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[VADAS

Tyrimo aktualumas. Nors iSvestinés finansinés priemonés egzistuoja jau daugiau nei
4000 mety', tatiau jos vis dar islieka terra incognita, daugeliui kelian¢ia nepasitikéjima, baime
ar nuostaba. Joks kitas reiskinys Siuolaikiniame finansy pasaulyje néra vertinamas priestaringiau.
Nuomoniy amplitud¢, kalbant apie iSvestines finansines priemones, svyruoja nuo ju apibiidinimo
esant ,.finansiniais masinio naikinimo ginklais”z, iki postulavimo, kad ,,iSvestinés finansinés
priemonés [...] yra tokios pat svarbios kaip ir laisva valia™. Tagiau nereikéty skubéti pritariant
vienai 1§ §iy nuomoniy, i§vestines finansines priemones pasmerkti arba iSaukstinti. Pirmiausia
reikéty pabandyti jas atpazinti milziniSkame pasaulio ,,finansy katile®.

ISvestinés finansinés priemonés tai finansy eksperty vartojama savoka, kuria
apibendrintai vadinami keturi savarankigki sandoriai. Sie keturi sandoriai sudaro tokia sandoriy
grupeg, kurie juos jvardijant iS§vestinémis finansinémis priemonémis, gali biti ,,[...] apibiidinami
kaip instrumentai, kuriy verté priklauso nuo kity finansiniy instrumenty ar indeksy™.

Visi Sie sandoriai — komerciniai, nes sudaromi vadovaujantis verslo interesais. ISvestinés
finansinés priemonés — sudétingas, taciau placiai paplites instrumentas, naudojamas investuojant,
skolinantis, valdant jvairias rizikas ir pan.’ Tarptautinio atsiskaitymy banko (angl. — Bank for
International Settlement) duomenimis pasauliné uZzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy
apyvarta 2009 — aisiais metais turéty sudaryti daugiau nei 700 trilijony JAV doleriy®. Tai
daugiau nei 77 tukst. (!) karty didesné suma nei prognozuojamos viso Lietuvos Respublikos
biudzeto jplaukos 2009 - aisiais metais’.

Temos naujumas. Nepaisant i§vestiniy finansiniy priemoniy reik§més pasaulio finansy
rinkoms, mums nepavyko rasti né vienos Lietuvoje isleistos mokslinés publikacijos, tiesiogiai ir
i§samiai nagrinéjancios Siuos sandorius ir su jais susijusias teisines problemas.

Tuo tarpu uzsienio teisés mokslininkai iSvestines finansines priemones aktyviai tyrinéja
jau kelis deSimtmecius. ReikSmingus veikalus Sioje srityje yra publikave brity teisés

mokslininkai P. Wood, A. Huxley, S. Firth, amerikietis F. Partnoy, australas R. Gengatharen.

' Gengatharen, R. Derivatives Law and Regulation. London: Kluwer Law International, 2001. P. 8.

* Buffet, W. Waren Buffet on Derivatives// www.fintools.com/Warren%20Buffet%2020 Derivatives.pdf;
prisijungimo laikas 2009—12—01.

’ Remeza, A.T. Ma, C.W. Life is Full of Derivatives// Future&Derivatives Law Report. 2005, Nr. 25.P. 7.
* Partnoy, F. Adding Derivatives to the Corporate Law Mix// Law and Economics Research Paper. 2006,
Nr.3.P. 1.

> Taylor, F. Mastering Derivatives Markets. London: Pearson Education Limited, 2007. P. 3.

% Bis Quarterly Review: September 2009// http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt0909.htm; prisijungimo
laikas 2009—12-01.

" Lietuvos Respublikos valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy patvirtinimo
istatymas// Valstybés zinios. 2008, Nr. 149—-6020.



Uzsienio autoriai, atsizvelgdami | negausia uzsienio valstybiy teismuy praktika, dazniausiai
analizuoja iSvestiniy finansiniy priemoniy prigimties ir sampratos bei ju teisinio vertinimo
teoring problematika, su tokiy sandoriy $aliy nemokumu susijusias problemas ir pan.

Nagrin¢jamos temos aktualuma taip pat lemia neiSvengiama iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo Lietuvoje plétra.

Tyrimo reikSmé. Kaip jau minéta auksciau, iSvestinés finansinés priemonés Lietuvos
teisés moksle néra anksciau tyrinétos. Nors tai ir apsunkina miisy uzduoti, taciau suteikia darbui
tiek teorinés, tiek ir praktinés reikSmes.

Siuo tyrimu bus atskleidziama $io finansinio instrumento teisiné prigimtis ir uzbirziniy
iSvestiniy finansiniy priemoniy vieta Lietuvos teisés sistemoje.

Prakting Sio darbo reikSme lemia tai, kad Lietuvoje, susiklos¢iusius santykiams dél
uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy, iskilusios teisinés problemos sprendziamos taikant
uzsienio valstybiy teisg, naudojant ja paremta moksling literatiira, o Lietuvos teis¢ santykiuose,
susijusiuose su uzbirzinémis iSvestinémis finansinémis priemonémis, praktiSkai netaikoma.
Atsizvelgiant i tai, Siuo darbu taip pat siekiama nagrinéti pasaulingje iSvestiniy finansiniy
priemoniy praktikoje iSkylancias problemas Lietuvos teisés kontekste.

Tyrimo tikslas ir uZdaviniai. Sio tyrimo tikslas — atskleidziant uzbirziniy i$vestiniy
finansiniy priemoniy prigimti, jvertinti standartiniy, tarptautinés verslo praktikos pripazinty
sutar¢iy naudojimo galimybg, sudarant sandorius dél ju.

Siekiant Sio tikslo keliami Sie uzdaviniai:

1. Atsizvelgiant i iSvestiniy finansiniy priemoniy prigimti ir tarptauting verslo bei teising
praktika, atskleisti uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy prigimti ir vieta Lietuvos teisés
sistemoje.

2. Nustatyti tarptautinés verslo praktikos pripazistamy sutar¢iy, naudojamy sudarant
sandorius dé¢l uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy, ypatybes ir atskleisti svarbiausiy ju
salygu turini.

3. Ivertinti svarbiausiuy tarptautinés verslo praktikos pripazistamu sutar¢iy, naudojamy
sudarant sandorius dél uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy, nuostaty suderinamuma su
Lietuvoje galiojan¢iomis pozityviosios teisés normomis.

Tyrimo objektas. Sio tyrimo objektas — santykiai dél uzbirziniy i$vestiniy finansiniy
priemoniy, jy finansing ir teisiné prigimtis bei jos nulemta sandoriy dél ju sudarymo praktika.

Tyrimo dalykas. Sandoriy, kuriais sukuriamos uzbirzinés iSvestinés finansinés
priemones, sudarymo ypatumai taikant Lietuvos teis¢ ir naudojant Tarptautinés apsikeitimo

sandoriy ir i§vestiniy finansiniy priemoniy asociacijos standartines sutartis.



Tyrimo hipotezé. Atlickant tyrima tikrinama hipotezé, kad sandoriy dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy sudarymui naudojant tarptautinés verslo praktikos pripazintas standartines
sutartis siekiama valdyti tiek paciy iSvestiniy finansiniy priemoniy, kaip finansinio produkto, tiek
ju, kaip sandorio, produkuojamas rizikas, o ypa¢ sisteming rizika, taciau Lietuvos pozityviajai
teisei ribojant Siy sutar¢iy nuostaty taikymo galimybg, ju sudarymas tampa i§ esmés negalimu.

Darbe taikomi metodai. Siekiant uzsibrézto tikslo, tyrimo metu buvo kompleksiskai
naudojami teoriniai ir praktiniai mokslinio tyrimo metodai.

Pagrindinis tyrimo metu taikytas empirinis metodas — dokumenty analize.

Atliekant tyrima buvo naudojami Sie teoriniai metodai: lingvistinis, lyginamasis,
teleologinis, loginis, sisteminés analizés.

Darbo struktiara. Pirmoje darbo dalyje tirsime sandoriu dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy finansines prielaidas ir komercines iStakas. Antroje darbo dalyje pateiksime sandoriy
dél uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy teisiniy savybiy tyrima ir analizuosime ju vieta
Lietuvos teisés sistemoje bei standartinés tokiems sandoriams taikomos sutarties svarbiausias
salygas. Trecioje darbo dalyje sieksime nustatyti su sandoriais dél uZzbirziniy iSvestiniy
finansiniy priemoniy susijusias problemas kai jiems taikoma Lietuvos teis¢ ir pateikti galimus
Siy problemy sprendimo variantus. Ketvirtoje darbo dalyje pateiksime Siuo darbu atlikto tyrimo
apibendrinima ir pateiksime iSvadas bei rekomendacijas, susijusias su Lietuvos Respublikos
teisés akty pakeitimais.

Pagrindinés darbe vartojamos sgvokos. ISvestinés finansinés priemonés —
daugiareikSmé savoka. Mokslinéje ir specialiojoje literatiiroje $iuo terminu ivardijami du
skirtingi objektai — vertybiniai popieriai ir i$ kity savo tikslu iSsiskiriantys sandoriai. Siekiant
darbe iSvengti dviprasmybiy, prie§ pradedant tyrima svarbu atriboti §iuos du objektus.

»ISvestinémis finansinémis priemonémis” gali biiti vadinami specialiose birzose sudaromi
standartizuoti sandoriai, turintys vertybiniy popieriy bruozy®, tadiau siekiant darbu uZsibrézto
tikslo, §i termina vartosime apibrézdami tik sandorius, turincius specialius tikslus, ir sudaromus

ne birzoje (angl. OTC — derivatives), jeigu nenurodysime kitaip.

8 Huxley, A. Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P. 1.



1. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU PRIGIMTIS IR SAMPRATA

Siekiant Siuo darbu uzsibrézto tikslo pirmiausia atskleisime iSvestiniy finansiniy
priemoniy komercing ir finansing prigimti bei samprata.

Tik atskleide¢ iSvestiniy finansiniy priemoniy prigimti galésime iSskirti ju raisis,
kiekvienos riisies ypatumus, §iy priemoniy tarpusavio rysius.

Nustacius atskiry iSvestiniy finansiniy priemoniy rii§iy tarpusavio rySius analizuosime
sandoriy dél uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymo tarptauting praktika, leisiancia

nustatyti pagrindinius teisinius aspektus, susijusius su tokiy sandoriy sudarymu.

1.1.  ISvestiniy finansiniy priemoniy komercinio ratio reik§mé

Daugelis iSvestines finansines priemones sieja su ta nesuprantama finansy pasaulio
dalimi, kurios geriau vengti. Nepaisant tokios nuomonés, iSvestinés finansinés priemonés yra
pakankamai lengvai suvokiami ir savo esme paprasti finansiniai konstruktai, pasizymintys
grieztais désningumais.

