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Europejskie prawo spółek – rys historyczny

Europejskie prawo spółek rozwijało się dwutorowo przez unifi kację rozwiązań legisla-
cyjnych, a przez to zbliżanie wewnętrznych rozwiązań prawnych do siebie (na przykład 
wpływ dyrektyw) oraz tworzenie prawa wspólnotowego inkorporowanego następnie do 
narodowych porządków prawnych, jak się to dzieje w przypadku Europejskiego Zgrupo-
wania Interesów Gospodarczych (EZIG) czy Spółki Europejskiej (SE) oraz Spółdzielni 
Europejskiej (SCE). Ponadto spółki giełdowe przyjmują regulacje pozaustawowe, jak na 
przykład Zasady Ładu Korporacyjnego. Do tej pierwszej grupy zalicza się czternaście 
dyrektyw traktowanych jako prawo wspólnotowe w obszarze spółek1.

Dyrektywa pierwsza uchwalona 9 marca 1968 roku (opublikowana w Dzienniku 
Urzędowym Unii 14 marca 1968 roku) określa przede wszystkim warunki i zasady jaw-
ności, a także ważność zobowiązań podjętych przez spółki kapitałowe. Dyrektywa składa 
się z czterech rozdziałów poświęconych ogłoszeniom, prawom reprezentowania spółek 
przez powołane organy, nieważności powołania spółek, a także ogólnym wytycznym 
przejmowania wspólnych postanowień do prawa wewnętrznego.

Dyrektywa druga uchwalona 13 grudnia 1976 roku (opublikowana 31 stycznia 1977 
roku) reguluje problematykę zakładania spółek akcyjnych oraz wymogi dotyczące okreś-
lenia wysokości, a także ewentualnych zmian kapitału, wprowadzając obligatoryjne re-
gulacje w następującym brzmieniu: statut spółki lub akt założycielski muszą zawierać 
oznaczenie formy prawnej (rodzaju spółki), fi rmę (nazwę), przedmiot przedsiębiorstwa 
spółki (przedmiot działalności), wysokość kapitału akcyjnego, czas trwania spółki (jeżeli 
powołana jest w sposób terminowy) oraz sposób powoływania i odwoływania władz 
spółki. W przypadku konieczności otrzymania zezwolenia administracyjnego na prowa-
dzoną przez spółkę działalność (koncesja, zezwolenie) wymagane jest określenie skut-
ków prawnych w razie podjętych przed uzyskaniem stosownego zezwolenia czynności 
prawnych o charakterze zobowiązań. W przypadku gdy liczba wspólników zmniejszyłaby 
się poniżej określonego prawem minimum, nie można rozwiązać spółki z mocy samego 
prawa, czyli automatycznie, minimalny kapitał założycielski powinien wynosić 25 000 

1 L.J. Smith, C. de Cussy, Ch Taylor, T. Włudyka, Prawo spółek w Republice Federalnej Niemiec, Wiel-
kiej Brytanii, Francji i Włoszech, Kraków 2000, s. 18. 
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ECU (obecnie euro), a wpłata łącznego subskrybowanego kapitału nie może być mniejsza 
niż 25%. Ponadto dyrektywa zawiera określenie zasad gwarantujących wiarygodność 
wkładów pieniężnych oraz aportów, bezwzględny zakaz wypłacania odsetek od akcji 
i warunek wypłacania dywidendy z czystego zysku, bezwzględny zakaz subskrybowania 
przez spółkę własnych akcji oraz nieposiadanie prawa głosu z nabytych przez spółkę 
akcji własnych, określenie reguł podwyższania kapitału akcyjnego, o którego wysokości 
decyduje wyłącznie walne zgromadzenie, określając jednak tylko wysokość podwyższe-
nia, upoważnienie zarządu do określenia czasu dokonania podwyższenia kapitału oraz 
określenie sposobu pokrycia pieniężnego lub rzeczowego (aport) podwyższenia kapitału, 
a w przypadku obniżenia kapitału akcyjnego może to nastąpić jedynie w myśl procedury 
określonej przez dyrektywę.

