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"Ρυθμίσεις θεμάτων της χρηματιστηριακής αγοράς, συγχώνευση Ο.Υ.Θ και Ο.Α.Θ και άλλες διατάξεις"
Με το κεφάλαιο Α του φερόμενου για ψήφιση ΣχΝ (άρθρα 1-19), ρυθμίζονται ζητήματα της χρηματιστηριακής αγοράς. Το Κεφάλαιο Β, που εξαντλείται σε ένα άρθρο (άρθρο 20), προβλέπει τη συγχώνευση του Οργανισμού Ύδρευσης Θεσσαλονίκης και του Οργανισμού Αποχέτευσης Θεσσαλονίκης σε μία εταιρεία με την επωνυμία "Εταιρεία Ύδρευσης και Αποχέτευσης Θεσσαλονίκης Α.Ε." και θεσπίζει το καταστατικό της. Τέλος, το Κεφάλαιο Γ (άρθρο 21) συμπληρώνει τον αναπτυξιακό ν. 2601/1998 παρέχοντας κίνητρα για ορισμένες αναπτυξιακές δραστηριότητες στην Ιερά Κοινότητα του Αγίου Όρους.
1. Στο άρθρο 1 παρ. 6 ΣχΝ
Σύμφωνα με την παρ. 6 του άρθρου 1 ΣχΝ, "Εταιρείες, των οποίων έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών μόνο προνομιούχες, χωρίς δικαίωμα ψήφου, μετοχές, υποχρεούνται να ζητήσουν, μέχρι την 31η Δεκεμβρίου 1999, την εισαγωγή προς διαπραγμάτευση και των κοινών με δικαίωμα ψήφου μετοχών τους. Αν η προθεσμία αυτή εκπνεύσει χωρίς η εταιρία να έχει συμμορφωθεί στην υποχρέωση του προηγούμενου εδαφίου, μπορεί να ληφθούν τα μέτρα που προβλέπονται στο άρθρο 11 του π.δ. 350/1985, όπως ισχύει".
Υπενθυμίζεται ότι τα μέτρα που προβλέπονται στο άρθρο 11 του π.δ/τος, συνίστανται στη δυνατότητα αναστολής της διαπραγμάτευσης της μετοχής (άρθρο 11 παρ. 1 π.δ/τος 350/1985) ή και της ολοσχερούς διαγραφής της μετοχής από το ΧΑΑ (άρθρο 11 παρ. 2 π.δ/τος 350/1985).
Επισημαίνεται ότι οι εταιρείες στις οποίες αναφέρεται η εξεταζόμενη διάταξη, όχι μόνον θα πρέπει μέχρι την 31-12-1999 να ζητήσουν την εισαγωγή προς διαπραγμάτευση και των κοινών με δικαίωμα ψήφου μετοχών τους στο ΧΑΑ, αλλά θα βρεθούν υποχρεωμένες να αυξήσουν τα ίδια κεφάλαια τους στο νέο ελάχιστο ύψος για εισαγωγή εταιρείας στο Χρηματιστήριο που προβλέπεται από τις περιπτώσεις 2 και 3 του τμήματος Ι του άρθρου 3 του π.δ/τος 350/1985, όπως τροποποιούνται ήδη με την παρ. 2 του άρθρου 1 ΣχΝ.
Πράγματι, σύμφωνα με τις τελευταίες αυτές ρυθμίσεις, "Τα (δια κεφάλαια της εταιρίας πρέπει να είναι τουλάχιστον δύο δισεκατομμύρια (2.000.000.000) δραχμές. Η προϋπόθεση αυτή δεν ισχύει για την εισαγωγή συμπληρωματικής σειράς μετοχών της ίδιας κατηγορίας με τις ήδη εισηγμένες". Συνάγεται, επομένως, ότι για την εισαγωγή άλλης κατηγορίας μετοχών θα απαιτείται εφεξής η εταιρεία που εισάγει τις μετοχές να έχει ίδια κεφάλαια που να ανταποκρίνονται στο νέο ελάχιστο ύψος των δύο δισεκατομμυρίων.
Εν τούτοις, από τη συνεκτίμηση των διατάξεων των παρ. 2 και 6 του άρθρου 1 ΣχΝ, δεν είναι βέβαιο αν αυτή είναι πράγματι η βούληση του νομοθέτη και για τις εταιρείες της παρ. 6, ή αν πρόκειται περί μη ηθελημένης συνέπειας που προκύπτει από τη διαπλοκή των εξεταζομένων ρυθμίσεων.