Nors Sio darbo jvade minéta, kad iSvestinés finansinés priemonés atsirado prie§ keleta
tikstan¢iy mety, taciau Siuolaikini savo forma jos igijo tik dvideSimtojo amziaus antroje pus¢je.
Dar 1973 — yju mety pradzioje i§vestiniy finansiniy priemoniy rinka, kaip ji suvokiama Siandien,
neegzistavo, taciau jiems baigiantis sparti plétra jau buvo pazengusi toli | prieki ir nesustoja iki
$iy dieny’.

1973 — wu mety viduryje pirma karta buvo sudaryti pirmieji sandoriai dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy, t. y. sutartys, i§ kuriy kylanciy piniginiy prievoliu dydis buvo
apskaiCiuojamas ne atsizvelgiant | jose nurodyty prekiu vertés pokycius, bet i akciju, akciju
indeksy, valiutos kursy, obligacijy arba palikany normos vertes pokyéiuslo.

Taigi, pirmieji reikSmingi klausimai, 1 kurivos svarbu atsakyti: kas yra iSvestinés
finansinés priemonés ir kodél jos taip aktyviai naudojamos Siuo metu?

Siekiant atsakyti | Siuos du klausimus pirmiausia bitina iSanalizuoti komercini ju
sudarymo ratio, nulémusi uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy atsiradima, sparcia plétra ir
aktyvy naudojima iki Siy dieny. Tik tai padarius galésime analizuoti uzbirziniy iSvestiniy

finansiniy priemoniy teising prigimtj ir samprata.

’ Hunt, P. J. Kennedy, J. E. Financial Derivatives in Theory and Practice. Chichester: John Wiley&Sons,
Ltd, 2000. P.15.
!0 Rubinstein, M. Rubinstein on Derivatives. London: Risk Books, 1999. P.1.



1.2.  ISvestinés finansinés priemonés — finansiniy priemoniu risis

Pradésime nuo iSvestiniy finansiniy priemoniy ir finansiniy priemoniy tarpusavio
santykio nustatymo. Finansiniy priemoniy legalinius apibrézimus galime rasti Lietuvos
Respublikos (toliau — LR) finansiniy priemoniy rinky istatymo (toliau tekste — Rinky istatymas)
3 straipsnio 4 dalyje'’, LR finansinio uztikrinimo susitarimy istatymo 2 straipsnio 7 punkte'?,
Lietuvos banko valdybos nutarimo ,,Dél kapitalo pakankamumo skai¢iavimo bendryjy nuostaty”
4.77 punkte". Apibendrinant $iuose teisés aktuose pateikiamus apibréZzimus bei finansy teorijoje
naudojamas savokas'® finansines priemones galima apibrézti kaip materialius ar nematerialius
dokumentas (sutartis), kuriais jforminami susitarimai, turintys savo savarankiska verte.

Finansinés priemonés, tai finansy teorijoje ir praktikoje vartojama savoka, apibrézianti
Ivairy nematerialy turta, turinti savo vertg, kuris analizuojant ji i§ teisés mokslo ir praktikos
pozicijy, gali biiti suprantamas tiek kaip civilinés teisés objektas (vertybinis popierius), tiek kaip
dvisalis sandoris (sutartis) tarp jo isleidéjo ir jo turétojo (investuotojo). Kaip matysime toliau,
visas Sias savybes turi ir iSvestinés finansinés priemonés.

Santyki tarp finansiniy ir i§vestiniy finansiniy priemoniy galime nustatyti atkreipdami
démesi ir i pagrindini LR normini teisés akta, skirta reguliuoti santykius susijusius su
finansinémis priemonémis, o konkreciai i tai, kad i§ Rinky istatymo 4 straipsnyje nurodyty
finansiniy priemoniy rasiy net septynios (!) yra vienaip ar kitaip susietos su iSvestinémis
finansinémis priemonémis'.

Ivertinus tai, kad visas finansiniy priemoniy savybes turi ir iSvestinés finansinés
priemongs bei tai, kad istatymu leidéjas laikosi nuomonés, jog iSvestinés finansinés priemonés
yra viena i§ didesnés priemoniy grupés rusiy, galime neabejodami teigti, kad iSvestinés
finansinés priemonés yra viena i§ finansiniy priemoniy riiSiy, turinti savybes, biidingas kitoms
finansinéms priemonéms, taciau nuo juy besiskirianti specialiomis charakteristikomis,
aptariamomis toliau. Kitaip tariant — visos iSvestinés finansinés priemonés yra finansinés
priemonés, bet ne visos finansinés priemonés yra isvestinés finansinés priemoneés.

ISvestinés finansinés priemonés mokslinéje literatliroje apibréZiamos jvairiai. Vienais

atvejais labiausiai akcentuojamas vertés priklausymas nuo kito objekto vertés (jos pokyciu),

" Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas// Valstybés Zinios. 2007, Nr. 17-627.

2 Lietuvos Respublikos finansinio uztikrinimo susitarimy istatymas// Valstybés Zinios. 2004, Nr. 61-
2183.

" Lietuvos banko valdybos 2006 m. lapkri¢io 9 d. nuatarimas ,,Dél kapitalo pakankamumo skaiGiavimo
bendryju nuostaty”// Valstybés zinios. 2006, Nr. 142-5442.

4 Fabozzi, F. J. The Handbook of Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 2002. P. 1.;
Walmsley, J. New Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 1998. P. 3.

5 Siame istatyme kaip sinonimai vartojamos tokios savokos: ,,iSvestiniai susitarimai”, ,,iSvestinés
priemonés”, ,,iSvestinés finansinés priemonés”.



pvz.: ,iSvestinés finansinés priemonés bendrai gali biiti apibiidinamos kaip instrumentai, kuriy

vert¢ priklauso nuo kity finansiniy instrumenty ar indeksy”'

arba ,,iSvestiné [finansiné]
priemon¢ — tai finansinis instrumentas, kurio verté yra iSvedama is$ kito daikto, pvz.:

- materialaus daikto (prekeés),

- finansinio turto (akcijos, obligacijos),

- indekso (akcijy kainos indekso),

- palukany normos,

- valiutos,

- Kkitos i§vestinés priemonés.”"”.

Kiti autoriai akcentuoja verslo praktika, paplitusia vykdant sandorius dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy, pvz.: ,,i§vestiné finansiné priemoné — tai finansinis instrumentas, zadantis
iSmokas, apskaiCiuotas remiantis kito turto ar vertybiniy popieriy verte arba atsizvelgiant i kita
salyga™'® arba ,,i§vestiné finansiné priemoné — tai dvialé sutartis ar susitarimas dél apsikeitimo
pinigy srautais, kurio verté i§vedama, kaip sitilo pavadinimas, i§ kito objekto™"’.

Atsizvelgiant | tai, kad pagrindiné iSvestiniy finansiniy priemoniy funkcija — efektyvaus
rizikos valdymo uztikrinimas, miisy nuomone, tiksliausiai iSvestines finansines priemones
galima apibrézti taip: ,,iSvestinés finansinés priemonés — tai dvisalés sutartys dél apsikeitimo
pinigy srautais, skirtos rizikos perkélimui tarp Saliy. Kai sandoris tampa vykdytinu, pinigy
sumos, kurias viena Salis skolinga kitai, yra apsprendziamos atsizvelgiant | prekiy, vertybiniy
popieriy ar indeksy verte™.

ISvestinémis finansinémis priemonémis finansy rinkose gali biiti vadinami ivairis
instrumentai, vienijami esminio, juos nuo kity finansiniy priemoniy skirianc¢io, poZymio — biido,
kuriuo vadovaujantis nustatoma ju verté.

Visy finansiniy priemoniy verté nustatoma atsizvelgiant | prognozuojama ateityje i§ ju
galima gauti nauda®'. Kadangi i§vestinés finansinés priemonés yra viena i§ finansiniy priemoniy
rusiy, ju verté taip pat apskaiiuojama atsizvelgiant | pasinaudojus jomis galima gauti nauda,

ve . g .o . .22 .y .. .o . . .
taCiau kitaip nei kity finansiniy priemoniy ™, i§vestiniy finansiniy priemoniy verté yra nustatoma

' Partnoy, F. Adding Derivatives to The Corporate Law Mix// Law and Economics Research Paper.
2006, Nr. 3. P. 1.
'” Gengatharen, R. Derivatives Law and Regulation. London: Kluwer Law International, 2001. P. 6.
' Sulz, R. M. Demistyfing financial derivatives// Futures&Derivatives Law Report. 2007, Nr. 27. P. 5.
;z Gengatharen, R. Derivatives Law and Regulation. London: Kluwer Law International, 2001. P. 6.

Ibid., P. 7.
*! Fabozzi, F. J. The Handbook of Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 2002. P. 1.
2 Pyz.: obligacijy verte gali lemti daug jvairiy kriterijy, tadiau né vienu ju néra laikomas obligacijos
vertés rySys su kitu turtu (Choudhry, M. Fixed Income Securities and Derivatives Handbook. Princeton:
Bloomberg Press, 2005. P.4-15.).



atsizvelgiant i kity, savo atskira vert¢ turin¢iy, objekty (angl. underlying asset) vertg (tiksliau jos
pokyc¢ius).

ISvestiniy finansiniy priemoniy verté gali buti susieta su kity finansiniy priemoniy, prekiy
(angl. commodities), pinigy kainos, indeksy vertés, oro salygy, palikany normos ar net kity
i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés pokygiais®.

Visi Sie objektai, kuriu vertés pokyciais remiantis nustatoma iSvestiniy finansiniy
priemoniy verté, gali biiti skirstomi | tris pagrindines rasis:

1. prekes (nafta, dujos, auksas, maistas, elektros energija ir pan.);

2. finansines priemonés (akcijos, obligacijos, valiutos ir pan.);

3. nematerialius objektus, kurie turi savo verte (darbas, autoriy teisé€s, patentai ir
pan.)**.

Siekiant $iuo darbu uZzsibrézto tikslo, toliau minint iSvestines finansines priemones bus
kalbama tik apie iSvestines finansines priemones, kuriy verté priklausoma nuo kity finansiniy
priemoniy, t.y. ,,tikrasias i§vestines finansines priemones”25 .

Nepaisant to, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy verté yra siejama su kity objektuy verte
(jos poky¢iais), jos turi savo verte’, lemiama auk$&iau nurodyty objekty vertés (jos pokyéiy).
ISvestinés finansinés priemongés taip pat sudaro prielaidas nesudarant sandoriy dél paciy verte
lemiancéiy objekty (pvz.: akciju) gauti pajamas, apskaic¢iuojamas pagal tokio objekto vertés
poky¢ius. Pavyzdziui, bet kuris asmuo nepirkdamas bendrovés B akcijy pats, gali gauti pajamas
sudarydamas apsikeitimo sandori, kuriuo susitarty apsikeisti pinigy srautais Siy akcijy vertei

birzoje pakitus tam tikru dydziu.
1.3.  ISvestiniy finansiniy priemoniy funkcijos

ISvestinés finansinés priemonés — tai visy pirma pelno siekianc¢iy asmeny naudojamas
instrumentas, todél toliau atskleidziami komerciniai juy pradai, kurie leis suvokti kodél Sios
priemonés naudingos verslui.