Dyrektywa trzecia uchwalona 9 października 1978 roku (opublikowana 20 październi-
ka 1978 roku) określa warunki połączeń (fuzji) spółek akcyjnych w ramach tego samego 
kraju. Podaje ponadto zasady ochrony interesów wspólników oraz osób trzecich. Aby fuzja 
była ważna, łączące się spółki muszą spełniać warunki określone w Traktacie Rzymskim, 
połączenie natomiast ma nastąpić w drodze przejęcia majątku przez jedną ze spółek lub 
powołania do życia nowej spółki, która przejmuje majątek wszystkich łączących się pod-
miotów. Aby fuzja była legalna, wymagane jest sporządzenie jej planu jako dokumentu 
o ściśle określonej konstrukcji prawno-ekonomicznej, a także jej ogłoszenie do powszech-
nej wiadomości zgodnie z wymogami prawa wewnętrznego. Uchwała o połączeniu spółek 
podejmowana przez walne zgromadzenia musi zapaść większością kwalifi kowaną, czyli 
2/3 głosów reprezentowanego kapitału akcyjnego, i musi być ogłoszona w przewidzianej 
formie. Zaistnienie tak zwanej sukcesji uniwersalnej (połączenie ze skutkiem prawnym 
kontynuacji) także wyznacza prawo wewnętrzne.

Dyrektywa czwarta uchwalona 25 lipca 1978 roku (opublikowana 14 sierpnia 1978 
roku) formułuje zasady rocznego zamknięcia ksiąg spółek prawem określonych (chodzi 
o rodzaj spółki), czyli wymogi bilansów oraz sprawozdań obejmujących rachunki i wy-
niki spółek w celu zapewnienia przejrzystości fi nansowej prowadzonej rachunkowości 
sprawozdawczej. Dlatego rygorystycznie określa zasady sporządzania i ogłaszania doku-
mentów spółki (bilansów, sprawozdań zarządu i rad nadzorczych oraz komisji rewizyj-
nych), prowadzenia sprawozdań (audytów) przez biegłych rewidentów, tryb zgłaszania 
w rejestrze handlowym wymaganych informacji i dokumentów. Rygory te były jednak 
znacznie zliberalizowane w stosunku do spółek małych i średnich, a ponadto zostały 
znowelizowane dyrektywami z 8 listopada 1990 roku.

Dyrektywa piąta z 1983 roku (specyfi ką europejskiego prawa spółek jest istnienie 
regulacji, którym brakuje jednomyślności w ich interpretacji i do nich należy dyrektywa 
piąta, dziewiąta, dziesiąta, trzynasta i czternasta) regulująca struktury spółki akcyjnej albo 
w formie jednego organu zarządzającego, albo w formie podwójnej, czyli organu zarzą-
dzającego i wyodrębnionego organu kontrolnego (rada nadzorcza, komisja rewizyjna), 
a także udziału pracowników w zarządzaniu spółką w zależności od przyjętego modelu 
(partycypacja pracownicza, udział pracowników w organach kontrolnych, na przykład 
w radzie nadzorczej).

Dyrektywa szósta uchwalona 17 grudnia 1982 roku (opublikowana 31 grudnia 1982 
roku) określa zasady podziału spółek akcyjnych polegające albo na objęciu przez ak-
cjonariuszy akcji spółki podzielonej bez dokonywania formalnej likwidacji spółki, albo 
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przez utworzenie nowych spółek i przeniesieniu do nich majątku spółki rozwiązywanej, 
ale bez przeprowadzenia likwidacji.

Dyrektywa siódma uchwalona 13 czerwca 1983 roku (opublikowana 18 lipca 1983 
roku) reguluje zasady prowadzenia rachunkowości spółek powiązanych kapitałowo (grup 
kapitałowych, holdingów) i stanowi istotne uzupełnienie regulacji zawartych w dyrektywie 
czwartej. Przepisami tej dyrektywy nie są objęte instytucje kredytowe i ubezpieczeniowe.

Dyrektywa ósma uchwalona 10 kwietnia 1984 roku (opublikowana 12 maja 1984 roku) 
określa warunki, jakie muszą spełniać audytorzy, oraz kwalifi kacje zawodowe, jakie muszą 
spełniać osoby przeprowadzające sprawozdania fi nansowe obligatoryjnie wymagane przez 
prawo spółek. Przepisy określają zasady oraz wymogi stawiane przed instytucjami oraz 
osobami przeprowadzającymi audyt, a także innymi instytucjami fi nansowo-księgowymi, 
których sprawozdań wymaga prawo.

Dyrektywa dziewiąta z 1984 roku regulująca powiązania spółek akcyjnych w sensie 
koncernowym w szczególności opartej na prawie niemieckim.

