw posiada Skarb Panstwa i to jest niezalezne od regionu czy kultury.
Niewatpliwie i tym przedsigbiorstwom zalezy na przyciagni¢ciu inwestorow i
wigkszym udziale w rynku. Literatura przedmiotu i wielorakie badania w zakresie
nadzoru wlascicielskiego pokazuja, Ze nie da si¢ tego osiagnac inaczej niz poprzez
stosowanie dobrych praktyk oraz coraz wigksza transparentnos$¢ i uczciwos$c.
Podsumowaniem tego referatu moze by¢ stwierdzenie, ze zaden rynek nie rozni si¢
znaczaco od innego, takze w innym kraju czy na innym kontynencie, ,,inwestorzy
sktonni sa zaakceptowac znaczaca premig dla spotek przestrzegajacych dobrych
praktyk, a rzetelna komunikacja z rynkiem i dobre relacje inwestorskie to jedne
z naczelnych kryteriow przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych’. Nalezy
podkresli¢, ze oprocz roznic w modelu corporate governance, jaki reprezentuje
Polska i Egipt, wystgpuja tutaj rowniez réznice w poziomie wykonania zasad
nadzoru wtascicielskiego. Przedsigbiorstwa egipskie czgsto, na podstawie lektury
przeprowadzonych wczesniej badan oraz krotkiego porownania dokonanego
na poziomie stron internetowych nie posiadaja wymaganego poziomu
transparentnosci. Zalecane bytoby, aby spotki te wzorowaty si¢ na kulturze nadzoru
wlascicielskiego panstw rozwinigtych i korzystalty z wydawanych kodeksow i
poradnikoéw corporate governance. Jednoczesnie pozadanym byloby roéwniez
upowszechnienie wiedzy o przedsigbiorstwach, ktore majg by¢ sprywatyzowane,
jak rowniez tych, ktore pozostang w petni we wladzy Skarbu Panstwa.

W tym miejscu cheiatabym podzigkowaé za pomoc w pozyskaniu informacji
i danych panu prof. Khaledowi Dahawy z American University in Cairo oraz panu
Magdowi Sabry Samy, prowadzacemu firmeg ksiggowo-audytorska w Kairze.
Literatura:
Ksiazki:
1. ColleylJ. L., Doyle J. L., Logan G. W., Stettinius W., £ad korporacyjny,

Wydawnictwo K. E. Liber, Warszawa, 2005,
2. Lis K., Sterniczuk H., Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow, 2005,

3.  Wawrzyniak B., Binczak B., Skuteczne rady nadzorcze, Poltekst, Warszawa,
1990.

Opracowania w publikacjach zwartych:

Falencikowski T., Nogalski B., Skfadniki nadzoru korporacyjnego w kreowaniu
wartosci spotki [w] S. Rudolf [red.], Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu
wartosci przedsiebiorstwa, Wyd. UL, £.6dZ 2008.

Artykuly w czasopismach:

1. Lis K. A., Sterniczuk H., Sposoby definiowania corporate governance
w polskiej i zachodniej literaturze przedmiotu, ,,Przeglad Corporate
Governance”, 2006, nr 1(5),

3 Colley J. L., Doyle J. L., Logan G. W., Stettinius W., Lad korporacyjny, Wydawnictwo K.
E. Liber, Warszawa, 2005, s. 255.



438
Marta Wozniak-Hoffmann

2. Wawrzyniak B., Nadzor korporacyjny: perspektywa badan, ,,Organizacja i
kierowanie”, 2002, nr 2,

3. Zalega K., Spor o pojecie corporate governance, ,,Organizacja i
kierowanie”, 2000, nr 3.

Inne:

1. Dahawy K., Developing Nations and Corporate Governance: the Story
of Egypt, AUC, Kair, 2009, zrodto: http://www.ifc.org/ifcext/cgf.nst/
AttachmentsByTitle/PaperKhaledDahawy/$FILE/Dahawy Kahled4.pdf,

2. Shahid S. Abdel, Privatization Status and Performance of Privatized
Companies in Egypt, Kair, 2002, zrodto: www.papers.ssrn.com,

3.  Shawky Sourial M., Corporate Governance in the Middle East and North
Africa: an Overview, Kair, 2003, zrédto: www.papers.ssrn.com ,

4. Egypt Code of Corporate Governance, Guidelines and Standards, Kair,
2005, zrodto:http://ir.egytrans.com/pdf/Egyptian%20Code%200%20
Corporate%20Governance.pdf,

5. Companies Law, The Middle East Library for Economic Services, Katir,
2009,

6. Projekt Ustawy o zasadach wykonywania niektorych uprawnien Skarbu
Panstwa z dnia 01.12.2009, zrédto: www.bip.msp.gov.pl,

7. Report on the Observance of Standards and Codes, Corporate Governance
Country Assessment, EGYPT, World Bank, 2004, zrédto: http://www.
worldbank.org/ifa/rosc_cg_egyp2.pdf,

8. Public Business Sector Companies Law with Its Executive Regulations, The
Middle East Library for Economic Services, Kair, 2009,

9. The Executive Regulations of Company Law, The Middle East Library for
Economic Services, Kair, 2009,

10. Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, stan na
dzien 10.02.2009, Wydawnictwa Szkolne PWN, Warszawa,

11. Uzasadnienie do Projektu ustawy o zasadach nadzoru wiascicielskiego
Skarbu Panstwa, zrodlo: www.radalegislacyjna.gov.pl,

12. Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, zrédto: www.oecd.org.

Streszczenie

Artykul porusza problem nadzoru wlascicielskiego w spdtkach z
wigkszosciowym udziatem Skarbu Panstwa w Polsce oraz w Egipcie. W referacie
dokonano teoretycznego zestawienia instytucji nadzoru oraz poréwnania w
jakiej mierze wykonywane sa zasady dotyczace publikacji danych na stronach
internetowych zalecanych w kodeksach dobrych praktyk.

Institutions of corporate governance in majority state share companies in
Poland and Egypt. Similarities and differences, basic problems

Summary

The paper focus on the problem of corporate governance in state- owned
companies in Poland and Egypt. In this paper, the author presents theoretical
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statement of corporate government institutions and comparison of performance
of rules related to publication of all data in websites, what is recommended by
corporate governance codes.





