Magdalena Jerzemowska’

Przyczynek do poznania indyjskiego
corporate governance

Wstep

Indie naleza do krajow dynamicznie rozwijajacych gospodarke. Suk-
cesy w tym obszarze pojawiaja sie po dekadach narastania probleméw
zwigzanych z implementacja gospodarki socjalistycznej. Trudnosci finan-
sowe wymusily reformowanie gospodarki i od lat 90. ubiegtego wieku In-
die rozpoczely budowanie gospodarki rynkowej, odnoszac duze sukcesy.
Koniecznoscia stato sie stworzenie dobrego systemu nadzoru korporacyj-
nego. Jego solidne podstawy stworzyto prawo brytyjskie, jednakze prak-
tyka indyjska w zakresie budowy i implementacji corporate governance
pozostawia wiele do Zyczenia.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie genezy i rozwoju in-
dyjskiego nadzoru korporacyjnego. Dla realizacji tego celu zastosowano
analize adekwatnych pozycji bibliograficznych, gtéwnie angielskojezycz-
nych.

Artykut ten powstat w ramach Grantu Badawczego nr 3593/B/
H03/2011/40 finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.

1. Historia indyjskiego corporate governance

Historia Indii siega bardzo zamierzchtych czaséw, jednakze dla nowo-
zytnej Europy odkryt je Vasco da Gama w 1498 roku. Wielkie odkrycia
geograficzne inicjowaly dlugoletnie walki éwczesnych poteg o podziat
Nowego Swiata. Zacigta walka o wptywy w Indiach pomiedzy Portu-
galczykami, Holendrami, Anglikami i Francuzami trwata od XVI wieku.
Szczegdlna rola w tej rywalizacji przypadta powstatym w tych krajach
kompaniom wschodnioindyjskim', majacym wiasne armie, walute, a tak-
ze bardzo szerokie uprawnienia i potege wspierang przez monarchow.
Dtugoletnie zmagania i ingerencje doprowadzily do wygrania rywalizacji
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! Brytyjska (poczatkowo Angielska) Kompania Wschodnioindyjska dziatata w latach
1600-1858, a Francuska 1664-1769, Holenderska Kompania Wschodnioindyjska w latach
1602-1798.
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przez Wielka Brytanie, ktéra podporzadkowata sobie caty Pétwysep In-
dyjski na poczatku XIX wieku.

Brytyjska Kompania Wschodnioindyjska stala si¢ najwigksza potega
na catym subkontynencie®. Z czasem rzad brytyjski starat sie ograniczy¢
site i kierunkowac jej dziatania, gdyz zaczety one przysparzaé problemow
Koronie. W roku 1834 zniesiono monopol Kompanii na handel z Indiami,
umacniajac rownoczesnie jej role w administrowaniu tego kraju. Jednakze
polityka i dziatalnos¢ wladz Kompanii wywotywaty niezadowolenie Hin-
duséw (powstanie sipajow). W 1858 roku rozwigzano Kompanie Wschod-
nioindyjska. Indie wcielone zostaly do Korony, a krolowa Wiktoria zostata
ich cesarzowa. Wiadza gubernatora Kompanii zastgpiona zostata przez
wicekrola podlegajacego monarchini. Polityka brytyjska w tym czasie
odznaczata si¢ ostroznoscia, opierajac sie na utrzymywaniu lojalnosci
lokalnych wladcow i wielmozow. Z czasem inteligencja hinduska, wy-
ksztalcona wedtug europejskich wzorow, zyskiwata coraz wigksza $wia-
domos$¢ narodows i zaczeta domagac sie najpierw udziatu w rzadzeniu
Indiami®, a od lat 20. XX wieku niepodlegtosci Indii. W 1942 roku Kongres
uchwalit rezolucje w sprawie niepodlegtosci Indii, domagajac si¢ opusz-
czenia kraju przez Anglikow. W konsekwencji podejmowanych dziatan
w dniu 15 sierpnia 1947 roku Indie uzyskaty suwerennos¢. Trzy lata poz-
niej (1950 rok) uchwalono konstytucje, na mocy ktérej Indie staty sie repu-
blika i sSwieckim panistwem zwigzkowym o ustroju parlamentarnym oraz
czlonkiem brytyjskiej Wspdlnoty Narododw. Wkrdtce panistwo to zaczeto
wprowadzac zasady gospodarki socjalistycznej.

Od 1947 roku indyjska gospodarka przeszia szereg zmian struktural-
nych, ktére podzieli¢ mozna na trzy etapy [J. Studzinski,2012]:
1)lata 50. XX wieku, kiedy nastepowat transfer aktywow spodtek brytyj-

skich do spodtek indyjskich,

2) druga potowa lat 50. do konca lat 70.* — to okres interwencji rzadu w go-
spodarke za pomoca réznych instrumentéw, nazywanych Licence Raj,

3) lata 80.-90. — okres reform gospodarczych zmierzajacych do deregulacji
dziatalnosci gospodarcze;j.

2 Za tworce Indii Brytyjskich uwazany jest ich dtugoletni gubernator Warren Hastings.

W 1750 r. rozpoczat on prace w Kompanii Wschodnioindyjskiej. W 1769 r. zostat czton-
kiem rzadu w Madrasie, nastepnie gubernatorem Bengalu, a w roku 1773 pierwszym gu-
bernatorem Indii Wschodnich. Rozbudowat wiadze Kompanii, zreformowat administracje
i podwyzszyt dochody Kompanii z trzech do pieciu milionéw funtéw szterlingéw. Kom-
pania przejeta kontrole nad Indiami, a Kalkuta stata sie centrum administracyjnym kraju.
Popadt w konflikt z rzagdem angielskim, ktéry dazyt do ograniczenia wtadzy Kompanii.