Dyrektywa dziesiąta z 1985 roku poświęcona międzynarodowym fuzjom spółek akcyj-
nych, pozostającej w ścisłym związku z regulacjami zawartymi w dyrektywie trzynastej.

Dyrektywa jedenasta uchwalona 21 grudnia 1989 roku (opublikowana 30 grudnia 1989 
roku) reguluje zasady powoływania przez spółki oddziałów tworzonych za granicą oraz 
związane z tym warunki jawności. Określone są minimalne wymogi informacyjne w spra-
wie danych niezbędnych do opublikowania dotyczących oddziałów i fi lii zagranicznych 
działających we Wspólnocie Europejskiej (adres, przedmiot działalności, miejscowość 
i numer wpisu do rejestru handlowego, skład personalny władz spółki, a także audyt fi nan-
sowy). W przypadku zarejestrowania takich podmiotów poza obszarem wspólnotowym 
niezbędne jest określenie właściwości prawnej, według której spółka ma funkcjonować, 
czyli wskazanie prawa państwa, w którym fi rma ma siedzibę, rodzaju podmiotu, formy 
prawnej, a także podstawy prawnej, czyli statutu. Podobnie jak w dyrektywie ósmej banki 
i towarzystwa fi nansowe poddane są odrębnej regulacji prawnej.

Dyrektywa dwunasta uchwalona 21 grudnia 1989 roku (opublikowana 30 grudnia 1989 
roku) reguluje status prawny jednoosobowej spółki z ograniczoną odpowiedzialnością. 
Przyznaje jedynemu wspólnikowi uprawnienia walnego zgromadzenia przy szczegółowych 
rygorach informacyjnych, jakie muszą być zachowane głównie w zakresie wymogów infor-
macyjno-sprawozdawczych. Może być stosowana także w spółkach akcyjnych. Szczególny 
rodzaj regulacji to dyrektywy uchwalone 8 listopada 1990 roku (opublikowane 16 listopada 
1990 roku), z których jedna to określenie zmiany dyrektywy czwartej i siódmej w zakresie 
wyjątków jej stosowania w odniesieniu do małych i średnich przedsiębiorstw, spółek, a tak-
że konieczności ujawniania rocznego zamknięcia ksiąg w ECU (aktualnie euro), a druga 
interpretuje stosowanie przepisów zgodnie z brzmieniem dyrektyw czwartej i siódmej.

Nabyciu przez podmiot zagraniczny w ramach publicznej oferty akcji w spółkach 
akcyjnych i komandytowo-akcyjnych spółek krajowych jest poświęcona Dyrektywa 
Trzynasta z 1989 roku, którą w 1990 roku ograniczono wyłącznie do publicznych spółek 
akcyjnych notowanych na giełdzie.

Dyrektywa czternasta opracowana w 1987 roku reguluje problem rozwiązania, a następ-
nie likwidacji spółek kapitałowych (kolejność w tym przypadku nie jest chronologiczna).

Szczególnego typu regulacjami są rozporządzenia, wśród których na uwagę zasługują 
Rozporządzenie z 25 lipca 1985 roku o Europejskim Zgrupowaniu Interesów Gospodar-
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czych, Rozporządzenie z 21 grudnia 1989 roku o kontroli powiązań przedsiębiorstw oraz 
Rozporządzenie z 16 maja 1991 roku o Statusie Europejskiej Spółki Akcyjnej (Societas 
Europea), a także Spółdzielni Europejskiej2. 

Te szczególne regulacje określają sposoby zawiązania i likwidacji powoływanych 
podmiotów, wysokość i formę kapitału założycielskiego, formy podwyższania kapitału 
w tych spółkach, strukturę i organizację władz spółek, a także wymogi sprawozdawczości 
fi nansowej. 