Komercinés visy i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo prielaidos yra dvi:

1. poreikis nelikvidy finansini turta naudoti aktyviam reikalingy 1€y pritraukimui
(finansavimuisi), arba

2. poreikis gauti pajamas ne tik i§ balansinio turto®’.

» Gengatharen, R. Derivatives Law and Regulation. London: Kluwer Law International, 2001. P. 5-8.
2 Kolb, R. W. Overdahl. J. A. Financial Derivatives. Hoboken: John Wiley&Sons Inc., 2003. P. 1-2.
> Ibid., P.2.

%6 Tai budinga tik birzose sudaromiems tokiems sandoriams.

27 Huxley, A. Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P. 13.



Abi Sios prielaidos lemia sieki gauti pajamy naudojantis poky¢iais apibréztose rinkose,
t.y. nedarant realiy investicijy, o remiantis tik Saliy susitarimu, kad tose rinkose yra padaryta
tariama tam tikro dydzio investicija, mokéti viena kitai tariama graza atsizvelgiant | investavimo
objekto vertes pokycius.

Sios komercinés isvestiniy finansiniy priemoniy egzistavimo prielaidos lemia ju
funkcijas: spekuliavimo, rizikos valdymo (angl. hedging) ir pasipelnymo i§ kainy neatitikimo
esant skirtingoms rinkos salygoms (angl. arbitrage).

Pirmoji ir dazniausiai analizuojama, nors nepagrindiné, iSvestiniy finansiniy priemoniy
funkcija — efektyvaus spekuliavimo uztikrinimas®™. I§vestinés finansinés priemonés leidzia
nedalyvaujant realioje rinkoje (pvz. vienoje i$ pasaulio vertybiniy popieriy birzy) ir nepatiriant
dalyvavimo joje kasty bei reguliaciniy apribojimu (pvz. informacijos apie sandorius vies$inimo),
sudaryti sandorius, kuriy dalykas biity tik tokiose rinkose prekiaujamos akcijos, ir i§ ju vertés
pokyc¢io gauti pajamas. Tai sukuria itin palankias salygas spekuliuoti, ta¢iau dél specifiniy riziky,
kurios bus analizuojamos toliau, tai daro daugiausiai tik patys reik§mingiausi tarptautiniy finansy
rinky dalyviai®.

Antroji i§vestiniy finansiniy priemoniy funkcija — rizikos valdymas. ISvestinés finansinés
priemones gali biiti naudojamos tiek kredito rizikos, tiek bendrai bet kokiy neigiamy pasekmiy
atsiradimo rizikos valdymui’’. Sios funkcijos iliustravimui tinkamas apsikeitimo sandorio
pavyzdys. Isivaizduokime, kad bendrové A yra sudariusi kredito sutarti, kurioje numatyta, kad
uz naudojimasi pinigais ji moka kintamo dydzio palikanas. Pasirinkdama toki palikany
apskaiciavimo modelj, bendrové A rizikuoja, kad tuo atveju jeigu tarpbankiné paliikany norma
padidés — ji uz naudojimasi pinigais mokés daugiau nei planavo. ISvestinés finansinés priemonés
tokiu atveju leidzia suvaldyti kintamy paliikany normos didé¢jimo rizika. To pasiekiama sudarant
apsikeitimo sandori su bendrove B, kuriuo susitariama, kad jeigu kintamy paliikany norma
padidés vir§ tam tikros ribos, kuria A laiko nebepriimtina, B jai sumokés suma, lygia nepriimtiny
ir priimtiny palikany normy skirtumui. Tai leidzia A nekeiiant savo isipareigojimy
finansuotojui gauti toki pati finansini rezultata koks biity jeigu kintamuy palikany normos
did¢jimo atveju bendrovés A piniginés prievolés biity susietos ne su kintama, bet su fiksuota
paltikany norma (i§ bendrovés B pagal apsikeitimo sandori gauta pinigy suma leidzia padengti
skirtuma susidaranti remiantis kintamomis paliikanomis). Uz toki ,,dosnuma” B gauna teis¢

reikalauti 1§ A prieSingu pinginiy prievoliy ivykdymo, t.y. tuo aveju jeigu kintamy palikany

* Morgan, G. Market formation and governance in international financial markets: The case of OTC
derivatives// Human Relations. 2008, Nr. 61(5). P. 642.

** Johnson, P. M. Derivative: A Manager’s Guide to the World’s Most Powerful Financial Instruments.
New York: McGraw-Hill, 1999. P. 23.

% Culp, C. L. Risk Transfer: Derivatives in Theory and Practice. New Jersey: John Wiley&Sons Inc.,
2004. P. 83.
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norma nepasiekia tam tikros ribos atitinkama skirtuma moka bendrové A. Teorijoje bendrai
sutariama, kad rizikos valdymo (tiksliau rizikos perkélimo) funkcija yra pagrindiné iSvestiniy
finansiniy priemoniy funkcija. Naudojant isvestines finansinés priemones perkeliama rizika is ty
kas jos nenori arba negali prisiimti, tiems, kurie tai padaryti gali®'.

TreCioji iSvestiniy finansiniy priemoniy funkcija — galimybés gauti pajamas
pasinaudojant natiiraliais rinky salygu neatitikimais. ISvestinés finansinés priemonés leidzia
naudotis kainy skirtumais tarp skirtingy birzy realiai nedalyvaujant jose vykstancioje prekyboje.
Tai, pavyzdziui, leidZia realiai neperkant obligaciju pasinaudoti tuo, kad tokiy obligacijy kaina
skiriasi Londono vertybiniy popieriy birzoje ir Tokijo vertybiniy popieriy birzoje. Tokio
rezultato pasiekiama viename i§ sandoriy dél i§vestiniy finansiniy priemoniy numatant, kad i$ jo
kylan¢iy piniginiy prievoliy dydis yra apskaiiuojamas remiantis tokiu kainy skirtumu ir
numatant, kad tai salygoja Saliy pareiga mokéti viena kitai tam tikro dydZzio iSmokas.

Kai kurie finansy teoretikai’® taip pat iSskiria ir kitas iSvestiniy finansiniy priemoniy
funkcijas, pvz.: investicijy portfelio riziky (iskaitant ir grazos rizikos) valdymas, investavimo
kasty valdymas, reguliavimo itakos valdymas ir pan., ta¢iau visos $ios funkcijos tiesiogiai siejasi
su auks§c¢iau minimomis trimis funkcijomis, todé¢l placiau analizuojamos nebus.

Visos trys iSvestiniy finansiniy priemoniy funkcijos yra vienodai svarbios, taciau
reikSmingiausia — efektyvaus rizikos valdymo funkcija, nes iSvestinés finansinés priemonés

leidzia itin efektyviai valdyti jvairias rizikas, su kuriomis susiduria verslo subjektai>’.

1.4. ISvestiniy finansiniy priemoniy rasys

Visos iSvestinés finansinés priemonés gali biiti skirstomos jvairiais pagrindais, todél
toliau bus aptariamos tik reik§mingiausios klasifikacijos.

Pagal apyvartos vieta ir sickiamas komercines pasekmes’ igvestinés finansinés
priemonés skirstomos { (i) reguliuojamoje rinkoje sudaromus ateities ir pasirinkimo sandorius
bei (ii) nereguliuojamoje rinkoje sudaromus sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy,
kuriais siekiama valdyti rizika, susijusig su turimais isipareigojimais, ir (iii) nereguliuojamoje
rinkoje sudaromus nestandartizuotus sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, kuriuos
sudarydamos Salys siekia keistis pinigy srautais atsizvelgdami i i§ anksto aptartus kriterijus. Si

klasifikacija leidzia atskirti iSvestines finansines priemones, suprantamas kaip vertybinius

> Miller, H. M. Merton Miller on Derivatives. New York: John Wiley&Sons Inc., 1997. P. 20.

*2 Collins, B. M., Fabozzi F. J. Derivatives and Equity Portfolio Management. New Hope: FIE, 1999. P.
165.

3 Fabozzi, F. J. The Handbook of Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 2002. P.
12.

** Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.12.
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popierius, t.y. standartizuotas sutartis, kurios naudojamos daugiausiai spekuliaciniais tikslais
prekiaujant regulivojamose rinkose, nuo iSvestiniy finansiniy priemoniy, suprantamy kaip
specialiy sutar¢iy, t.y. nestandartiniy dvisaliy sandoriy, kurie néra sudaromi tam kad jie biity
perleisti, tadiau siekiant su rizikos valdymu susijusiy tikslu. Sis darbas skirtas analizuoti antrai
ir treciai grupei priskiriamoms iSvestinéms finansinéms priemonéms.

Antrasis pagrindas, kuriuo gali buti skirstomos iSvestinés finansinés priemonés — i§
konkretaus sandorio kylanéiy piniginiy prievoliy vertés nustatymui naudojamo kintamojo ragis®.
Naudojant §i pagrinda iSvestinés finansinés priemonés skirstomos 1 (i) kapitalo ir (ii) skolos
iSvestines finansines priemones. Pirmajai grupei priskiriamos i§vestinés finansinés priemongs, i§
kuriy kylancios piniginés prievolés dydis priklausomas nuo nuosavybés vertybiniy popieriy ir su
jais susijusiuy rodikliy vertés (jos poky¢iy), tuo tarpu antrajai grupei priskiriami su skolos
vertybiniais popieriais susietas prievoles generuojancios iSvestinés finansinés priemonés.

ISvestinés finansinés priemonés pagal rysi su kitais objektais skirstomos i penkias
pagrindines rusis: (i) valiutos iSvestines finansines priemones, (ii) palikany normos iSvestines
finansines priemones, (iii) nuosavybés iSvestines finansines priemones, (iv) prekiy iSvestines
finansines priemones ir (v) kredito i§vestines finansines priemones>°.

ReikSmingiausia i8§vestiniy finansiniy priemoniy klasifikacija galima laikyti jy rtSiavima
pagal struktiiros sudétinguma® . Vadovaujantis §iuo kriterijumi i$vestinés finansinés priemonés
yra skirstomos i (i) pirmines ir (ii) hibridines i§vestines finansines priemones. Pirmajai grupei
priskiriami iSankstiniai (angl. forward) ir pasirinkimo (angl. option) sandoriai. Antraja grupe
sudaro apsikeitimo (angl. swap) ir ribu (angl. caps, collars, floors and barrier) sandoriai. Si
klasifikacija itin reikSminga visai i§vestiniy finansiniy priemoniy sistemai, nes atsizvelgiant | §i
skirstyma galima daryti i§vada, kad visos egzistuojancios isvestinés finansinés priemonés gali
biiti redukuojamos iki jvairiy iSankstiniy ir pasirinkimo sandoriy junginiy. Prie§ placiau
analizuojant Sios jZzvalgos analitines implikacijas, pirmiausia reikéty istirti kiekviena i§ Siy

sandoriy placiau.

** Fabozzi, F. J. The Handbook of Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons, Inc. 2002. P.
723.

% Walmsley, J. New Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 1998. P. 16.