% Szczegolnie aktywna w tym wzgledzie byta Partia Kongresu (Indyjski Kongres Naro-
dowy).

* Podaje sie tez, ze Licence Raj funkcjonowat do lat 90.
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Mozna dotaczy¢ do tej listy czwarty etap rozpoczynajacy sie od 1991
roku, ktory nazywac¢ mozna okresem reform i budowy gospodarki ryn-
kowej.

W historii indyjskiego corporate governance rowniez mozna wyroz-
nic trzy okresy. Pierwszy obejmuje lata 18501955 i nazywany jest System
Zarzadzania Agencyjnego (Managing Agency System), drugi okres to Sys-
tem Zatozycielski (Promotor System) funkcjonujacy od 1956 do 1991 roku,
a trzeci trwajacy od 1992 roku nazywany jest systemem anglo-amerykan-
skim [Das, 2008, s. 10].

2. Pierwszy okres rozwoju nadzoru korporacyjnego (1850-1955)

Pierwsze spotki powstaty w potudniowych Indiach juz w 1650 roku
w celu prowadzenia handlu baweina z krajami Europy. Do czasu pod-
boju Indii przez Brytyjczykdw mialy one charakter lokalny. Decentrali-
zacja panstwa Mogotow przyczynila si¢ do powstania wielu rodzinnych
grup biznesowych dziatajacych na terenie poszczegdlnych prowingji i za-
leznych od lokalnej wladzy. Kolonizacja Indii przez Wielka Brytanig im-
plikowala powstawanie spotek tworzonych przez przedsiebiorcow bry-
tyjskich, ktorzy kooperowali (niekiedy sprzedawali) z przedsiebiorcami
indyjskimi. Celem tych dziatart bylo utrzymanie koncentracji i dominacji
w handlu. Brytyjczycy przyczynili si¢ rowniez do uksztattowania systemu
administracji, prawa spolek oraz wiarygodnego systemu wymiaru spra-
wiedliwo$ci. Negatywnym zjawiskiem natomiast okazal si¢ towarzyszacy
tym procesom rozwdj biurokragji [Tricker, 2009, s. 205].

Od 1809 roku rozwijal si¢ system Managing Agency, przyczyniajac sie
do modernizacji gospodarki indyjskiej, rozwoju korporacji i corporate
governance. Ten model zarzadzania przedsigbiorstwami odzwierciedlat
uwarunkowania spoteczne i nabyte w praktyce doswiadczenia indyjskich
kupcéw. Byl to system specyficzny dla Indii, ktéry doprowadzit do po-
wstania Indian Companies Act w 1850 roku. Dokument ten skorygowany
zostal siedem lat pdZniej — wprowadzono ograniczona odpowiedzialnos¢
spotek, nakaz rejestracji spdtek z ograniczona odpowiedzialnoscia, co
miato ogromne znaczenie dla rozwoju indyjskiego biznesu [Grover, 2007].

Pierwszymi menedzerami w Indiach byli kupcy brytyjscy, ktorzy nie
tylko wnosili duze kapitaty do gospodarki tego kraju, ale réwniez wie-
dze z zakresu finanséw i zarzadzania. Realizowali oni trzy wazne funkcje
[Das, 2008], a mianowicie zakladali nowe lub promowali i rozwijali istnie-
jace spodtki, posiadali i przekazywali wiedze adekwatng dla zarzadzania
lub kontrolowania spotek, ktorg wykorzystywali w praktyce na podstawie
zawieranych kontraktow agencyjnych oraz potrafili pozyskiwac kapitaty
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na inwestycje spotek w warunkach stabego rozwoju rynku kapitatowego
i potencjatu inwestycyjnego korporacji i inwestorow. Wzorce angielskie
w miare szybko adaptowane byly przez przedsiebiorcéw indyjskich (ro-
dziny), ktérzy zaczeli tworzy¢ i rozwija¢ wlasne spotki, czesto ukierunko-
wane na kooperacje z brytyjskimi.

Poczatkowo indyjskie przedsigbiorstwa byly ograniczane regutami ko-
lonialnymi, z ktoérych wiekszo$¢ zaspakajala wymogi brytyjskich praco-
dawcow, a od drugiej potowy XIX wieku nasladowano angielski system
common law w odniesieniu do spdtek z ograniczona odpowiedzialnoscia.
Indie zatem stworzyly system prawny bazujacy na angielskim [Solomon,
2007, s. 208].

W okresie panowania brytyjskiego Managing Agency System odgrywat
kluczowa role w industrializacji Indii, umozliwiajac rodzimym przedsie-
biorstwom tworzenie i konsolidacje imperiéw. Miat on cechy specyficzne,
takie jak formalny mechanizm kontroli tworzony przez kontrakty agen-
cyjne (managing agency), makroekonomiczna kontrole i nadzor oraz brak
regulacji przeciwdziatajacych naduzywaniu uprawnien przez menedze-
row. System ten sprzyjat rozpraszaniu wtasnosci, jednakze umozliwit me-
nedzerom uzyskanie znacznie wigkszego zakresu kontroli, niz wynikato
to ze stanu posiadanych przez nich akcji. Nadawat on menedzerom bar-
dzo duze uprawnienia i przywileje. W 1936 roku 75% firm go stosowato,
a w 1995 roku —juz 95% korporagji indyjskich.