Uchwała Rady Europy Nr 2137/85 z 25 lipca 1985 roku o Europejskich Zgrupo-
waniach Interesów Gospodarczych (EEIG) umożliwiła powołanie międzynarodowego 
przedsiębiorstwa spółki na podstawie art. 235 Traktatu Europejskiego, w myśl którego 
wspólnym dążeniem państw unijnych w celu stworzenia jednolitego rynku jest przyjęcie 
instrumentu prawnego w formie europejskiej grupy interesów gospodarczych. Pierwsza 
koncepcja powstała na podstawie projektu przyjętego w prawie francuskim (Groupe-
ment d’Interes Economique) i była rozpatrywana prze Komisję 21 grudnia 1973 roku. 
W ciągu pięciu lat prac Komisji wypracowano kompromis i 22 kwietnia 1978 roku po 
konsultacjach z Komitetami Ekonomicznym i Społecznym Parlamentu Europejskiego 
przedstawiono projekt przyjęty ostatecznie w 1985 roku z terminem obowiązywania od 
1 lipca 1989 roku. Najważniejszym argumentem było przyspieszenie procesów integra-
cyjnych skutkujących po podpisaniu Traktatu z Maastricht powstaniem Unii Europej-
skiej. Dla realizacji zakładanego celu niezbędne było więc wprowadzenie w życie tej 
europejskiej formy prawnej prowadzenia działalności gospodarczej. Głównym celem 
jest ułatwienie i rozwijanie działalności ekonomicznej w państwach członkowskich, nie 
jest nim natomiast wyłącznie zysk. Wchodzące w skład Zgrupowania przedsiębiorstwa 
realizują wszystkie cele gospodarcze, a Zgrupowanie ułatwia to w sensie organizacyjnym 
i prawnym, ale nie sprawuje kontroli nad nimi i nie jest ich właścicielem, określa jednak 
zakładany i realizowany cel. Zatrudnia maksymalnie do pięciuset pracowników, nie udzie-
la pożyczek ani nie pośredniczy w ich udzielaniu fi rmom wchodzącym w jego skład, jak 
również nie bierze udziału w tworzeniu innych Zgrupowań. Do powstania niezbędne jest 
zawarcie umowy pisemnej i rejestracja w sądzie właściwym dla miejsca jego siedziby. 
Poszczególne kraje decydują o nadaniu Zgrupowaniu osobowości prawnej (lub nie). Umo-
wę podpisują uczestnicy, a więc osoby fi zyczne prowadzące działalność przemysłową, 
handlową rzemieślniczą, rolniczą, usługową lub wykonujące wolny zawód w dowolnym 
kraju Unii Europejskiej, spółki i podmioty prawne prawa publicznego lub prywatnego 
mające siedzibę w państwach Wspólnoty. Taką umowę mogą podpisać co najmniej dwa 
podmioty, a ich maksymalna liczba nie może w zasadzie przekroczyć dwudziestu (tego 
ograniczenia nie zna na przykład prawo włoskie). Aby Zgromadzenie spełniło cel swojego 
powstania, co najmniej dwa z podmiotów muszą mieć siedziby w różnych krajach Unii. 
Akt założycielski musi zawierać nazwę ze skrótem w danym języku nazwy Europejskie 
Zgrupowanie Interesów Gospodarczych, określenie siedzib, form prawnych oraz rodzaju 
działalności podmiotów go tworzących, określenia celu zawiązania i czasu trwania, jeśli 
jest określony. Wewnętrzna struktura tworzona jest przez kolegium członków oraz organ 
administracyjny. Inne wspólne jednostki, na przykład Kolegium Arbitrów, mogą być po-
wołane w umowie. Wszystkie podmioty mają po jednym głosie, a za zobowiązania jego 

2 T. Włudyka, Europejskie Zgrupowanie Interesów Gospodarczych i Spółka Europejska, Kraków 2000.
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członkowie odpowiadają solidarnie bez ograniczeń, przy czym Zgrupowanie wyposażone 
w środki fi nansowe pochodzące od wspólników, jak również korzystające z subwencji 
europejskich może niezależnie w razie potrzeby zaspokoić roszczenia wierzycieli. Wy-
łączenie ze Zgrupowania może nastąpić w przewidzianych umową okolicznościach, ale 
może się także zdarzyć wykluczenie na skutek zaniedbania, negatywnie wpływającego na 
interesy pozostałych uczestników. Podobnie na skutek zastrzeżonych w umowie warunków 
lub zgodnego oświadczenia stron można rozwiązać, anulować lub zlikwidować Zgrupo-
wanie. Możliwa jest także upadłość, którą przeprowadza się na podstawie przepisów kraju 
siedziby. Dwoistość prawna Zgrupowania polega na fakcie, że jest ono formą zrzeszenia 
oraz kontraktem (umową) współpracy pomiędzy członkami podporządkowanym rygorom 
prawa pracy i konkurencji. Jako instrument gospodarczy jest niezwykle elastyczny, gdyż 
strony dowolnie mogą określać istotne w danej chwili warunki współpracy. Jest modelem 
negocjacyjnym i pomimo bezpośredniego odniesienia do prawa spółek nie jest związa-
ny z regulacjami narodowymi, czyli w zasadzie nie podlega wewnętrznym regulacjom, 
a w jego skład mogą wchodzić fi lie fi rm europejskich zlokalizowanych poza obszarem 
unijnym. W sensie ekonomicznym łączy różnego rodzaju formy i cele, a także środki 
ich realizacji. Jej praktycznym zastosowaniem jest na przykład europejskie konsorcjum 
przemysłu lotniczego Airbus z głównymi montowniami w Hamburgu i Tuluzie.

