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ΣΧΕΔΙΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΩΝ ΝΟΜΩΝ
ΕΚΘΕΣΗ

Στο Σχέδιο Νόμου

«Για τον εκσυγχρονισμό των χρηματιστηριακών συναλλαγών, την εισαγωγή εταιριών επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία στον Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών και άλλες διατάξεις»
Με το φερόμενο για ψήφιση Σχ.Ν. ρυθμίζονται ζητήματα που αφορούν στη λειτουργία του χρηματιστηρίου (Κεφάλαιο Α' Σχ.Ν.), προβλέπεται και ρυθμίζεται νέα ειδική μορφή ανώνυμης εταιρείας, η εταιρεία επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία (ΕΕΠΝ) (Κεφάλαιο Β' Σχ.Ν.) και ρυθμίζονται διάφορα ειδικότερα θέματα που αναφέρονται στις αποκρατικοποιήσεις, στην Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος, την ΕΑΒ, και την πρώην Εθνική Κτηματική Τράπεζα της Ελλάδος (Κεφάλαιο Γ Σχ.Ν.).

Ι. Στο Κεφάλαιο Α' Σχ.Ν. (άρθρα 1-9 Σχ.Ν.) 
1. Γενικά

Με το Κεφάλαιο Α' Σχ.Ν. (αρθρ. 1-6 Σχ.Ν.) ρυθμίζονται η δυνατότητα και οι περιορισμοί παροχής πιστώσεων των μελών του ΧΑΑ προς τους πελάτες τους για την εξόφληση του τιμήματος της χρηματιστηριακής αγοράς μετοχών που πραγματοποιούν τα μέλη του ΧΑΑ για λογαριασμό τους.

Κατά τη διάταξη του άρθρου 2 παρ. 1 Σχ.Ν. η παροχή τέτοιων πιστώσεων επιτρέπεται γενικά, υπό τους περιορισμούς και τους όρους των λοιπών διατάξεων του Σχ.Ν. Παρόμοιες ρυθμίσεις απαντούν σε περισσότερες έννομες τάξεις. Αξίζει πάντως να σημειωθεί, ότι η νομοθεσία των ΗΠΑ (παρ. 11 (d) Securities Exchange Act) απαγορεύει απολύτως την παροχή τέτοιων πιστώσεων από μέλη του χρηματιστηρίου προς πελάτες τους ειδικώς για την αγορά νεοεισαγομένων στο χρηματιστήριο μετοχών για τις οποίες το συγκεκριμένο μέλος του χρηματιστηρίου ενεργεί ως ανάδοχος.

Αντιθέτως, η ρύθμιση της παρ. 2 του άρθρου 2 Σχ.Ν. παρίσταται ως αυστηρότερη, εφ' όσον απαγορεύει στα μέλη του ΧΑΑ να παρέχουν "κάθε άλλη πίστωση προς οποιοδήποτε φυσικό ή νομικό πρόσωπο για σκοπό άλλο από τον οριζόμενο στην παράγραφο 1 του παρόντος", δηλαδή για τη χρηματιστηριακή αγορά μετοχών. Η νομοθεσία των ΗΠΑ φαίνεται να επιτρέπει, και μάλιστα χωρίς περιορισμούς, την παροχή πιστώσεων από μέλη του χρηματιστηρίου προς πελάτες τους για την αγορά κρατικών ομολόγων, ενώ με ορισμένους περιορισμούς, επιτρέπει την παροχή πιστώσεων για την αγορά μετοχών εκτός κύκλου (over the counter) (βλ. α.α. D.L. Ratner, Securities Regulation, St. Paul. Minn. 1996, σελ. 184 επ.).

2.
Στο άρθρο 1 Σχ.Ν.

Νομοτεχνικά ενδεδειγμένη θα ήταν ίσως η απάλειψη της φράσεως "που προβλέπει ... όπως ισχύει κάθε φορά", η οποία απλώς επεξηγεί το περιεχόμενο της διάταξης της παραγρ. 1 του αρθρ. 20 του ν. 3632/1928.