W momencie odzyskania niepodleglo$ci w 1947 roku Indie miaty
jedna z najstabiej rozwinietych gospodarek $wiata, a dochod na glowe
mieszkanica wynosit mniej niz 30 dolaréw. Jednakze aktywny sektor pro-
dukcyjny wytwarzat dziesiata czes¢ PKB, funkcjonowaly cztery gietdy,
istnialy dobre regulacje obrotu papierami wartosciowymi, handlu i roz-
liczen\,, a takze bazujace na wzorcach angielskich praktyki prowadzenia
biznesu [Pande, Kaushik, 2012]. Korekty prawa Companies Act umacnialy
uprawnienia inwestoréw, ktérymi byta gléwnie bogata ludnos¢ miejska,
takze oferowaly dobry poziom ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
w porownaniu do innych krajéw Azji Wschodniej. Indie miaty tez dobrze
rozwiniety system bankowy i prawo bankowe oraz egzekucji naleznosci.
W zakresie prawa spodtek i systemu finansowego kraj ten byl w znacznie
lepszej sytuacji niz wigkszosc¢ innych bytych kolonii. Posiadaly tez dobrze
rozwiniety, oparty na brytyjskich zasadach, system nadzoru korporacyj-
nego [Solomon, 2007, s. 208-209].

Wkroétce po odzyskaniu niepodlegtosci Indie rozpoczety proces imple-
mentacji gospodarki socjalistycznej. Inicjowat go dokument opublikowa-
ny w 1948 roku Industrial Policy Resolution zréwnujacy sektor prywatny
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i sektor panistwowy w rozwoju gospodarki. Od 1951 roku obowigzywat In-
dustries (Development and Regulation) Act, wedlug jego postanowien przed-
sigbiorstwa produkcyjne zmuszone byty uzyskac od panstwa licencje na
prowadzenie dziatalnosci. System (kultura) licencji, protekcji i zakazow
rodzil korupcje i wstrzymywat rozwdj sektora korporacji. Sytuacja ulegata
pogorszeniu w kolejnych dekadach, powodujac, ze korupcja, nepotyzm
i nieefektywnosc staly sie cechami charakterystycznymi indyjskiego sek-
tora korporagji [Tricker, 2009, s. 205].

Nadmiernie wysokie stopy podatkowe przyczyniaty sie do rozwoju
praktyk kreatywnej rachunkowosci i skomplikowanych struktur wyna-
gradzania.

Dokument Industrial Policy Resolution z 1956 roku ustalal dominacje
sektora panstwowego w gospodarce. Realizacji tego celu stuzyto tworze-
nie wielkich przedsigbiorstw panstwowych. Rzad przejmowat tez prywat-
ne przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuagji finansowej w celu
dokonania ich sanacji lub likwidacji, co prowadzito do przeksztatcania
prywatnych bankructw w dtug publiczny o wysokim koszcie, a zatem na-
stepowata instytucjonalizacja nieefektywnosci [Bhat, 2007].

Brak adekwatnych ram nadzoru korporacyjnego pogarszal sytuacje
i efektywnos¢ gospodarki [Grover, 2007]. Odpowiedzialnos¢ rzadu byta
minimalna, a prywatne przedsiebiorstwa same decydowaty o stopniu
przestrzegania prawa, poniewaz rzad rzadko stosowat sankcje, nawet
w przypadku famania podstawowych zasad nadzoru. Rady dyrektoréw
najczesciej sktadaty sie z krewnych i przyjaciot menedzeréw, a naduzycia
ze strony akcjonariuszy wigkszosciowych i menedzeréw byty powszech-
ne. Indyjski rynek kapitatowy nie byl na tyle pltynny i rozwiniety, aby mogt
kara¢ za te naduzycia. Mechanizm kontrolny w postaci wrogich przejec¢
w zasadzie do niedawna nie wystepowat w Indiach i nieefektywne firmy
gieldowe nie obawialy sie nieprzestrzegania regut nadzoru korporacyjne-
go. W konsekwencji w omawianym okresie w Indiach nastepowato pogar-
szanie jakosci corporate governance.

3. Model zarzadzania korporacjami w latach 1956-1999

Model zarzadzania korporacjami obowigzujacy w latach 1956-1999 po-
wstat w rezultacie korekt Managing Agency System. S.C. Das nazywa po-
wstaly system zatozycielskim (Promotor System) [Das, 2008, s. 13].

W 1951 roku uchwalono Regulation Act dotyczacy rozwoju Indii,
a w roku 1956 — Companies Act, ktérego celem byto wyeliminowanie insty-
tucji zarzadzania agencyjnego (Institution of Managing Agency) oraz zwiek-
szenie zakresu i skutecznosci ochrony akcjonariuszy.
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W 1956 roku rzad przyjal nowe zasady polityki industrializacji (In-
dustrial Policy Resolution) dzielace przedsigbiorstwa na trzy grupy. Gru-
pa A pozostawata catkowicie w gestii panstwa, przedsigebiorstwa grupy
B mialy by¢ stopniowo przejmowane przez panstwo, a przedsigbiorstwa
grupy C mialy pozosta¢ wlasnoscig prywatng. Celem tego dokumentu
byto wprowadzenie gospodarki socjalistycznej oraz przeciwdzialanie fa-
maniu praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Jako mechanizm nadzor-
czy wprowadzono rade dyrektorow i etat dyrektora zarzadzajacego. Po
1956 roku 98% spotek posiadato juz rade dyrektoréw [Das, 2007, s. 13].

W 1970 roku agencyjny system zarzadzania zostat zniesiony i rozpo-
czeto okres nacjonalizacji i wdrazania kontroli panstwowej, a takze szere-
gu zmian i ograniczen. Konkurencje minimalizowano poprzez wprowa-
dzanie barier wejscia, restrykcji dotyczacych importu oraz ograniczen dla
wlasnosci rodzinnej i konglomeratow zachowujacych kontrole nad kor-
poracjami, promowanie eksportu oraz celowe finansowanie infrastruktu-
ry i projektéw rozwojowych. Owczesna polityka rzadu spowodowata, ze
wiele miedzynarodowych korporacji opuscito Indie. Ta sytuacja korzyst-
nie wptyneta na rozwdj firm indyjskich.