*7 Fabozzi, F. J. The Handbook of Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 2002. P.
725.
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1.5.  Pasirinkimo, iSankstiniai ir apsikeitimo sandoriai

Pasirinkimo sandoris — tai sandoris, kuriuo viena sandorio $alis igyja teisg, bet ne pareiga,
ateityje uz tam tikra mokestj isigyti arba perleisti prekes, valiuta, vertybinius popierius ir pan.*®

Pasirinkimo sandoris yra jo pirkéjo (angl. option — holder) turima reikalavimo teise,
nukreipta | pasirinkimo sandorio (angl. option — writer) pardavéja, kuri gali biiti arba teisé
reikalauti pasirinkimo sandorio pardavéjo sumokéti pinigus, parduoti tam tikra vertybini
popieriy, preke, pinigus ar pan., arba teis¢ reikalauti, kad pastarasis nupirkty pinigus ar kita tam
tikrg turta.

Atsizvelgiant i tokiu sandoriu sukuriamos prievolés vykdymo btida pasirinkimo sandoriai
(kaip ir visos iSvestinés finansinés priemones) gali biiti skiriamos i vykdomus perduodant
pinigus (finansinio ivykdymo) ir vykdomus perduodant materialius objektus (realaus ivykdymo).
Dél patogumo ir geresnio atitikimo 1.4 Sio darbo poskyryje minétiem sandoriy dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy sudarymo tikslams, $iuo metu vyrauja pasirinkimo sandoriai, kuriy turinys
— pinigy perdavimas™, ty. kurie vykdomi ne realiai perduodant tam tikrus daiktus, tadiau
perleidziant jy verte atitinkancias 18y sumas.

Pasirinkimo sandoriuose galima atpazinti du prieSprieSinius pinigy srautus, t.y. dvi
pinigines prievoles. Pirmoji — premijos pasirinkimo sandorio pardavéjui sumokeéjimas. Antroji —
pinigy sumos, lygios apibrézto kintamojo vertés (tam tikru sutartu metu) ir vertés, nurodytos
pasirinkimo sandoryje, skirtumui. Tai leidZia daryti iSvada, kad pasirinkimo sandoriu sukuriamos
tik vienaSalés prievoles, t.y. pasirinkimo teisés turétojas turi tik teises® ir jis néra jpareigotas
jomis pasinaudoti.

Pasirinkimo sandoriai, atsizvelgiant { sukuriamos teisés pobudi, skirstomi i (i) pirkimo
pasirinkimo sandorius (angl. call — option) ir (i1) pardavimo pasirinkimo sandorius (angl. put -
option). Pirkimo pasirinkimo sandoris suteikia jo pirkéjui teisg, bet ne pareiga, reikalauti jam
perleisti pinigus, vertybinius popierius ir pan., uz i$ anksto sutarta kaing i$ anksto numatytu metu
ateityje. Pardavimo pasirinkimo sandoris suteikia jo pirkéjui teisg, bet ne pareiga, reikalauti, kad
1§ jo biity nupirkti pinigai, vertybiniai popieriai ir pan., uz i§ anksto sutarta kaing i§ anksto

numatytu metu ateityje. Taciau kaip jau minéta, absoliuti dauguma uzbirziniy sandoriy dél

*% Arba gauti ju ekvivalenta pinigais.

* Realiai grynieji pinigai néra perduodami. Saliy tarpusavio atsiskaitymai vykdomi pasinaudojant
negrynaisiais pinigais.

* Pasirinkimo sandorio pirkéjo pareiga sumokéti premija yra tik prielaida pasirinkimo sandoriui
suformuoti, todé¢l ji néra laikoma kaip pasirinkimo sandoryje sukurianti pareiga mokéti.
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iSvestiniy finansiniy priemoniy yra vykdomi ne i§ tikryjy perduodant materialius objektus, bet
sumokant tam tikras pinigy sumas, t.y. ivykdant pinigines prievoles.

Pasirinkimo sandoris — pirmin¢ ir pagrinding iSvestiné finansin¢ priemon¢, kuria remiasi
visos kitos i§vestiniy finansiniy priemoniy ragys*'. Pasirinkimo sandoris tap pat yra ir pagrindiné
analitiné priemoné vertinant visas $iuo metu egzistuojancias iSvestiniy finansiniy priemoniy
rusis, nes leidzia visas tris pagrindines iSvestiniy sandoriy formas sujungti i viena visuma.

Kaip jau minéta auksciau, pasirinkimo sandoris — tai sandoris, kuriuo viena jo $alis igyja
teisg, bet ne pareiga, ateityje uz tam tikra mokesti isigyti arba perleisti prekes, valiuta,
vertybinius popierius ir pan. Turint omenyje ne tik §i apibrézima, bet ir auksSCiau pateikta
pasirinkimo sandoriy klasifikacija i pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandorius, Siuos sandorius
struktiriskai galima sujungti su iSankstiniais sandoriais.

Pasirinkimo sandoriai sukuria tik reikalavimo teisg, bet ne pareiga. Tuo tarpu iSankstiniai
sandoriai sukuria ne teisg, bet pareiga. Tai reiskia, kad reikalavimo teis¢ igyja ne tik jo pirkéjas,
bet ir pardavéjas, o tai savo ruoztu leidzia teigti, kad iSankstinis sandoris yra ne kas kita, bet du |
vieninga sistema sujungti pasirinkimo sandoriai. Tik vienu atveju tai yra pirkimo pasirinkimo
sandoris, o kitu pardavimo pasirinkimo sandoris:

* iSankstinio sandorio pirkéjas yra igijgs pardavimo pasirinkimo sandori, t.y. turi
reikalavimo teisg, nukreipta i iSankstinio sandorio pardavéja, ir gali reikalauti jo
parduoti tam tikra dalyka ar perleisti pinigus;

* iSankstinio sandorio pardavéjas yra igijes pirkimo pasirinkimo sandori, t.y. turi
reikalavimo teisg, nukreipta { iSankstinio sandorio pirkéja, ir gali reikalauti jo
pirkti tam tikra dalyka ar perleisti pinigus.

RySys tarp pasirinkimo ir iSankstinio sandorio — nepaneigiamas. Lygiai taip pat per
1Sankstinio sandorio struktiira pasirinkimo sandoris gali biiti susietas ir su apsikeitimo sandoriu.

Apsikeitimo sandoris — ,tai susitarimas tarp dviejy Saliy [(sandoris)] kuriuo Salys
susitaria apsikeisti prieSpriesiniais pinigy srautais, atsizvelgdami [, pvz., ] i fiksuota arba kintama
paluikany norma [.]%".

Tuo tarpu iSankstinis sandoris gali biiti apibréziamas kaip ,,sandoris, pagal kuri sandorio
Salys susitaria pirkti arba parduoti ateityje prekes, valiuta, kita finansini turta uz sandorio
sudarymo diena sutarta kaing”®.

Nors ir apibréziami skirtingai, taciau apsikeitimo ir iSankstiniai sandoriai gali buti

gretinami toliau remiantis toliau pateikiama analize.

* Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.25.
2 Gengatharen, R. Derivatives Law and Regulation. London: Kluwer Law International, 2001. P. 16.
43 1.

Ibid.
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Apsikeitimo sandorio esm¢é — apsikeitimas pinigy srautais. Kitaip tariant tai mokéjimy
(piniginiy prievoliy), atliekamy (vykdomuy) tarp tokio sandorio Saliy grandiné, i§ anksto
aptartomis salygomis: tiek viena, tiek kita tokio sandorio Salis turi ne teisg, bet pareiga perduoti
pinigus i§ anksto numatytomis salygomis, todél kiekviena i§ Saliy gali biiti laitkomos iSankstinio
sandorio pirkéju (turétoju). Tai reiskia, kad apsikeitimo sandoris gali biti laikomas grandine
iSankstiniy sandoriy gauti ar mokéti pinigus tam tikru metu, remiantis, pvz.: paliikany normos
svyravimais. Siuo atveju situacija gali bati suvokiama taip, kad tiek apsikeitimo sandorio
pirkéjas, tiek jo pardavéjas turi pareiga, atsizvelgdami i paliikany normos svyravimus, tam tikru
metu ateityje mokeéti vienas kitam tam tikro dydzio pinigines iSmokas, t.y. vykdyti vienas kito
atzvilgiu pinigines prievoles. Tai reiskia, kad kiekvienas i$ jy yra iSankstinio sandorio turétojas.

Atsizvelgiant | auksciau pateikta iSankstinio ir pasirinkimo sandorio tarpusavio santyki,
apsikeitimo sandoris gali biiti vertinamas ir kaip grandiné pardavimo ir pirkimo pasirinkimo
sandoriy gauti arba mokéti tam tikro dydzio pinigy suma ateityje, atsizvelgiant pvz.: i paliikany
normos svyravimus.

Todél sutiktume su daugelio autoriy pateikiama nuomone™, kad visos be iSimties
iSvestinés finansinés priemonés yra paremtos pasirinkimo sandorio struktiira ir analizuojant, net
ir pacius sudétingiausius finansy institucijy sudaromus sandorius (pvz., kredito rizikos
apsikeitimo sandorius (angl. credit default swap)), anks¢iau ar véliau galima atrasti jos pradini
elementa — pasirinkimo sandori.

[Sanalizavus pagrindiniy i$vestiniy finansiniy priemoniy riisiy tarpusavio santyki, toliau
galima placiau tirti kitas dvi pasirinkimo sandorio struktiira paremtas rusis — iSankstinius ir
apsikeitimo sandorius.

ISankstinis sandoris — tai sandoris, kuriuo viena sandorio Salis igyja pareiga ateityje uz
tam tikra mokesti isigyti arba perleisti prekes, valiuta, vertybinius popierius ar pan.

Praktikoje pasitaiko dviejy rasiy iSankstiniai sandoriai: iSankstiniai (angl. forward) ir
ateities sandoriai (angl. future). Nors Siame darbe pagrindinis démesys skiriamas uz birzos riby
sudaromoms iSvestinéms finansinéms priemonéms, taciau siekiant tinkamai atskleisti iSankstinio
sandorio bei kity i§vestiniy finansiniy priemoniy esmg biitina ji palyginti su birzose sudaromu
ateities sandoriu.

Ateities sandoris — tai standartinés formos, birZzoje sudaromas sandoris, kuriuo viena
sandorio Salis igyja pareiga ateityje uz tam tikra mokesti isigyti arba perleisti prekes, valiuta,

vertybinius popierius ar pan.