2. Στο άρθρο 5 ΣχΝ
Με το άρθρο 5 ΣχΝ παρέχεται στον κύριο ανάδοχο της εισαγωγής μετοχών εταιρείας στο ΧΑΑ η δυνατότητα να προβαίνει σε χρηματιστηριακές πράξεις αγοραπωλησίας των μετοχών αυτών προκειμένου να εξυπηρετήσει τη σταθεροποίηση της χρηματιστηριακής τιμής τους. Η δυνατότητα αυτή παρέχεται μόνο στον κύριο ανάδοχο και όχι σε όλους τους, ενδεχόμενα περισσοτέρους, αναδόχους της έκδοσης και για χρονικό διάστημα τριών μηνών από την ημερομηνία έναρξης της διαπραγμάτευσης των μετοχών στο χρηματιστήριο. Προκειμένου να έχει τη δυνατότητα αυτή, ο ανάδοχος πρέπει να έχει δηλώσει τούτο ρητά στο ενημερωτικό δελτίο. Περαιτέρω, η παρ. 1 του άρθρου 5 ΣχΝ προβλέπει ότι ο Κανονισμός Αναδοχών που θα καταρτισθεί σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στο άρθρο 3 παρ. 2 ΣχΝ θα μπορεί να θέτει και άλλους όρους και προϋποθέσεις για την παρέμβαση του αναδόχου στη σταθεροποίηση της τιμής της μετοχής μέσα στο πρώτο τρίμηνο από την ημερομηνία έναρξης της διαπραγμάτευσης της.
Πράγματι, με την εισαγωγή στο χρηματιστήριο και την έναρξη της διαπραγμάτευσης ενός νέου πακέτου μετοχών, είναι δυνατόν να παρατηρηθούν στην αρχή και μέχρι την εξισορρόπηση προσφοράς και ζήτησης, τάσεις συμπίεσης της τιμής της μετοχής προς τα κάτω, ιδίως όταν ο αριθμός των νέων μετοχών είναι μεγάλος. Η επιτυχία της έκδοσης θα εξαρτάται εν πολλοίς από τη συγκράτηση της τιμής των μετοχών, ώστε να επιτευχθεί η συντήρηση του ενδιαφέροντος των αγοραστών και η μεγαλύτερη διασπορά των μετοχών.
Εν τούτοις, η παρέμβαση για τη στήριξη της τιμής της μετοχής με υπολογισμένες αγοραπωλησίες θα μπορούσε κατ' αρχήν να θεωρηθεί ως μορφή απαγορευμένου market manipulation (χειρισμού της αγοράς) που θα είχε, ενδεχομένως, σημαντικές αρνητικές συνέπειες σε βάρος του αναδόχου (πρβλ. τις διατάξεις του άρθρου 72 παρ. 2 του ν. 1969/1991 όπως αυτό αντικαταστάθηκε με την παρ. 1 του άρθρου 96 του ν. 2533/1997).
Το ζήτημα απασχόλησε πρώτη την Αμερικανική έννομη τάξη. Με τον Securities Exchange Act του 1934, παρ. 9 και 10 (a) και (b), απαγορεύτηκε γενικά κάθε "χειρισμός ή παραπλανητικό μέσο ή μηχανισμός ("manipulative or deceptive device or contrivance") που αποσκοπεί στον επηρεασμό της τιμής μετοχών. Ήδη όμως από το έτος 1936 η Securities and Exchange Commission διέβλεψε ότι σε ορισμένες περιπτώσεις ήταν αναγκαία η παρέμβαση του αναδόχου για τη στήριξη των μετοχών της έκδοσης που αναδέχθηκε. Από το 1939 η Securities and Exchange Commission επέτρεψε στον ανάδοχο να επιφυλάξει για τον εαυτό του δικαίωμα παρέμβασης με αγοραπωλησίες μετοχών της έκδοσης εφόσον είχε κάνει σχετική αναφορά στο ενημερωτικό δελτίο της έκδοσης (prospectus). To 1955 οι διατάξεις του Securities Exchange Act συμπληρώθηκαν, ορίζοντας τους όρους και τις προϋποθέσεις κάτω από τις οποίες ο ανάδοχος μπορούσε να παρέμβει για τη στήριξη της μετοχής (βλ. SEA παρ. 10b-6, -7, -8. Βλ. προχείρως D.L. Ratner, Securities Regulation, St. Paul. Minn. 1996, σελ. 125 επ.).