Επίσης, προτιμότερο θα ήταν, ίσως, να αποφευχθεί η λέξη "αντιμετώπιση" στην περίπτωση (α). Η διάταξη θα μπορούσε ενδεχομένως να διατυπωθεί ως εξής:

"α) όρους και προϋποθέσεις που επιτρέπουν, σε περίπτωση υπερημερίας του πελάτη ως προς την καταβολή του τιμήματος μετοχών, την, μετά από έγκριση της αρμόδιας υπηρεσίας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, απευθείας εκποίηση μετοχών..."

3.
Στο άρθρο 2 παρ. 1 Σχ.Ν.

Επιτυχέστερη θα ήταν, ίσως, η διατύπωση: "Με την επιφύλαξη των ειδικών διατάξεων για τα πιστωτικά ιδρύματα, επιτρέπεται η παροχή πίστωσης από μέλος του Χρηματιστηρίου..."

4.
Στο άρθρα 2 επ. Σχ.Ν.

Στα άρθρα 2 επ. Σχ.Ν. χρησιμοποιείται επανειλημμένα η λέξη "μέλος", χωρίς πρόσθετο προσδιορισμό, προκειμένου να υποδηλωθούν τα μέλη του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Θα ήταν ενδεχομένως κομψότερο και σαφέστερο να συνοδεύεται πάντοτε η λέξη "μέλος" με την προσθήκη "του ΧΑΑ".

5.
Στο άρθρο 2 παρ. 4 Σχ.Ν.

Επιτυχέστερη θα ήταν, ενδεχομένως, η χρήσις του ρήματος "συμφωνούν" αντί του ρήματος "ορίζουν", αφού οι σκοπούμενοι όροι δεν θα ορίζονται μονομερώς από τα μέλη του ΧΑΑ, αλλά θα συμπεριλαμβάνονται σε σχετικές συμβάσεις με τους πελάτες τους.

6.
Στο αρθρ. 9 Σχ.Ν.

Με το άρθρο 9 Σχ.Ν. επεκτείνεται ο θεσμός του ειδικού διαπραγματευτή και στις εντός κύκλου συναλλαγές. Ο θεσμός προεβλέπετο ήδη για τις εκτός κύκλου συναλλαγές με το ν. 2533/1997, αρθρ. 95 παρ. 1.

Ο θεσμός του ειδικού διαπραγματευτή (specialist market maker) είναι γνωστός, ιδίως στην έννομη τάξη των ΗΠΑ. Και εκεί, εν τούτοις, εκφράζονται αμφιβολίες ως προς το κατά πόσο είναι δυνατό να ρυθμιστεί η λειτουργία του κατά τρόπο που να προλαμβάνει αποτελεσματικά τυχόν αρνητικές ή κερδοσκοπικές καταχρήσεις του (βλ. α.α. D.L. Ratner, όπ.π., σελ. 191-193.)

7.
Στο άρθρο 9 παρ. 5 Σχ.Ν.

Προφανώς εκ παραδρομής έχει παραλειφθεί η φράση "από την εκδότρια εταιρεία είτε από τον ειδικό διαπραγματευτή..."

II. Στο Κεφάλαιο Β' Σχ.Ν. (αρθρ. 10-24 Σχ.Ν.) 
1. Γενικά

Με τις διατάξεις του Κεφ. Β' Σχ.Ν. προβλέπεται η δυνατότητα και ρυθμίζονται οι προϋποθέσεις σύμφωνα με τις οποίες είναι επιτρεπτή η σύσταση και εισαγωγή στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρειών επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία (ΕΕΠΝ), δηλαδή ανωνύμων εταιρειών με αποκλειστικό σκοπό την επένδυση του κεφαλαίου τους σε μετοχές πλοιοκτητριών εταιρειών ποντοπόρων πλοίων ή σε μετοχές διαχειριστριών εταιρειών ποντοπόρων πλοίων ή σε μετοχές διαχειριστριών εταιρειών (βλ. αρθρ. 11 παρ. 1 Σχ.Ν.)

Από νομοτεχνική άποψη, θα έπρεπε ίσως να παρατηρηθεί ότι το άρθρο 10 Σχ.Ν. θα μπορούσε, ενδεχομένως, να παραλειφθεί εντελώς, αφού έχει απλώς διακηρυκτικό χαρακτήρα.