W kwietniu (6 kwietnia) 1991 roku zaproponowano regulację prawną Societas Europea 
(SE) europejskiej spółki handlowej mającej osobowość prawną z kapitałem podzielonym 
na akcje. Spółka może być utworzona przez połączenie dwóch lub więcej spółek akcyj-
nych lub spółek z ograniczoną odpowiedzialnością, pod warunkiem że przynajmniej dwie 
z nich posiadają ofi cjalne siedziby lub oddział w dwóch różnych krajach członkowskich 
Unii Europejskiej. Może to być także odpowiednio przetransformowana jedna spółka 
akcyjna pod warunkiem posiadania stałej siedziby w dowolnym kraju członkowskim oraz 
oddziału na terenie innego państwa unijnego. Trzecią możliwością jest fuzja dwóch lub 
więcej spółek europejskich z krajową (ale unijną) spółką akcyjną. Istotnym wymogiem 
jest ulokowanie centralnej siedziby spółki w wybranym kraju unijnym i zarejestrowanie 
jej w rejestrze handlowym. Sprawozdawczość fi nansowa mogła być prowadzona w ECU 
(1991), obecnie w Euro. Minimalny kapitał założycielski obecnie określono w wysoko-
ści 120 000 euro (pierwotnie 100 000 ECU). Z powodu braku jednomyślności (problem 
dotyczył głównie zasad udziału pracowników we władzach powołanej spółki) dopiero 
w 1998 roku po uwzględnieniu dodatkowych specyfi k krajowego prawa pracy pojawiła 
się realna możliwość akceptacji tej formy prawnej przez wszystkie kraje Unii Europej-
skiej. Nastąpiło to poprzez wydanie rozporządzenia nr 2157/2001 z 8 października oraz 
dyrektywy 2001/86/WE uzupełniającej statut spółki europejskiej w odniesieniu do pra-
cowników. Najbardziej znana także na rynku polskim fi rma korzystająca z konstrukcji 
„Societas Europea” to Strabag zarejestrowany w Austrii. 

Trzecią formą prawną europejskiego przedsiębiorstwa jest obecnie spółdzielnia eu-
ropejska (Societas Cooperativa Europaea, SCE) powołana do życia rozporządzeniem 
nr 1435/2003 z 22 lipca 2003 roku oraz w dyrektywie 2003/72/WE uzupełniającej statut 
spółdzielni europejskiej w odniesieniu do pracowników. Jest ponadnarodową formą kor-
poracyjną ułatwiającą prowadzenie działalności spółdzielczej w wymiarze transgranicz-
nym i zrzeszającą osoby fi zyczne lub prawne. Kieruje się, odmiennie niż się to dzieje 
w pozostałych formach, pierwszeństwem osoby przed kapitałem i szeroko pojętym so-
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lidaryzmem społecznym, a w tym wypadku spółdzielczym. Minimalny kapitał wynosi 
30 000 euro i spółdzielcy odpowiadają do tej wysokości (z zastrzeżeniem ograniczonej 
odpowiedzialności w nazwie fi rmy). SCE jest całkowicie nowym rozwiązaniem legislacyj-
nym, obowiązującym we wszystkich krajach członkowskich, zrzeszającym spółdzielców, 
niezależnym od prawa wewnętrznego. 

Wszystkie formy są dopuszczone przez polskie przepisy jako stosowane bezpośrednio 
z prawa europejskiego uzupełnione o dwa wewnętrzne akty prawne, czyli ustawę z 4 marca 
2005 roku o europejskim zgrupowaniu gospodarczym i spółce europejskiej oraz ustawę 
z 22 lipca 2006 roku o spółdzielni europejskiej. 