* Pvz.: MacNeil, I. An Introduction to the Law on Financial Investement. Oregon: Hart Publishing, 2005.
P. 109.; Fabozzi, F. J. The Handbook of Financial Instruments. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 2002.
P. 725.; Partnoy, F. Adding Derivatives to the Corporate Law Mix// Law and Economics Research Paper.
Nr. 3. P. 5.; Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.14.
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Sias dvi i$ankstiniy sandoriy riiis skiria trys ju poZymiu grupés:

pirma, iSankstinio sandorio Salys ji sudarydamos nejgyja jokiy papildomy instituciniy
garantijy, susijusiy su tokio sandorio tinkamu ivykdymu. Tai lemia jy sudarymas uz birzos riby.
Tuo tarpu ateities sandoris visada sudaromas birzoje, kurios tinkama funkcionavima ir joje
sudaryty sandoriy tinkama ivykdyma garantuoja speciali tarpusavio uzskaity (kliringo) sistema,
kuri atlieka kompensacini vaidmeni jeigu viena i§ sandorio Saliy nejvykdo ar netinkamai jvykdo
1§ tokio sandorio kylanciy prievoliy;

antra, ateities sandoriai visada yra tam tikro riboto dydzio, juy struktiira nekintama ir
tvykdymo terminas ar kitos salygos negali biiti pakeistos, t.y. tokie sandoriai yra standartizuoti ir
Saliy susitarimu ju charakteristikos negali buti keiCiamas. Kitaip yra sudarant iSankstinius
sandorius — visos ju charakteristikos, ju dydis visada priklauso nuo sudaranciy Saliy valios ir gali
buti kei¢iamas bei derinamos, kad atitikty Saliy valia;

trecia, 1Sankstiniai sandoriai yra reguliuojami tik privatinés teisés priemonémis, t.y. ju
reguliavime naudojamas dispozityvus metodas. Tuo tarpu buisimi sandoriai yra reguliuojami
imperatyviomis teisés normomis, itvirtintomis rinka, kurioje jie sudaromi, reguliuojanciuose
teisés aktuose.

Apibendrintai galima teigti, kad pagrindinis iSankstiniy ir ateities sandoriy skirtumas —
juos sudarantys subjektai ir vieta, kurioje jie sudaromi, t.y. pirmieji sudaromi tarp privaciy
subjekty uz birzos riby ir apie tai, kad toks sandoris sudarytas, dazniausiai zino tik tokio sandorio
Salys, tuo tarpu ateities sandoriai sudaromi pasitelkiant tarpininka — institucionalizuota rinka
(birza).

Apsikeitimo sandoris — tai sandoris, kuriuo susitariama dél pinigy srauty apsikeitimo,
atsizvelgiant i tam tikro objekto vertés pokygius®.

Pinigy srauty (piniginés prievolés) dydis gali bati tiek fiksuotas, tiek ir nefiksuotas, o
apskaiCiuojamas prie§ kiekviena mokéjima dauginant bazing sutarting suma (angl. notional
principal) 1§ tam tikro kintamojo kainos arba santykinio dydzio, pvz. 6 ménesiy LIBOR.
Sudarydamos toki sandori Salys susitaria, kad pradzioje ju tarpusavio reikalavimai yra lygis
sutartinei sumai ir tod¢l tarpusavyje juos iskaiCius piniginés prievolés dydis yra lygus nuliui. Tai
reiSkia, kad sandorio pradzioje pinigy srautai néra perleidziami.

Baziné sutartiné suma nieckada neperleidziama, nes ji realiai neegzistuoja, todél, misy
nuomone, ja galima laikyti teisine fikcija leidzian¢ia Salims sandorio pagrindu keistis prieSiniais
pinigy srautais. Nors tokie sandoriai sudaromi tarp asmeny, kurie realiai disponuoja suma lygia

ar net didesne uz bazing sutarting suma, tac¢iau galimas atvejis, kad né viena tokio sandorio Salis

*> Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.43.
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realiai tokios sumos neturi ir neplanuoja jos igyti. Tai leidzia apsikeitimo sandorius aktyviai
naudoti spekuliaciniais tikslais, nes sandoriui nebitini jokie pradiniai mokéjimai.

Apsikeitimo sandorio pagrindas — apsikeitimas prieSiniais pinigy srautais. Tokie
sandoriai sudaromi tada kai viena ar abi sandorio Salys turi isipareigojimy, kuriy jos nenori ir
siekia juos pakeisti palankesniais. Apsikeitimo sandorio negalima traktuoti kaip sandorio
susijusio su teisiy ar pareigy perleidimu nes apsikeitimas tik ekonominis, t.y. isipareigojimus
sukuriancios prievolés néra keiCiamos, tac¢iau sudaromas naujas sandoris, kuriuo siekiama
sukurti mechanizma kaip kompensuoti ta ankstesnés prievolé dali, kuri néra priimtina,
pavyzdziui: paliikany normos apsikeitimo sandoris sudaromas siekiant sukurti tarp Saliy pinigy
srautus, kurie kompensuoty abieju Saliy iSlaidas, susijusias su paliikany normos poky¢iais.

Toki sandori sudaro viena Salis, kurios piniginiy prievoliy dydis apskaiiuojamas
iskaiciuojant kintamo dydzio palikanas, ir Salis, kurios piniginés prievolés dydis
apskai¢iuojamas taikant fiksuoto dydzio paliikanas. Salys siekdamos apsikeisti paliikany
normomis tikisi skirtingy pokyc¢iu, susijusiy su palikany normos kitimu. Pirmoji $alis tikisi, kad
paliikany norma didés ir siekia nuo to apsisaugoti. Antrosios Salies liikes¢iai priesingi — ji mano,
kad palikany norma mazés ir jos mokamos fiksuotos paliikanos bus didesnés negu kintamos.
Siekdamos $iy tiksly Salys sudaro sandori, kuriuo ,,apsikeic¢ia” palikany normomis, taciau toks
apsikeitimas téra ekonominé kategorija, nes pradinés prievolés néra pakei¢iamos, jos neiSnyksta.
Tokiu atveju Salys tiesiog isipareigoja pasikeitus palikany normai mokéti viena kitai prieSingus
pinigy srautus, kuriuos po tarpusavio iskaitymo sudaro:

* kintamos palukany normos dalis, vir$ijanti fiksuoty paliikany norma, arba
* fiksuotos palukany normos dalis, kuri yra didesné uz kintamy palikany norma.

Tokia sandorio struktiira i§ esmés reisSkia tai, kad neperleidziant reikalavimo teisiy ar

neperkeliant skolos galima pasiekti lygiai ta pati ekonomini rezultata, t.y. sumazeéjusius

skolinimosi kastus.

1.6. Standartiné sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy dokumentacija

Atsizvelgiant { Siame skyriuje atlikta iSvestiniy finansiniy priemoniy rasiy tyrima galima
teigti, kad visas iSvestines finansines priemones galima analizuoti kaip triju rasiy sandorius.
Aptarg pagrindines ju finansines charakteristikas galime atsakyti i tokius klausimus: kaip tokie
sandoriai sudaromi, kokia naudojama dokumentacija ir kokia praktika vyrauja tarptautinése
finansy rinkose? Atsizvelgiant i Siy klausimy reikSminguma, paskutinis Sio skyriaus poskyris

skiriamas tokios praktikos analizei.

17



Kaip jau minéta aukSciau, Sis darbas skirtas tirti uzbirzinius sandorius dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy. Tod¢l bus aptariama tik su tokiais sandoriais susijusi praktika.

Sutartys dél iSvestiniy finansiniy priemoniy dazniausiai sudaromos naudojant
standartines sutartis, kiekvienu konkreciu atveju pritaikomas atskiriems sandoriams.

Siuo metu sudarant sandorius dél idvestiniy finansiniy priemoniy pla¢iausiai naudojama
Tarptautinés apsikeitimo sandoriy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy asociacijos (angl. —
International swaps and derivatives association) (toliau — ISDA*®) parengta tipiné trijy daliy
sutartis (toliau — ISDA sutartis).

Dazna Sios sutarties naudojima lemia tai, jog joje nustatant specialias salygas (aptariamas
toliau) uztikrinama galimybé sumazinti rizikas, susijusias su kitos Salies nemokumu, suteikiama
galimybé visoms iSvestinéms finansinéms priemonéms naudoti vienoda savoku aparata ir
sutartines salygas, taip palengvinant tokiy sandoriy vykdymo administravima. Kai kuriy
autoriy’’ nuomone biitent ISDA sutarties ,,nesalikumas™® yra viena i§ priezas€iy lémusiy
sparcia iSvestiniy finansiniy priemoniy plétra pasaulyje XX a. paskutiniame deSimtmetyje.

Net trumpas zvilgsnis i ISDA sutarties teksta leidzia pastebéti, kad abi sutarties Salys yra
laikomos lygiavertémis ir né vienos Salies naudai néra numatyta privilegiju ar i§im¢iy. Tokia Sios
tipinés sutarties architektiira lemia iSvestiniy finansiniy priemoniy samprata — né viena i$ Saliy
sudarydama sandorj nezino kokia reikSme igis pamatinio kintamojo vertés rodiklis, kuris gali
lemti jai pareiga mokéti pinigus ar atvirksciai juos gauti, tod¢l butina, kad sutartis Saliai bty
priimtina tiek vienu, tiek kitu atveju.

ISDA sutart] sudaro trys atskiri susitarimai: pagrindinis susitarimas (angl. master
agreement) (toliau — Pagrindinis susitarimas) ir jo pakeitimu priedas (angl. schedule to master
agreement) (toliau — Priedas), patvirtinimo susitarimas (angl. confirmation) (toliau -
Patvirtinimas) ir prievoliy ivykdymo wuztikrinimo susitarimai (angl. credit support
documentation) (toliau — Kredito susitarimai). Toliau kiekvieng i§ $iy susitarimy ir jy tarpusavio
santyki aptarsime detaliau.

Pagrindiné ISDA sutarties dalis — Pagrindinis susitarimas. Juo Salys susitaria dél
pagrindiniy salygu, taikomy visiems tarp ju sudaromiems sandoriams dél i§vestiniy finansiniy
priemoniy. Pagrindiniame susitarime esancios nuostatos yra suskirstytos i keturiolika daliy:

- 1 ir 14 dalys numato interpretavimo ir aiSkinimo principus;

- 2 dalis — Saliy tarpusavio isipareigojimus;

46 . Cgue . .o . .. .. . - . . .y .. ..
Tai didziausia pasauliné organizacija, vienijanti ne birZose sandorius dél iSvestiniy finansiniy

priemoniy sandorius sudaran¢ius asmenis. Placiau zr.: www.isda.org.

*" Davis, W. N. ISDA Master Agreements — When reprocal is neither wise nor fair// Future & Derivatives
Law Report. 2000, Nr. 19. P. 7.

* ISDA sutartis néra skirta ginti vienos i§ sandorio Saliy interesams, tod¢l vienodai tinkama tiek
iSvestiniy finansiniy priemoniy pirkéjams, tick pardavéjams.
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- 3 dalis — Saliy pareiskimus;

- 4 dalis — Saliy sutikimus;

- 5 dalis — i$ anksto aptartus sutarties pazeidimo atvejus;

- 6 dalis — 1§ anksto aptartus sutarties prieslaikinio nutraukimo atvejus;

- 7 dalis — 18 sutarties kylanciy teisiy perleidimo ir skoly perkélimo nuostatas;
- 8 dalis — sutarties vykdymo valiutos nuostatas;

- 9 dalis — kitas salygas;

- 10 ir 13 dalys — tarptautinés privatinés teisés nuostatas;

- 11 dalis — sutarties sudarymo i$laidy atlyginimo nuostatas;

- 12 dalis — praneSimas teikimo tvarkos nuostatos.