Jak wspomniano wczesniej, wedtug prawa istotna role w nadzorze kor-
poracyjnym odgrywali akcjonariusze mniejszosciowi. W rzeczywistosci
czesto cierpieli oni na skutek nieregularnosci transferéw i rejestracji akcji
— celowych lub przypadkowych — mimo ze Companies Act wprowadzito
jasne zasady utrzymywania i uaktualniania rejestru akcji. Czasami nieme
akcje uprzywilejowane byly wykorzystywane przez zatozycieli firmy do
tunelowania kapitaldéw i pozbawiania akcjonariuszy mniejszosciowych
naleznych im platnosci. Transfer zyskow i aktywoéw z przedsiebiorstw do
podmiotéw i 0sob, ktore je kontroluja, jest negatywnym zjawiskiem cha-
rakterystycznym dla piramidalnych grup kapitatowych. Akcjonariusze
mniejszo$ciowi czesto ponosili rowniez straty wynikajace z tajnych fuzji
lub przeje¢ dokonywanych przez menedzerow. Praktyki te stanowia jeden
z najwiekszych problemdéw indyjskiego nadzoru korporacyjnego.

W rzeczywistosci zatem menedzerowie sprawowali kontrole nad spot-
kami, majac niewielkie udzialy w ich kapitatach wtasnych.

Rady dyrektoréow w wigkszosci byly zupeinie nieefektywne w mo-
nitorowaniu dziatan menedzeréw. Zwykle zasiadali w nich koledzy lub
sprzymierzency wiascicieli i menedzerdw, co byto jawnym naruszeniem
ducha prawa korporacyjnego. Powszechne byty takie negatywne zjawi-
ska, jak krzyzowe dyrektorstwa (rekordzista zasiadat w 65 radach) i inwe-
stycje wewnetrzne [Bhat, 2007].
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Dyrektorzy nominowani przez DFI, ktérzy powinni odgrywac szczegol-
nie wazna role w radach, zwykle nie posiadali odpowiednich kompetencji
lub byli niechetni podejmowaniu odpowiednich dziatari. W konsekwencji
tego rady dyrektorow zwykle byly podporzadkowane menedzerom (rub-
ber stamps) [Chakrabarti i inni, 2007].

Prywatni wlasciciele kapitatu mieli powazne trudnosci w nadzorowa-
niu menedzeréw z powodu regulacji dotyczacych bankructwa i dtugosci
trwania dziatant prawnych, a takze trudnosci w pozyskiwaniu kapitatow.
Rynek kapitalowy nie odgrywat istotniejszej roli, a nieliczne emisje pu-
bliczne akcji odbywaly sie¢ po cenach wyznaczonych przez rzad. Securities
Contracts (Regulation) Act w 1956 roku (SCRA) regulowat obrot papierami
wartosciowymi oraz umozliwiat panstwu sprawowanie nad nim kontro-
li [Das, 2007, s. 13]. Stad firmy poszukujace zewnetrznego finansowania
zmuszone byly korzystac ze zréddet rzadowych. Banki podlegajace od 1950
roku nacjonalizacji zaczety odgrywac coraz wigksza role w finansowaniu
spotek. Przy braku rozwinietego rynku kapitalowego trzy indyjskie insty-
tucje finansowe — (DFI) — Industrial Finance Corporation of India, Industrial
Development Bank of India i Industrial Credit and Investment Corporation of
India staty sie gtéwnymi Zrédlami diugoterminowego kapitatu pozycz-
kowego dla spétek [Bhattacharyya, Rao, 2005]. Niefortunnie, instytucje te
byty oceniane za wartos$¢ udzielanych kredytow, a nie za ich jako$¢ i z tego
wzgledu nie byly zainteresowane wiasciwa oceng zdolnosci kredytowej
swoich klientow ani tez monitorowaniem splaty kredytow. Przedstawi-
ciele tych instytucji w radach dyrektoréw potwierdzali zwykle decyzje
zarzadzajacych spotkami.

W charakteryzowanym okresie ochrona praw wierzycieli w Indiach
istniata jedynie na papierze. W rezultacie tego banki zasilane bogato przez
depozyty udzielaly kredytéw jedynie spotkom blue chip, a nadwyzki fun-
duszy inwestowaly w rzadowe papiery wartosciowe.

Panstwowy fundusz inwestycyjny i Unit Trust of India posiadaty duze
pakiety akgji spotek, ktérym udzielaty kredytu, oraz mialy statq reprezen-
tacje w ich radach dyrektoréw. W tym aspekcie, system corporate gover-
nance przypominat niemiecki system nadzoru opartego na bankach, ktore
mogly oddzialywac na swoich klientow.

Kredytobiorcy rutynowo uzyskujacy kredyty nie byli motywowani
ani do sptaty kredytu, ani zarzadzania przedsiebiorstwem. Czesto bez-
karnie wyprowadzali kapitaly ze spdtki przy braku sprzeciwu ze strony
dyrektorow nominowanych do rady przez DFI. Dzialania te kontynu-
owane byly az do wyczerpania kapitalow wtasnych. W momencie za-
przestania sptacania zobowigzan kredytowych spdétka obejmowana byta
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uchwalonym w 1985 roku prawem Sick Industrial Companies Act (SICA),
a nastepnie jako spdtka niewyplacalna przechodzita pod opieke Board
for Industrial and Financial Reconstruction (BIFR). Zaraz po zarejestrowa-
niu w BIFR spdtka uzyskiwata ochrone przed wierzycielami na okres co
najmniej czterech lat. W latach 1987-1992 podjecie decyzji przez BIFR
trwalo $rednio ponad dwa lata, co powodowato podwojenie okresu
ochrony. Bardzo niewiele firm dokonato sanacji w ramach BIFR, a pro-
ces likwidacji prawnej przedsigbiorstwa wynosit srednio dziesie¢ lat.
W tym czasie aktywa firmy tracily catkowicie swojq warto$¢ [Chakrabarti
i inni, 2007].