Zasady Ładu Korporacyjnego przyjmują spółki publiczne (giełdowe) jako dodatkowe 
instrumenty regulacji pozanormatywnej (nieokreślonych powszechnie obowiązującymi 
przepisami prawa) służące zwiększeniu transparentności podmiotów gospodarczych. 
Przyjmowanie dodatkowych ograniczeń nastąpiło w bezpośrednim związku z ostatnimi 
bankructwami (na przykład fi rmy audytorskiej Arthur Andersen czy Enronu). Określają 
i podają do publicznej wiadomości takie dodatkowe informacje (poza obowiązkami wyni-
kającymi z udziału w notowaniach spółek publicznych), jak: cel spółki, rządy większości 
i ochrona mniejszości akcjonariuszy, uczciwe intencje i nienadużywanie uprawnień, 
kontrola sądowa, niezależność opinii zamawianych przez spółkę, dobre praktyki walnych 
zgromadzeń (chodzi między innymi o szeroką reprezentację akcjonariatu i aktywną obec-
ność wszystkich władz spółki), dobre praktyki rad nadzorczych (należyte wykształcenie, 
doświadczenie, wysoki poziom moralny, uzasadnianie powołania i brak konfl iktu intere-
sów, a także niezależność, w tym od akcjonariuszy w przypadku członka niezależnego, 
którzy powinni być powoływani w liczbowej proporcji do pozostałych), dobre praktyki 
zarządów oraz dobre praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewnętrznymi 
(posiadanie licznych upublicznionych procedur). Przyjęcie (w Polsce 48 zasad) zwiększa 
odpowiedzialność władz spółki o dodatkowe zobowiązania objęte Ładem Korporacyjnym.

SUMMARY

Th e European law of companies – the historical overview

The European law of companies developed along two lines. And specifi cally, it developed through 
unifi cation, thereby bringing the internal legal solutions close one to another (a good example being 
the infl uence of Directives). Likewise, it developed through forming the droit communautaire that was 
subsequently incorporated to the national legal systems. This is what happens in case of the European 
Economic Interest Grouping (EEIG) or Societas European (SE) and the Societas Cooperativa Europaea 
(SCE). In addition, the stock companies accept the beyond-statutory regulations such as for instance 
the Principles of Corporate Governance. To this fi rst group there are classifi ed the fourteen Directives 
issued in 1968–1987 and treated as droit communautaire in the area of corporations. 

Of particular signifi cance are the regulations which inter alia defi ne the modes of forming and liqui-
dating of the entities that they create, the proportion and form of the initial capital, the forms of raising 
the capital in these corporations, structure and the organization of the corporation authorities as well as 
the requirements that must be met by the fi nancial reporting. What also played an important role were 
the resolutions of Council of Europe, inter alia those of 25 July 1985 on the European Economic Inter-
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est Grouping (EEIG). In 1991 there was suggested the legal regulation of Societas Europaea (SE), the 
European commercial company equipped with the status of legal person with the capital divided into 
shares. Due to the absence of unanimity it was only in 1998 that there appeared the real possibility of 
acceptance of this legal form by all the countries of the European Union. This was materialized by issuing 
the Regulation no. 215/2001 of the 8th of October and the Directive 2001/86/WE. The third form of the 
European enterprise is the European cooperative (Societas Cooperativa Europaea, SCE) which came to 
being due to the Regulation of 2003 and the Directive 2003/72/WE. All the forms are admitted by the 
Polish provisions for direct application on the basis of European law. The admission is supplemented 
by two internal legal acts. These are the Statute of the 4th of March 2005 on the European Economic 
Grouping and the Societas Europaea as well as by the Statute of the 22nd of July 2006 on the European 
Cooperative. The acceptance of the Principles of Corporate Governance (48 principles in Poland) en-
larges the liability of company’s authorities by additional obligations, comprised by the Governance. 

Among them there should be listed Directive One adopted on the 9th of March 1968. It above all 
specifi es the conditions and principles of openness as well as the validity of the obligations assumed 
by the capital companies. The Directive Two, adopted on the 13th of December 1976 (published on the 
31st of January 1977) regulates the question of forming the stock companies as well as the requirements 
referring to the specifying of the proportion of the capital and also its potential changes, obligatory 
regulations being introduced.
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