Standartingje iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymo dokumentacijoje Pagrindinio
susitarimo tekstas pridedamas jo nekeiciant ir taikomas visa apimtimi visiems $aliy tarpusavio
santykiams, susijusiems su iSvestinémis finansinémis priemonémis, iSskyrus atvejus kai Salys
susitaria pakeisti Pagrindiniame susitarime esancias nuostatas, sudarydamos Prieda.

Priedas — tai standartinés iSvestiniy finansiniy priemoniu dokumentacijos dalis, kuria
sudarydamos Salys keicia Pagrindimo susitarimo nuostatas, netinkancias juy tarpusavio
santykiams. Dazniausiai kei¢iamos nuostatos d¢l taikytinos teisés, papildomy i§ anksto aptarty
sutarties pazeidimo atvejy, iskaitymy taikymo masto, vienasalisko sutarties nutraukimo atveju
saraso ir papildomy pareiskimy bei sutikimy.

Praktikoje Salys taip pat daznai linkusios tartis ir dél Kredito susitarimy. Siais
susitarimais Salys nustato tarpusavio santykius, susijusius su priemonémis, kurias jos naudos
siekdamos uzsitikrinti, kad prievolés, kylancios i$ sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy,
bty tinkamai vykdomos.

Paskutiné ISDA sutarties dalis — Patvirtinimas. Tai dokumentas, kuriuo jforminamas
kiekvienas atskiras pasirinkimo, iSankstinis ar apsikeitimo sandoris (atsizvelgiant { auks¢iau
minéta visy iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio santyki galima sakyti, kad kiekvienas
atskiras susitarimas dél iSvestinés finansinés priemonés gali buti jforminamas atskiru
Patvirtinimu). Jame nurodomos komercinés konkretaus sandorio salygos, pvz.: premijos
mokamos pasirinkimo sandorio atveju, pamatinis kintamasis, jo vertés apskaic¢iavimo formulés ir

pan.
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2. TEISINES ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU SAVYBES

Siekiant Siuo darbu uzsibrézto tikslo, antroje jo dalyje bus analizuojamos pagrindinés
iSvestiniy finansiniy priemoniy teisinés savybés bei pacios ISDA sutarties savybés ir su jos

sudarymu susijusios teorings ir praktinés problemos.

2.1. ISvestiniy finansiniy priemoniy kaip sandoriy samprata

Asmenys, dalyvaujantys iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje siekia igyti, pakeisti arba
panaikinti turimas teises ir pareigas. Atsizvelgiant { tai, juy elgesys gali biiti kvalifikuojamas kaip
teisinis faktas, t.y. kaip konkre¢ios aplinkybés su kuriy buvimu teisés normos sieja teisiniy
santykiy atsiradima, pasikeitima arba pasibaigimq49. Kad teisés normos su iSvestinémis
finansinémis priemonémis sieja teisiy ir pareigy atsiradima, pasikeitima ir pasibaigima liudija
tiek Lietuvos teisés akty, pavyzdziui, LR civilinio kodekso” (toliau — CK) 1.101 straipsnio 1 ir 4
dalys i$vestines finansines priemones jvardija kaip viena i§ civilinés teisés objekty’', tick kity
valstybiy teises akty analize™.

Klasifikuojant teisinius faktus iSvestines finansines priemones pagal Zzmogaus valios
dalyvavima galima priskirti veiksmam, nes iSvestinés finansinés priemonés negali egzistuoti
jeigu néra asmeny’>, siekian¢iy tam tikry tiksly.

Antrasis teisiniy fakty klasifikavimo lygmuo — ju teisétumas, t.y. santykis su teisés
normose itvirtintomis elgesio taisyklémis. Teiséti veiksmai yra tokie veiksmai, kurie
nepriestarauja teisés normoms ir bendriesiems teisés principams. Atsizvelgiant i tai galima
tvirtinti, kad iSvestinés finansinés priemonés sukuriamos ir atsiranda kaip teisétu veiksmuy

pasekmé.

* Vaigvila, A. Teisés teorija. Vilnius: Justitia, 2004. P. 405.

*% Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (patvirtintas 2008 m. liepos 18 d. jstatymu Nr. VIII-1864)/
Valtybés zinios. 2000, Nr. 74-2262.

>! Taikoma tik birzoje sudaromoms i§vestinéms finansinéms priemonéms. UZbirziniy i§vestiniy finansiniy
priemoniy teisiné galia kildintina i§ sutarciy teisinés galios.

> Pvz. S. 2(7). Malaysian. Banking and  Financial Institutions  Act 1989/
http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=14&pg=17&ac=14&full=1; prisijungimo laikas 2009—12-01.

> Tvykiai, vertinant i§vestiniy finansiniy priemoniy kontekste, taip svarbus teisinis faktas. Kaip to
pavyzdys galéty biiti oro derivatyvai. Tai iSvestiniy finansiniy priemoniy rusis, kuri daugiausiai
naudojama energijos gamybos srityje veikianc¢iy bendroviy, kurios siekdamos valdyti rizika, susijusia su
energijos vartojimy poreikiy svyravimais, susijusiais su pvz. oro temepratiira, sudaro sandorius,
i$vestinémis finansinémis oro priemonémis (angl. whether derivatives). Siuose sandoriuose dél i§vestiniy
finansiny priemoniy kintamasis — oro temperattra. Pigininés prievolés dydis apskaiciuojamas tada, kai
temperatiira vir§ija arba nukrenta zemiau tam tikro i§ anksto aptarto dydzio (struktiiriSkai toks sandoris
laikytinas viena i§ apsikeitimo sandorio formy).
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Treciasis teisiniy fakty klasifikavimo lygmuo — juy priskyrimas atskiroms riiSims
atsizvelgiant i ju tikslinguma, t.y. siekio sukurti teisinius santykius buvima arba nebuvima.
Vadovaujantis Siuo kriterijumi veiksmai skirstomi | poelgius, t.y. veiksmus, kurie nors ir yra
atliekami teisés subjekto, taciau jais néra siekiama teisiniy pasekmiy, nors teisés normos su ju
egzistavimu ir sieja teisiy bei pareigy atsiradima, pasikeitima ar pasibaigima. Kaip minéta
auksciau, Salys dalyvaujancios santykiuose dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, visada siekia
sukurti, pakeisti arba panaikinti teises ir pareigas, tod¢l tokie veiksmai laikytini teisiniais aktais.

Ketvirtasis teisiniy fakty klasifikavimo lygmuo — ju skirstymas pagal santykiy subjektus
ir siekiamy teisiniy pasekmiy — vieSyju ar privatiniy — pobuidi. Tai skirstymas, produkuojantis
dviejy risiy teisinius faktus — administracinius aktus ir sandorius. Pirmieji — tai tokie teisiniai
faktai, kuriuos priima iSimtinai valstybinés valdzios igaliojimus turintys subjektai ir jais
pirmiausia siekiama sukurti vieSosios teisés normose atpazistamas teises ir pareigas. Tuo tarpu
antrosios raSies teisiniai faktai — sandoriai — budingi asmenims, kuriy santykiai paremti
lygiavertiSkumu ir autonomiskumu. Kaip jau minéta pateikiant iSvestinés finansinés priemonés
savoka, iSvestiné finansiné priemoné — tai sandoris, t.y. toks teisinis faktas, kuriuo asmenys
siekia sukurti tam tikrus teisinius padarinius sukurdami naujas, pakeisdami ar panaikindami jau
turimas asmeny teises ir pareigas. Administraciniu aktu, priimamu realizuojant valdingus
specialiu subjektu turimus igaliojimus, iSvestinés finansinés priemonés néra ir negali buti
sukuriamos, nes kaip jau minéta auksciau, ju egzistavimo prielaidos yra pagristos komerciniais
teisés subjekty interesais.

Taigi pirmoji iSvestiniy finansiniy priemoniy teisiné savybé yra ta, kad sis finansinis
produktas gali biti laikomas ir analizuojamas kaip sandoris. Taciau sandoriai, nors ir sudaro
tam tikra vieninga grupeg taCiau néra vienalyCiai, t.y. jie vienas nuo kito skiriasi. Todé¢l toliau
analizuojama i$vestiniy finansiniy priemoniy, kaip sandorio, charakteristikos.

Civilinés teisés teorijoje, remiantis tuo ar sandoryje reiSkiamas jo pagrindas, sandoriai
skirstomi i abstrakciuosius ir kauzalinius. Abstrak¢iaisiais laikomi tie sandoriai, kuriy pagrindas
juose néra nurodytas, nes juose nenurodytas tikslas, kurio siekia ji sudariusios Salys. Kauzaliniu
sandoriu, prieSingai, yra laikomas toks sandoris, kuriame nurodytas jo pagrindas. Atsizvelgiant 1
tai, kad sudarant sandori dé¢l iSvestinés finansinés priemonés jame visada nurodomas jo
pagrindas — toks sandoris laikytinas kauzaliniu.

Sandoriai, pagal tai keliy asmenu valia turi buti iSreikSta, kad sandoris buty sudarytas,
skirstomi | vienaSalius, dviSalius ir daugiaéaliu554. ISvestiniy finansiniy priemoniy atveju,

sudaromas sandoris yra dvisalis, t.y. ji sudarant privalo buti iSreikSta dviejy asmeny suderinta

>* Mikelénas, V. et. al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Pirmoji knyga. Bendrosios
nuostatos. Vilnius: Justitia, 2001. P. 158.
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prieSprieSin¢ valia. ISvestinés finansinés priemonés negali biiti sukuriamos sandoriais, kuriy
sudarymui uztenka vieno asmens tinkamai iSreikStos valios, nes toks sandoris jpareigoja tik
viena, valia iSreiSkusi, asmeni, tuo tarpu analizuojamuy sandoriy atzvilgiu svarbu, kad
isipareigojimus turéty abi Salys. Tokia iSvada darytina atsizvelgus 1 tai, kad piniginés prievolés
gali kilti abiem Salims, o jeigu sandoris nesukurs pasekmiy, tuomet nebus pasiekiamas tokio
sandorio tikslas.

Visi sandoriai, atsizvelgiant | tai nuo kada sandoris laikomas sudarytu, yra skirstomi, {
sandorius, kurie laikomi sudaryti nuo susitarimo dél esminiy salygy ir tinkamo valios iSreiskimo
momento (konsensualinius) ir laikomus sudarytais ne nuo susitarimo ir valios iSreiSkimo
momento, bet nuo daikto perdavimo (realinius). Kaip minéta auks$ciau, iSvestiniy sandoriy
pagrindinis tikslas rizikos perkélimas. Tai reiskia, kad Salys prie§ pilnai jvykdydamos sandoriu
prisiimtus isipareigojimus turi susitarti kaip apskaiCiuos savo turimos pareigos (piniginés
prievolés) dydi, todél pareigos Salims turi atsirasti ne nuo pinigy perdavimo, bet nuo pagrindiniy
tokio sandorio salygy aptarimo ir tokio susitarimo isreiskimo tam tikra forma (dazniausiai rastu).
Todél sandoris, kuriuo sukuriamos i§vestinés finansinés priemonés laikytinas konsensualiniu.