Περαιτέρω, θα έπρεπε ίσως να επισημανθεί, ότι, ενώ σύμφωνα με το άρθρο 11 παρ. 2 Σχ.Ν. ως ποντοπόρα πλοία για τις ανάγκες του εξεταζόμενου Σχ.Ν. ορίζονται τα πάσης φύσεως φορτηγά πλοία ολικής χωρητικότητας άνω των 3.000 κόρων "τα οποία είτε είναι νηολογημένα στο ελληνικό ή σε νηολόγιο του Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου", σύμφωνα με το άρθρο 12 παρ. 1 (α) Σχ.Ν. τα 2/3 τουλάχιστον των πλοίων που ανήκουν σε πλοιοκτήτριες εταιρείες των οποίων η ΕΕΠΝ κατέχει το σύνολο των μετοχών πρέπει να φέρουν οπωσδήποτε την Ελληνική σημαία, ήτοι να έχουν ελληνική εθνικότητα, προϋπόθεση της οποίας είναι η εγγραφή σε ελληνικό νηολόγιο (βλ. αρθρ. 6 και 10 ΚΔΝΔ και α.α. Ν. Δελούκα, Ναυτικόν Δίκαιον, Αθήνα 1977, σελ. 79 επ.). Επίσης, σύμφωνα με τις ρυθμίσεις του άρθρου 18 παρ. 1 Σχ.Ν. "η καθημερινή διαχείριση των πλοίων των πλοιοκτητριών εταιρειών στις

οποίες έχει επενδύσει η ΕΕΠΝ γίνεται από μία ή περισσότερες ελληνικές εταιρείες διαχειρίσεως.."

2.
Στο άρθρο 24 παρ. 1 Σχ.Ν.

Σύμφωνα με τη διάταξη του άρθρου 24 παρ. 1 Σχ.Ν., "απαγορεύεται η αγορά ή πώληση ή εκποίηση ποντοπόρων πλοίων … εκτός εάν προηγουμένως έχει δοθεί η έγκριση της γενικής συνέλευσης της ΕΕΠΝ, με απόφαση στην οποία δεν αντιτάσσεται μειοψηφία πλέον του ένα (sic) τρίτου (1/3) των μετόχων."

Εφ' όσον δεν πρόκειται περί εσφαλμένης διατυπώσεως (ήτοι εφ' όσον δεν εννοούνται μέτοχοι εκπροσωπούντες πάνω από το 1/3 των μετοχών), η ρύθμιση εισάγει ένα καινοφανές για ανώνυμη εταιρεία προσωπικό στοιχείο.

Ανεξάρτητα από αυτό, εφ' όσον η "έγκριση" της γενικής συνελεύσεως πρέπει να προηγείται της εκποιήσεως κλπ., ορθότερο θα ήταν να χαρακτηρισθεί ως "άδεια".

3.
Στο άρθρο 24 παρ. 2 Σχ.Ν.

Σύμφωνα με τη ρύθμιση του άρθρου 24 παρ. 2 Σχ.Ν., απαγορεύεται η συγκέντρωση ποσοστού πλέον του 50% των μετοχών που έχουν εκδοθεί ΕΕΠΝ από φυσικά η νομικά πρόσωπα που δεν "προέρχονται" από κράτος μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ο όρος "προέρχονται" είναι δυνατόν να δημιουργήσει ερμηνευτικές δυσχέρειες, αφού δεν έχει καθορισμένο νομικό περιεχόμενο. Προτιμότερο θα ήταν, ίσως, να αναφερθεί η εξεταζόμενη διάταξη σε συγκεκριμένα συνδετικά στοιχεία, όπως π.χ. την ιθαγένεια, την εγκατάσταση, την έδρα, την κατοικία κ.λπ.

Αθήνα 8/9/2000

Ο εισηγητής επιστημονικός συνεργάτης 
Ξενοφών Ιω. Παπαρρηγόπουλος

Ο προϊστάμενος του Τμήματος

Στέλιος Ν. Κουσούλης

Επικ. Καθηγητής Νομικής Παν/μίου Αθηνών

Ο προϊστάμενος της Διεύθυνσης

Αντώνης Μ. Παντελής

Καθηγητής Νομικής Παν/μίου Αθηνών

Για το Επιστημονικό Συμβούλιο 
Καθηγητής Γεώργιος Κουμάντος