Jesli chodzi o sprawozdawczos¢ finansowa, to regulacje jej dotyczace
byly w Indiach lepsze niz w wigkszosci krajow Azji, ale ich egzekwo-
wanie budzito wiele watpliwosci. Brak zgodnosci z normami sprawoz-
dawczosci finansowej, a nawet nieuwzglednianie obowiazujacego prawa
w raportach sporzadzanych przez biegtych rewidentéw nie powodowato
istotnych sankgji (grzywny). Nie odnotowano przypadkoéw, aby Indyjskie
Stowarzyszenie Biegtych Rewidentow podjeto dziatania majace na celu
ukaranie rewidentow popetniajacych btedy. W rezultacie akcjonariusze
mniejszosciowi i wierzyciele w Indiach byli pozbawieni ochrony mimo
tego, ze gwarantowato im to prawo [Chakrabarti i inni, 2007].

W trakcie funkcjonowania modelu zatozycielskiego zwracac¢ zacze-
to uwage na rentownos¢ dziatalnosci przedsiebiorstw przemystowych
[Dharma, 2012]. Istniat wowczas duzy, niezaspokojony popyt na produk-
ty, na ktdre rzad ustalat ceny (Fair prices). W tym celu m.in. powotano Tar-
iff Commission oraz Bureau of Industrial Costs and Prices. Lata 80. to czas
rozwoju analizy kosztow (CVP analysis), ktora stala sie integralng czescia
rachunkowosci firm.

Nadzor korporacyjny w systemie zatozycielskim (Promotor System)
mozna scharakteryzowac nastepujaco. Nastapita transformacja formal-
nych mechanizmdédw corporate governance od kontraktéw zarzadzania
agencyjnego do rady dyrektoréw dzialajacej w oparciu o prawo spotek
z 1956 roku. Regulowato ono rowniez inne zagadnienia wazne dla ochro-
ny akcjonariuszy, a mianowicie reguly publikacji, regulacje walnego
zgromadzenia, maksymalnej liczby stanowisk dyrektorow, sposobu ich
wynagradzania i odwolywania itp. Nominowanie dyrektorow do rady
nastepowato na podstawie rekomendacji Komitetu Dutt, czyli Industry Li-
censing Policy Inquary Committee.

Companies Act z 1956 roku, a nastepnie korekta z 1969 roku wyzna-
czyly goérne limity dla wynagrodzen i przywilejow dyrektorow. W 1978
roku obnizono wynagrodzenia kadry menedzerskiej. Jednakze niewiele
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to zmienilo, gdyz restrykcje te nie dotyczyly dyrektoréw zarzadzajacych.
W konsekwengji wielu dyrektorow zrezygnowalo z cztonkowstwa w ra-
dzie i zostalo mianowanych dyrektorami zarzadzajacymi firm, w ktérych
funkcjonowaty spolegliwe rady [Das, 2007, s. 18]. Te restrykcje regulacyj-
ne nie dotyczyty spdtek prywatnych. Powszechng praktyka bylo tez wy-
prowadzanie kapitatow ze spotek, udziat w czarnym rynku, nepotyzm,
brak odpowiednich kwalifikacji do zajmowania okreslonego stanowiska,
a w poOzniejszych latach brak poszanowania postanowien kodeksu etyki
oraz spolecznej odpowiedzialnosci.

W zasadzie do konca lat 80. nie wystepowata konkurencja w gospodar-
ce indyjskiej, otoczenie instytucjonalne przedsigbiorstw sprzyjato rozwo-
jowi duzych korporacji [Varma, 1997]. Stabosci nadzoru korporacyjnego
powodowaly, ze kapitaty publiczne (pafistwowe) trafiaty do najwiekszych
firm, ktore opracowaty rézne metody ich pozyskiwania. Na przyktad wy-
korzystywaly one instytucje finansowe do finansowania dokonywanych
przejeé, nie sptacaty kredytow, uzyskiwaty duza liczbe licencji w syste-
mie licencjonowania. Realizacja tych dziatann wymagata angazowania wy-
soko oplacanych specjalistow, ktorzy orientowali sie w gaszczu regulacji
Licence Raj i potrafili korzystac ze stabosci prawa i rynku kapitatlowego,
a takze ze znajomosci w $wiecie polityki. Pozwalato to duzym podmiotom
uzyskac przewage nad tymi przedsiebiorstwami, ktore nie byly w stanie
zatrudnic takich ekspertow. Ich przewaga wynikata réwniez z efektyw-
niejszego zarzadzania. Wysoka koncentracja wtasnosci w Indiach rzad-
ko byta rezultatem rosnacej efektywnosci dziatalno$ci grup biznesowych,
lecz wynikata z uwarunkowan panujacych w gospodarce.

4. Dominacja systemu anglo-amerykanskiego

Koniec lat 80. w Indiach pokazat konieczno$¢ rozwiniecia infrastruktu-
ry gospodarczej i pozyskania kapitalow zagranicznych. W 1991 roku rzad
indyjski stanal w obliczu kryzysu fiskalnego oraz trudnosci implikowa-
nych licznymi skandalami finansowymi [Daga, Koufopoulos, 2010]. Po-
konanie narastajacych probleméw finansowych, budowa infrastruktury
biznesowej oraz pozyskanie kapitatow na inwestycje warunkowane bylto
podjeciem reform na wzor tych zachodzacych w USA i Wielkiej Brytanii.
Rzad Indii zainicjowat dziatania majace na celu liberalizacje, dekoncentra-
c¢je i sanacje gospodarki oraz ograniczenie jej finansowania przez panstwo.
Oprocz prywatyzacji bankow koniecznoscig stalo sie stworzenie silnego,
dobrze uregulowanego rynku kapitalowego petnigcego funkcje kontrolne
i dyscyplinujace, a takze istotne wzmocnienie nadzoru korporacyjnego.
Odpowiednie zmiany regulacyjne dotyczace formalnych mechanizmdéw
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corporate governance nastgpity w latach 1998-2002, ukierunkowujac in-
dyjski nadzér korporacyjny na model anglo-amerykanski, ktory od 1992
roku zastapit model promotorski.