Visi be iSimties sandoriai, atsizvelgiant i tai ar vienai $aliai atlikus kitos sandorio $alies
naudai veiksma, pirmoji gauna arba gali gauti tam tikra nauda i$ kitos Salies, skirstomi i
atlygintinius ir neatlygintinius. Vertinant iSvestines finansines priemones kaip sandorius jas
reikéty laikyti atlygintiniais sandoriais, nes tokiais sandoriais visada siekiama gauti konkrecios
naudos.

ISvestinés finansinés priemonés negali biiti laitkomos salyginiais sandoriais, nes, sutinkant
su Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaro autoriais, nors ir atsizvelgiant i tai, kad
sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy numatoma, jog piniginiy prievoliy
atsiradimas yra priklausomas nuo tam tikry salygu patenkinimo ,,[tokia] biisima aplinkybé
sudaro sandorio esme ir be jos sandorio apskritai negalima sudaryti”> . Toks vertinimas susietas
su auksciau iSdéstytu komerciniu tokiy sandoriy ratio, kuris visais atvejais akcentuoja tai, kad
Salys sudarydamos sandorj dél iSvestiniy finansiniy priemoniy jo ivykdyma sieja su tam tikru
kintamuoju, kurio konkrefios vertés igijimas yra tiesiogiai priklausomas nuo salygu,
atsizvelgiant { kurias nustatomas apsikeitimo pinigy srautais momentas ir apimtis.

Taigi, atsizvelgiant i tai, kas iSdéstyta Siame poskyryje, galima teigti, kad uzbirziné
iSvestiné finansiné priemoné — tai kauzalinis, konsensualinis, atlygintinis dviSalis sandoris
(sutartis), kuriuo ji sudariusios Salys, atsizvelgdamos i i§ anksto aptarto kintamojo vertés

poky¢ius, siekia apsikeisti pinigy srautais ir perskirstyti Saliy rizika, nepriklausancia nuo $io

> Ten pat.
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sandorio sudarymo. Tai sandoris, kurio tikslas sudaryti i§vesting finansing priemong, ja sukurti ir
susitarti dél jos.

Misy nuomone, §i i§vestiniy finansiniy priemoniy savoka eliminuoja pagrindini auksciau
minéty savoky trukuma — neatsizvelgima i sandorio Saliy valia sudarant tokius sandorius ir
leidzia tinkamiau analizuoti i§vestines finansines priemones Lietuvos teisés kontekste.

Sudarant Siuos sandorius biitini turinio elementai yra laikas, kada reikalavimo teisé taps
vykdytina, ir kaina, uz kuria ji bus vykdoma.

Atsizvelgiant i tai, kad visi dviSaliai sandoriai visada yra laikomi sutartimis ir i tai, kad
siekiant Siuo darbu iSkelto tikslo bitina atskleisti visas pagrindines iSvestiniy finansiniy
priemoniy savybes, biitina jvertinti kokias savybes i§vestinés finansinés priemonés turi sutaréiy

teisés aspektu.

2.2. ISDA sutarties vertinimas Lietuvos sutarciy teisés kontekste

Nors susitarimai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy imti placiai sudarinéti jau nuo
praéjusios amziaus a$tunto desimtmedio vidurio®®, tagiau standartizuota dokumentacija pradéta
naudoti tik madaug po de§imtme¢io’’. Autorius, apibendrindamas literatiroje aptiktus
duomenis apie sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymo raida, linkes ja,
atsizvelgdamas i chronologini ir naudoty dokumenty kokybés lygmeni, skirstyti i tris etapus.

Laikotarpis nuo 1973 — yju iki 1992 —yju mety pasizyméjo tuo, kad Siuo periodu
kiekvienas sandoris dél iSvestiniy finansiniy priemoniy buvo derinamas ir sudaromas kiekviena
karta i§ naujo. I§ esmés tokia situacija i§liko iki 1984 — yjy mety. Siais metais buvo jkurta ISDA,
kurios pastangy déka po mety buvo publikuotas pirmasis rekomendacinio pobiidzio dokumentas,
kuriuo buvo siekiama standartizuoti naudojama dokumentacija — Standartiniy salygy, prielaidy ir
taisykliy rinkinys apsikeitimo sandoriams (angl. Code of Standard Wording, Assumptions and
Provisions for Swaps™). Palyginus su dabar naudojama dokumentacija, tai buvo dar ganétinai
nesistemingas kirinys, kuriuo buvo siekiama ne sukurti visiSkai nauja sandoriy dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy sudarymo paradigma, bet daugiau surinkti { viena vieta tuo metu placiausiai
naudotas konkrecias sutar¢iy nuostatas. Po mety Sis katalogas buvo perzitirétas ir publikuotas

antra karta”’.

% Rubinstein, M. Rubinstein on Derivatives. London: Risk Books, 1999. P.53.

°7 Harding, P. C. Mastering the ISDA Master Agreements (1992 and 2002): a practical guide for
negotiation (2nd Edition). Gosport: Ashfourd Colours Press Ltd., 2004. P. 19.

*¥ Marshall, J. F. Kapner, R. K. Understanding swaps. Chichester: John Wiley&Sons Ltd., 1993. P.195.

* Harding, P. C. Mastering the ISDA Master Agreements (1992 and 2002): a practical guide for
negotiation (2nd Edition). Gosport: Ashfourd Colours Press Ltd, 2004. P. 19.
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1987 — aisiais metais ISDA isleido dvi tipines sutartis ir iSvestiniy finansiniy priemoniy
savoky rinkini®. Sie dokumentai buvo, nors ir ganétinai netobulas, bet i§ esmés naujas bandymas
vystyti standarting dokementacija iki aukstesnio lygmens, tac¢iau didelio populiarumo tarp rinkos
dalyviy §is dokumentas nesusilauké®' dél savo nelankstumo.

Lizio metais galima vadinti 1992 — uosius metus. Siais metais ISDA, atsizvelgdama {
rinkos dalyviu pateiktas pastabas dél 1987 — aisiais metais publikuoty sutarCiy, taip pat i
bankroto teisinius santykius reguliuojaniy teisés akty pasikeitimus pagrindinése jurisdikcijose®
bei siekdama uZtikrinti galimybe taikyti ISDA sutart] jvairioms iSvestinéms finansinéms
priemonéms®, publikavo naujos — trijy daliy — architektiiros sutarti. Siais metais publikuota
sutartis 1§ esmés pakeité sandoriy dél uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymo
praktika, nes leido visus sandorius sudarinéti naudojant viena, bendra visai iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinkai priimting forma. Sia sutartj sudaré trys pirmoje darbo dalyje minéti susitarimai,
kuriuos naudojant ir derinant pagal Saliy bendra valia buvo galima susitarti dél bet kurios ir
kiekvienos i§vestinés finansinés priemonés sudarymo.

Tokia dokumentacija buvo naudojama deSimt mety iki 2002 — yju mety kai po ilgy ir
plataus masto derinimo darby®, ISDA publikavo iki Siol tebegaliojancia ISDA sutarti. Toliau
pateikiama analizeé bus paremta Sia ISDA sutarties versija.

Toliau $i sutartis bus aptariama iSskiriant pagrindinius §ios sutarties bruozus pagal
Lietuvos teise. Kad galétume tai tinkamai padaryti reikéty pradéti nuo ISDA sutarties
klasifikavimo remiantis dichotomijos metodu®.

Visos be iSimties sutartys, sudaromos taikant LR CK, atsiZvelgiant | Saliy pasiskirstyma
teisémis ir pareigomis, skirstomos { vienasales ir dviSales sutartis. Pirmajai riiSiai buidinga tai,
kad viena sutarties Salis turi tik teises, o kita tik pareigas. Tuo tarpu dvisalés sutartys yra sutartys,
kuriy Salys turi tiek teises, tiek pareigas. Vertinant ISDA sutartis jas galima priskirti prie dviSaliy
sutarciy, nes juy Salys viena kitos atzvilgiu turi ir teises, ir pareigas.

Sutartys del iSvestiniy finansiniy priemoniy — konsensualinés ir atlygintinés. Toks
priskyrimas nereikalauja papildomo pagrindimo, kadangi jau auksciau nustatéme, kad sandoriai
deél iSvestiniy finansiniy priemoniy yra konsensualiniai ir atlygintiniai. Svarbiau aptarti sutar¢iy

deél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymo biido kvalifikavima.

% Jorion, P. Financial Risk Manager Handbook. New Jersey: John Wiley&Sons Inc., 2007. P. 603.
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Visos sutartys, atsizvelgiant i sutarties sudarymo biida, gali biti skirstomos 1 sutartis,
sudaromas Saliy derybomis, ir sutartis, sudaromas prisijungimo biidu. Pirmuoju atveju visos
sutarties salygos yra Saliy derinamos ir dél kiekvienos priimtinumo yra tariamasi atskirai. Taip
pasiekiamas maksimalus imanomas prieSingy interesy suderinimas, nes kiekviena Salis gali
pareiksti prieStaravima dél atskiry sutarties salygu, ju turinio ir tada derétis dél ju pakeitimo. Tuo
tarpu sudarant sutartis prisijungimo biidu — dél ju nesiderama. Jos sudaromos vienai i$ sutarties
Saliy parengiant tipines sutarties salygas, o kitai Saliai be papildomu deryby su jomis sutinkant.
Taciau, kaip jau minéta, praktikoje daugiausiai naudojamos tipinés ISDA sutartys, taciau jos
néra né vienos i§ Saliy paruostos. Kaip reikéty vertinti toki sutarties sudarymo biida? Misy
nuomone, reikéty atsizvelgti ne | formaly kriterijy, t.y. ar sutartis yra nustatytos formos, bet |
santykio esmg, t.y. ar santykio Salys turi galimybe daryti jtaka tokios sutarties nuostaty buvimui
Saliy susitarime? Siuo atveju atsakyma pateikia praktika — ISDA sutartys, nors ir yra tam tikros
formos, taciau sutarties Salys jas naudoja bendru sutarimu. Atsizvelgiant i tai galima teigti, kad
ISDA sutartys priskirtinos prie sudaromuy abipusémis derybomis.