3. Στο άρθρο 14 nap.  1 ΣχΝ.
Με το άρθρο 14 παρ. 1 ΣχΝ προστίθενται νέες παράγραφοι 12, 13, 14 και 15 στο άρθρο 76 του ν. 1969/1991.
Η νέα παράγραφος 12 του άρθρου 76 του ν. 1969/1991 προβλέπει ότι "Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, Εταιρείες Λήψης και Διαβίβασης Εντολών του άρθρου 3 παρ. 1 στοιχ. θ' του ν. 2396/1996, Ανώνυμες Εταιρείες Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων, Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, Εταιρείες των οποίων τα χρεόγραφα είναι εισηγμένα στην Κύρια ή στην Παράλληλη Αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών, καθώς και κάθε άλλο φυσικό ή νομικό πρόσωπο που συμμετέχει με οποιονδήποτε τρόπο στην αγορά κεφαλαίου, οφείλουν, μη δικαιούμενοι να επικαλεσθούν το επαγγελματικό ή άλλο απόρρητο, να παρέχουν στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τα ευρισκόμενα στην κατοχή τους έγγραφα και λοιπά στοιχεία και πληροφορίες που είναι αναγκαία για την άσκηση των κατά τις κείμενες διατάξεις αρμοδιοτήτων της. Την ίδια υποχρέωση έχουν και οι δημόσιες υπηρεσίες".
Υπενθυμίζεται ότι σύμφωνα με το άρθρο 371 ΠΚ η παραβίαση της επαγγελματικής εχεμύθειας από ορισμένα πρόσωπα στα οποία κάποιοι εμπιστεύονται συνήθως λόγω επαγγέλματος τους ή της ιδιότητας τους ιδιωτικά απόρρητα, τιμωρείται ως πταίσμα με χρηματική ποινή ή με φυλάκιση μέχρις ενός έτους. Τέτοια πρόσωπα είναι ιδίως, κατά το νόμο, οι κληρικοί, οι δικηγόροι και κάθε είδους νομικοί παραστάτες, συμβολαιογράφοι, ιατροί, μαίες, νοσοκόμοι και φαρμακοποιοί.
Κατά την παρ. 4 του ίδιου άρθρου 371 ΠΚ, η παραβίαση της επαγγελματικής εχεμύθειας "δεν είναι άδικη και μένει ατιμώρητη αν ο υπαίτιος απέβλεπε στην εκπλήρωση καθήκοντος του ή στη διαφύλαξη έννομου ή για άλλο λόγο δικαιολογημένου ουσιώδους δημόσιου ή του ίδιου ή κάποιου άλλου, το οποίο δεν μπορούσε να διαφυλαχθεί διαφορετικά".
Από τη διατύπωση της εξεταζόμενης ρύθμισης είναι δυνατό να δημιουργηθεί προβληματισμός ως προς το κατά πόσο η υποχρέωση τήρησης της επαγγελματικής εχεμύθειας των προσώπων του άρθρου 371 ΠΚ αίρεται, ακόμη και όταν αυτά ενεπλάκησαν περιστασιακά "στην αγορά κεφαλαίου". Πράγματι, το γράμμα της διατάξεως της προστιθέμενης στο άρθρο 76 του ν. 1969/1991 παρ. 12 είναι ιδιαίτερα ευρύ, αφού κάνει λόγο για "συμμετοχή" "με οποιονδήποτε τρόπο στην αγορά κεφαλαίου". Μία τέτοια διατύπωση θα μπορούσε κατ' αρχήν να καλύπτει και δικηγόρους ή νομικούς συμβούλους χρηματιστηριακών εταιρειών κάθε φύσεως ή και των φυσικών προσώπων της διοικήσεως των εταιρειών αυτών, αναιρώντας έτσι τη δυνατότητα τους να προσφύγουν στις νομικές υπηρεσίες των επαγγελματιών αυτών με την εξασφάλιση του επαγγελματικού απορρήτου. Επιτυχέστερη θα ήταν, ίσως, η διατύπωση της διατάξεως κατά τρόπο ο οποίος να καθιστά σαφές ότι ως "συμμετοχή στην αγορά κεφαλαίου" νοείται εν προκειμένω η κατ' επάγγελμα συμμετοχή.
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