Reformy dokonywane na poczatku lat 90. XX wieku doprowadzity do
powstania czterech nowych dobrze uregulowanych i sprawnie dziataja-
cych instytucji, a mianowicie Securities and Exchanges Board of India (SEBI),
National Stock Exchange, National Securities Clearing Corporation i National
Securities Depository [Prabhash i inni, 2012].

Utworzona w 1992 roku SEBI jest regulatorem indyjskiego rynku ka-
pitalowego i zmian zachodzacych w nadzorze korporacyjnym [Das, 2008,
s. 19]. Intensywny rozwoj rynku kapitatowego spowodowat rozwdj ade-
kwatnej infrastruktury, a mianowicie firm audytorskich, spdtek zatrud-
niajacych analitykoéw finansowych, bankow inwestycyjnych i domoéw ma-
klerskich.

Obecnie Indie maja dwie gléwne gietdy National Stock Exchange utwo-
rzona w 1992 roku oraz Bombay Stock Exchange (BSE) bedaca najstarsza
gielda w Azji (powstata w 1875 roku). W 2006 roku nowe emisje osiagne-
ty wartos$¢ ponad $19 mld USD (22% wiecej niz w 2005), a wartos¢ fuzji
i przeje¢ na rynku kapitalowym osiagneta 28 mld USD (38% wiecej niz
w 2005). W latach 2005 i 2006 National Stock Exchange of India ustepowa-
fa pod wzgledem liczby transakcji jedynie NYSE i NASDAQ. Na Bombay
Stock Exchange notowanych jest najwiecej spotek na swiecie [Chakrabarti
i inni, 2007]. Jednakze pomimo rozmiaréw rynku kapitalowego wtasnos¢
akcji nadal koncentruje si¢ w rodzinach (rotacja bogatych rodzin), tworzac
okoto 65% kapitalizacji gietdy i w strukturach wewnetrznie zdominowa-
nych. Kontrolowane przez rodziny przedsigbiorstwa zapewniaja forme
organizacji redukujaca koszty transakcyjne i asymetrie informacji. Aktual-
na struktura wtasnosci grup umozliwia tunelowanie kapitaléw pomiedzy
grupami biznesowymi i jest daleka od przejrzystosci. Wystepuja w nich
struktury piramidowe, krzyzowa wiasnos¢ akcji, jak tez firmy prywatne
bedace akcjonariuszami spotek grupy.

Do gtéownych akcjonariuszy indyjskich spdtek notowanych na gietdzie
naleza dyrektorzy i ich rodziny (ponad 21% akcji spétek publicznych),
cztonkowie organow spdtek (ponad 25%), inwestorzy zagraniczni, insty-
tucje finansowe kontrolowane przez rzad oraz drobni akcjonariusze [Solo-
mon, 2007, s. 209]. Aktywizm akcjonariuszy jest stabszy niz w innych kra-
jach. Wigkszos¢ stowarzyszen akcjonariuszy (jest ich 18) nie ma kapitatow
na dziatanie, nie ma prestizu i jest malo znana w kraju.

Indyjski system nadzoru korporacyjnego uwazany jest za hybryde mo-
delu zewnetrznego i wewnetrznego, gdyz akcjonariusze mniejszo$ciowi
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uczestnicza w nadzorze korporacyjnym. Wystepuje réwniez istotne zaan-
gazowanie inwestorow instytucjonalnych w kapitaty spodtek gietdowych.
Gléwnym problemem corporate governance w Indiach jest dyscyplino-
wanie dominujacego akcjonariusza oraz ochrona intereséw akcjonariu-
szy mniejszosciowych oraz pozostatych interesariuszy [Pande, Kaushik,
2012].

W latach 90. Indiami zainteresowato sie¢ wiele krajéow i korporacji za-
granicznych chcacych pozyskac ich rynki. Warunkowane to byto reforma
corporate governance i doskonaleniem regulacji rynku kapitalowego.

Indie zdecydowaly sie podazy¢ za sSwiatowym trendem reformowania
gospodarki. Co ciekawe, byla to inicjatywa praktykéw biznesu (przemyst),
ktorzy byli przychylni reformowaniu corporate governance, postulujac
poswiegcenie szczegdlnej uwagi poprawnemu funkcjonowaniu rady dy-
rektoréw i relacji inwestorskich. Wazne zadanie, ktérym bylo stworzenie
silnej rady dyrektorow skladajacej sie z dyrektorow wybieranych przez
akcjonariuszy danej korporagji, zostalo zrealizowane w oparciu o model
anglo-amerykanski. Obecnie w radach zasiadaja zarowno wewnetrzni, jak
i zewnetrzni dyrektorzy, a CEO czesto jest przewodniczacym rady. Bardzo
wzrosta tez rola dyrektoréw (niezaleznych i nominowanych), poniewaz
ich zadaniem stalo si¢ zapewnienie wzrostu wartosci dla akcjonariuszy.

Do waznych wydarzen nalezy zaliczy¢ utworzenie przez Institute of
Chartered Accountats (ICAI) komitetu majacego na celu opracowanie pla-
nu konwergencji indyjskich standardéw rachunkowosci z International
Financial Reporting Standards do 2008 roku. W 2006 roku SEBI sformowa-
ta Committee on Disclosure and Accounting Standards doradzajacy spdotkom
notowanym na gieldzie w zakresie sprawozdawczosci oraz implementacji
standardow rachunkowosci opracowanych przez ICAI Indyjskie standar-
dy rachunkowosci sa lepsze od standardow posiadanych przez inne kraje,
ale pozostaja one w tyle za brytyjskimi i amerykanskimi. Uwaza sie, ze
pozwalaja one na zbytnia dowolnos¢ w prezentowaniu sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstwa.

Do stabosci indyjskiego nadzoru korporacyjnego mozna zaliczy¢ brak
odpowiednich kadr w SEBI i Ministerstwie Przemystu (MCA) rozumie-
jacych rynek kapitatowy, a takze brak kooperadji i koordynacji pomiedzy
miedzy najwazniejszymi jednostkami tych dwdch instytucji. Do manka-
mentow systemu corporate governance nalezy brak rotacji audytorow
i firm audytorskich, jak tez rozumienia uprawnien akcjonariuszy, niski
poziom ich aktywnosci, glosowanie przez podniesienie reki, rézny sto-
pien jakosci sadownictwa, a takze brak zrozumienia istotnosci corporate
governance. Przedsiebiorcy tylko w ograniczonym zakresie wdrazaja naj-
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nowsze trendy w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, takie jak Total Quality
Management, Business Process Reengeniring, Corporate Governance i 3P
(profit, planet and people) i Corporate Social Responsibility.

Proces sanacji corporate governance zainicjowata The Confederation of
Indian Industry (CII, 1998) opracowujac pierwszy indyjski kodeks dobrych
praktyk corporate governance nazwany Desirable Code. Jego postanowie-
nia nie byly obligatoryjne. Nie prezentowal on zasad corporate gover-
nance, ale odnosit si¢ do specyficznych i najwazniejszych problemoéw in-
dyjskiego biznesu wystepujacych w spdtkach gietdowych [Tricker, 2009,
s. 205].

Raporty dotyczace doskonalenia nadzoru korporacyjnego, ktore opu-
blikowano w Indiach, oraz ich podstawowe tresci prezentuje tablica 1.

Tablica 1. Raporty dotyczace corporate governance opublikowane w Indiach
Rok

Raport Uwzglednione problemy

Confederation of Indian
Industry (CII) — Desirable
Corporate Governance —
a Code Przewodniczacy
Rahula Bajaja

— Ochrona intereséw inwestorow

— Promowanie transparentnosci

— Tworzenie miedzynarodowych standar-
dow w zakresie ujawniania informagji

1998

— Uprawnienia i obowiazki rady i zarza-

Report of the Committee dzajacych w tworzeniu systemu dobrego

(Shri Kumar Mangalam .

1999 | . nadzoru korporacyjnego
Birla) on Corporate Gover-| _ Sprawozdawczo$¢ obowiazkowa w rapor-
nance (SEBI) p & p

cie rocznym

— Status Corporate Governance w Indiach
— Dobre praktyki Corporate Governance:
Przeglad sytuacji w Indiach i miedzynaro-
dowych

— Przynaleznos¢ panstwowa korporagji

i spoteczna odpowiedzialnos¢

— Legislacja, regulacje i rekomendacje doty-
czace corporate governance

— Propozycje utworzenia Centrum dosko-
nalenia korporagji (Centre for Corporate
Excellence)

Raport Corporate Excellen-
ce through Governance
(Department of Company
Affairs)

—India’s National Code on
Corporate Governance

2000

Raport Komitetu SEBI

2001

dotyczacy Corporate Go-
vernance (Report of SEBI
Committee on Corporate
Governance)

— Komitety audytu, raporty audytoréw, nie-
zalezni dyrektorzy, zarzadzanie ryzykiem
— Dyrektorzy i sprawozdawczos¢ finansowa
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— Rola nadzorcza Rady Bankow i Instytucji
Finansowych (Board of Banks and

Financial Institutions)

— Pozyskanie informacji odnosnie funk-
cjonowania rad dotyczacych zgodnosci,
przejrzystosci, sprawozdawczosci, komitetu
audytu itd.

Raporty Consultative Gro-
up of Directors of Banks/
Instytucji finansowych
(RBI)

2002

— Relacje pomiedzy audytorem zewnetrz-
Raport Komitetu (Naresh |nym (statuary auditor) a spotka

2002 Chandra) on Corporate — Rotacja firm audytorskich, procedura wy-
Audit and Governance boru audytorow i okreslanie ich wynagro-
(Raport1) (SEBI) dzenia, prawdziwe i rzetelne sprawozdanie

dotyczace finansowego stanu spdtek

- Rada dyrektorow

— Tworzenie komitety audytu, jego rola
Guidelines on CG for Cen- |i sita/uprawnienia

2007 | tral Public Sector Enterpri- | - Problemy filii

ses — Sprawozdawczo$¢

- Standardy rachunkowosci

— Zarzadzanie ryzykiem

Corporate Governance - Rada dyrektorow

Voluntary Guidelines, Min- — Odpowiedzialno$¢ rady dyrektoréw
2009 |istry of Corporate Affairs, |- Komitet audytu w radzie dyrektorow
Government of India, New | - Audytorzy Secretarial Audit

Delhi — Instytucja mechanizmu whistle blowing

Zrédio: [Grover i inni, 2007; Index of Codes, ICGN, 2013].

Indie realizuja zasady nadzoru korporacyjnego bedace priorytetami
corporate governance w skali globalnej, a mianowicie oddzielenie mene-
dzeréw od nadzoru, przejrzystos¢, odpowiedzialnos¢, strategiczne zarza-
dzanie ryzykiem, spoteczna odpowiedzialnos$¢ korporacji, szczegélnie za
ochrone srodowiska oraz interesariuszy. Mozna zatem przyjac, ze model
anglo-amerykanski jest adekwatny dla tego kraju. Jednakze wystepu-
ja istotne stabosci w implementacji jego regut i regulacji [Bhattacharyya,
2013].

Pod koniec pierwszej dekady XXI wieku Indie na tle innych panstw
BRIC byly wysoko oceniane w zakresie ochrony praw akcjonariuszy
(wskaznik 5), a takze wierzycieli. Jednakze praktyka istotnie r6zni sie od
teorii w tym wzgledzie. Staboscig Indii pozostaje korupcja oraz egzeku-
cja prawa i system sprawiedliwosci. Wedtug indeksu Banku Swiatowego
Ease of Doing Business szczegdlnie negatywnie ocenia si¢ proces likwi-
dagji firmy. Indie nalezg do krajow majacych najdtuzsze na $wiecie proce-
dury bankructwa firmy wynoszace srednio 10 lat. Korekta prawa spodtek
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z 2002 roku uwzglednita ten problem tworzac National Company Law Tri-
bunal, ktory skrécil proces sanacji lub likwidacji do dwdéch lat[Chakrabarti
i inni, 2007]. Asian Corporate Governance Association podaje (2007 rok), ze
Indie zajmuja 70. miejsce na 150 krajow, uznajac indyjski nadzor korpora-
cyjny za staby [Tricker, 2009, s. 206].

Pomimo sygnalizowanych probleméw w obszarze corporate gover-
nance gospodarka Indii szybko si¢ rozwija. Wynika to z determinacji
w reformowaniu i liberalizacji gospodarki, przelamywania dominacji
grup rodzinnych, dazen do zapewnienia przejrzystosci, stosowania do-
brych praktyk, a takze wzrostu efektywnosci National Stock Exchange of
India oraz Bombay Stock Exchange. Zmiany te warunkuja i inicjuja rozwoj
gospodarczy Indii, a takze wplywaja na doskonalenie systemu corporate
governance. Problemy nadzoru korporacyjnego wystepujace w Indiach
nie réznig si¢ w zasadzie od problemow odczuwanych przez inne kraje
rozwijajace sig, szczegolnie przez Brazylie, Chiny i Rosje.

Zakonczenie

Indyjski nadzér korporacyjny jest w duzym stopniu ksztattowany pod
wplywem prawa brytyjskiego, a takze regulacji amerykanskich. Niektorzy
eksperci sa zdania, ze Indie powinny opracowa¢ wiasny kodeks dobrych
praktyk z uwagi na specyfike struktury wilasnosci spétek oraz kultury
korporacyjnej. Jednakze Indie realizuja model nadzoru korporacyjnego
uwzgledniajacy wszystkie rekomendacje miedzynarodowe, a zatem ade-
kwatny do oczekiwan interesariuszy krajowych i zagranicznych.

Problemy indyjskiego corporate governance wynikaja nie z tresci za-
sad, a ze slabosci w zakresie implementacji dobrych praktyk, a takze ko-
rupcji, stabosci egzekucji prawa i systemu wymiaru sprawiedliwosci.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie genezy i rozwoju corporate governance
w Indiach.

Od poczatku XVI wieku trwata zacigta rywalizacja o hegemonie w Indiach po-
miedzy Portugalia, Holandia, Anglia i Francja. Ostatecznie wladze nad tym kra-
jem zdobyla Wielka Brytania w pierwszych dekadach XIX wieku. Polityka bry-
tyjska wywarta istotny wptyw na rozwdj gospodarki indyjskiej i ksztatt nadzoru
korporacyjnego. Po odzyskaniu niepodleglosci (1947) Indie rozpoczety wdraza-
nie zasad gospodarki socjalistycznej. Jednakze trudnosci i skandale finansowe na-
silajace sie pod koniec lat 80. zmusity rzad indyjski do podjecia reform i rozwoju
gospodarki rynkowej, a takze wprowadzenia systemu nadzoru korporacyjnego
wzorowanego na anglo-amerykanskim.
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W artykule opisano trzy okresy wyrdzniane w historii indyjskiego corporate
governance, a mianowicie System Zarzadzania Agencyjnego (Managing Agency
System) obejmujacy lata 1850-1955, System Zatozycielski (Promotor System) funk-
cjonujacy od 1956 do 1991 roku oraz systemem anglo-amerykanski rozwijajacy sie
od 1992 roku. Przedstawiono rowniez najwazniejsze indyjskie regulacje corpora-
te governance powstate po 1998 roku, podkreslajac ich orientacje na rozwiazania
stosowane w tym zakresie przez Wielka Brytanie i Stany Zjednoczone.

Stowa kluczowe
nadzor korporacyjny, kodeksy, rady, raporty, historia

Introduction to Corporate Governance in India (Summary)

The aim of the paper is to present the genesis and development of corporate
governance in India.

Since the end of the XV-th century there was fierce competition between Por-
tugal, Holland, England and France aimed at conquering India. Finally, Great
Britain managed to gain hegemony in India at the beginning of the nineteenth
century. The British policy strongly influenced the shape and development of
India’s economy and corporate governance. After gaining independence in 1947
India started implementing a socialistic economy. Financial scandals and difficul-
ties in the late 1980s and early 1990s forced the government to develop a market
economy. India has been very successful in achieving this.

The three stages that may be distinguished in the development of corporate
governance in India are summarized in the paper, i.e. the Managing Agency Sys-
tem (1850-1955), the Promotor System (1956-1991) and the Anglo-American Sys-
tem, which has been in force since 1992. Also the most important Indian corporate
governance regulations since 1998 are characterized, and the strong influence of
the Anglo-American model is emphasized.

Keywords
corporate governance, codes, boards, reports, history