Daugiau problemuy sukuria ISDA sutar¢iy kvalifikavimas pagal jvykdymo trukmeg.
Civilinés teisés teorijoje teigiama, kad remiantis Siuo kriterijumi visos sutartys gali biti
suskirstytos { vienkartinio ivykdymo sutartis, kurios ivykdomos tinkamai atlikus viena veiksma,
ir sutartis, kuriu jvykdymas yra testinis, t.y. tokias sutartis, kurios ivykdomos atlikus kelis
veiksmus. Misy nuomone, $i skirstymo pagrinda lemia siekis nustatyti tikraja Saliy valiag ir
tikslus sudarant sutartis. Pvz.: Salys sudarydamos pirkimo — pardavimo sutarti siekia perleisti
daikta ir atlikus viena pagrindini veiksma, t.y. perdavus daikta, sutartis laikoma jvykdyta
tinkamai, kai tuo tarpu testinio vykdymo sutartyse sutartis laikoma ivykdyta tinkamai tik atlikus
kelis veiksmus. Siuo aspektu ISDA sutartis — tgstinio vykdymo, tadiau Patvirtinimais jforminami
atskiri sandoriai, kurie irgi gali biiti laikomi atskiromis sutartimis, néra vienaly€iai nes pvz.:
pasirinkimo sandoriai yra vienkartinio vykdymo sutartys, kurios laikomos tinkamai jvykdytomis
kai pirkéjas realizuoja savo teisg, tuo tarpu apsikeitimo sandoriai gali buti tiek vienkartinio, tik ir
testinio ivykdymo. Atsizvelgiant { toliau Siame darbe analizuojamas nuostatas dél visos ISDA
sutarties nuostaty aiSkinimo galime tvirtinti, kad tiek ISDA sutartis, tiek atskiri jos pagrindu
sudaromi sandoriai laikytini tgstinio vykdymo.

Sutartys pagal gaunama nauda skirstomos i rizikos ir ekvivalentines. Sutartys dél
iSvestiniy finansiniy priemoniy — rizikos sutartys, nors juy galima nauda gali buti apskai¢iuojama,
taiau naudos gavimas yra priklausomas nuo to ar kintamasis igis tam tikra vertg, todél

priskyrimas prie ekvivalentiniy sutar¢iy biity nekorektiskas.
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Sutartys dél iSvestiniy finansiniy priemoniy laikytinos taip pat ir sinalagmatinémis
sutartimis®, t.y. sutartimis, kuriy abi Salys turi jvykdyti prisiimtas pareigas ir tik tada gali
reikalauti kitos $alies pareigy vykdymo.

Kaip jau minéta, iSvestinés finansinés priemonés gali biiti suprantamos kaip ,,[...] dviSalés
sutartys dél apsikeitimo pinigy srautais, skirtos rizikos perkélimui tarp Saliy. Kai sandoris tampa
vykdytinu, pinigy sumos, kurias viena $alis skolinga kitai, yra apsprendziamos atsizvelgiant |
prekiy, vertybiniy popieriy ar indeksy verte”®’. Tagiau i§ tokios definicijos vis dar neaisku kokias
klasikines sutarCiy charakteristikas turi tokios sutartys, t.y. kuriomis klasikinémis sutarciy
struktiromis reikéty remtis, pvz. tuo atveju, jeigu tokios sutarties Salys neiSsamiai aptarty tam
tikry tarpusavio santykiy salygas.

Misy nuomone, sutartys dél iSvestiniy finansiniy priemoniy turi pirkimo — pardavimo,
mainy, kredito ir draudimo sutar¢iy bruozy. Atsizvelgiant i tai, sutartys dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy laikytinos sudétingomis sutartimis®, t.y. sutartimis, kurias sudaro keliy elementariujy
sutar¢iy nuostatos. IS esmés tai reiSkia, kad kiekvienu atveju, kai sudaromas sandoris dél
iSvestiniy finansiniy priemoniy, konkrecias teisés normas, kurios galéty biti taikomos sukurtam
teisiniam santykiui, galima identifikuoti tik vertinant kiekviena santyki atskirai. Tai taip pat
reiSkia, kad bandymai visus uzbirzinius sandorius dé¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy prilyginti
tik vienai konkreciai elementariyjy sutarciy rusiai, pvz. pirkimui — pardavimui néra korektiska.
Tokios nuomoneés laikosi ir dauguma autoriy, analizuojanciy su iSvestinémis finansinémis

. .. ee . 69
priemonemis susijusias problemas .

2.3. ISvestinés finansinés priemonés: rizikos paradigma

Nors sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy Salimis gali biiti visi civilinés teisés
subjektai, taciau didziausia dalj visy sandoriy sudaro finansy istaigosm, kurioms taikomi griezti

rizikos valdymo ir jos kontrolés reikalavimai’'. Rizika — ,tai veiksnys, kuriam esant yra

9572

nuokrypio nuo pageidaujamo rezultato, kurio tikimasi, tikimybé”'~. Kitaip tariant rizika yra
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neigiamy pasekmiy atsiradimo galimybe, o jos valdymas — pastangos dedamos Siy galimybiy
realizavimosi iSvengimui.

Tiek bendrai, tiek ir konkreciai finansiniy priemoniy atzvilgiu rizika gali bti skirstoma
pagal jos realizavimosi pasekmiy masta. Siuo pagrindu isskiriama (i) sisteminés ir (ii)
nesisteminés rizikos risys.

Sisteminé rizika — tai rizika, jog vienam tam tikros rinkos dalyviui tapus nemokiam,
neigiamas pasekmes patirs kiti tos pacios rinkos dalyviai, kuriy atzvilgiu nemokus rinkos dalyvis
turéjo isipareigojimy ir, kad Sie susije rinkos dalyviai taip pat taps nemokis, o tai lems dar
didesni poveiki platesniam rinkos dalyviy ratui. Kitais ZodZiais tariant, sisteminés rizikos
valdymas — tai siekis iSvengti ,,domino efekto” kai vieno asmens nemokumas lemia kity
nemokuma, o tai lemia visos rinkos funkcionavimo apsunkinima .

Nesistemin¢ rizika — tai rizika, kad konkreCiam vienam subjektui atsiras neigiamos
pasekmeés ir jos reik§mingai nepaveiks kity, su juo tiesiogiai ar netiesiogiai susijusiy subjekty’*.

Nesisteminé rizika gali buti skaidoma i keturias pagrindines rizikos rusis: rinkos, kredito,
operacing ir teisines rizikas. Toliau kiekviena i§ Siy rizikos ri§iy aptariama placiau.

Rinkos rizika — tai galimybe, kad rinkos salygu (pvz. pamatinio objekto kainos,
likvidumo ir pan.) pokyciai lems sutarties dél iSvestiniy finansiniy priemoniy vertés sumaz¢jima
ir dél to viena ar abi sutarties Salys patirs nuostolius”.

Kredito rizika — tai galimybé, kad kita sudaryto sandorio $alis ivykdys i$ jo kylancias
prievoles netinkamai arba jy visai nejvykdys’®.

Operacin¢ rizika — tai galimybé, kad nuostoliai atsiras dél sandorio Salies naudojamy
sistemy tritkumuy, kontrolés procediiry ar zmogaus klaidos’”.

Teisiné rizika — tai rizika, kad sudaryta sutartis negalés biti jvykdyta priverstine tvarka’®.
Teisés mokslui aktualiausios problemos susijusios su bitent §ia nesisteminés rizikos raSimi,
todel reikéty ja aptarti placiau.

Teisinés rizikos, susijusios su sutartimis dél iSvestiniy finansiniy priemoniy gali bati
skirstomos 1{: (i) jurisdikcijos rizikas (pvz. tokios sutartys laikomos arba pripazistamos
negaliojanciomis, nes prieStarauja azartiniy zaidimy ir loSimy jstatymams, arba negali biiti

taikomos tam tikros nuostatos, pvz. iskaitymo salygos negali biiti taikomos, nes prieStarauja
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nemokumo santykius reglamentuojantiems), (ii) sandorio rizikas (jau minéti pavyzdziai dél
sutarties de¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy negaliojimas dél bendryju sandorio negaliojimo
pagrindy) ir (iii) tarpininko rizika (tai rizikos raisis, kuri biidinga iSskirtinai finansy istaigoms,
kurios aktyviausiai dalyvauja Sioje rinkoje ir pasireiSkianti kaip galima atsakomybé pardavus

netinkama finansing produkta in corpore arba netinkama tam tikrais parametrais).

2.4. ISDA sutartis kaip rizikos valdymo priemoné

Kaip jau minéta, daugiausiai sandoriy d¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy sudaro finansy
istaigos, kurios privalo efektyviai valdyti tiek sisteming, tiek ir konkrecios imonés rizika.
Atsizvelgdami { tai ir { tai, kad uzbirziniai sandoriai dél i§vestiniy finansiniy priemoniy sudaromi
naudojant standarting dokumentacija (ISDA sutartis), jas galime analizuoti kaip specialias
priemones, naudojamos valdant sisteming ir nesisteming rizikas.

Pries pradedant konkreCiy ISDA sutarties nuostaty analiz¢ S$iuo aspektu, svarbu
i$siaiskinti kodél iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka tiek sisteminés, tiek ir nesisteminés
rizikos atzvilgiu vertinama itin atsargiai. Atsakymas, miisy nuomone, i§ esmés dvilypis.

Pirmiausia, ankstyvaisiais plataus iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo metais jie
kélé rizikas, kuriy rinkos dalyviai iki galo nesuprato. Nebuvo tinkamai identifikuotos nei
ekonomings, nei teisinés $iy priemoniy savybés. Zvelgiant i§ teisinés pusés svarbiausia, kad
nebuvo tvirty ir pripazinty atsakymy i tokius klausimus kaip: kas gali sudaryti tokius sandorius,
kokie teisiniai instrumentai jiems gali biti naudojami, kokias pasekmes tokiems sandoriams
sukelia vienos i$ jo Salies nemokumas ir pan.

Antra, iSvestiniy finansiniy priemoky rinkos dalyviai nuolatos siekia valdyti rizika,
sudarydami juy nuostolius galin¢ius padengti sandorius. Rizikos valdymas Siuo atzvilgiu reiskia,
kad rinkos dalyvis, sudargs sandori dél iSvestinés finansinés priemongs, ir {vertings savo pozicija
(angl. exposure) jo atzvilgiu” sudarys kita priesinga sandori, kuriuo sieks eliminuoti su pirmuoju
sandoriu susijusia rizika, t.y. siekdamas sukurti priemong, kuri, pvz., leistu neplanuotai
pasikeitus pamatinio pirmojo sandorio kintamojo reikSmei i§ antrojo sandorio gauti toki pelna,
kuris padengty nuostoli, susijusi su pirmuoju. Antrojo sandorio Salis taip pat nustacius savo
pozicija sieks valdyti su ja susijusia rizika ir sudarys kita sandorj, kuriuo padengty savo sudaryto
sandorio rizika, ir t.t. Tai lemia, kad iSvestiniy finansiniy priemoniu rinkos dalyviai sukuria

tanky tarpusavio isipareigojimy tinkla, kurio bet kuriam dalyviui neivykdzius savo prievoliy, visi

” T.y. jvertings kokia jtaka gali turéti tokio sandorio nejvykdymas bet kokiu mastu.
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patirty neigiamas pasekmes ir galéty tapti nemokiais, t.y. ,,sisteminé¢ nemokumo grandine tapty
realybe”®’.

Atsizvelgdami | rizikas, susijusias su sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy
sudarymu, rinkos dalyviai naudoja standarting dokumentacija tam, kad sudarant sandorius ji biity
tinkamai valdoma. Dauguma arba, galima teigti, kad visos ISDA sutarties nuostatos yra skirtos
dviejy nesisteminiy rizikos riiSiy valdymui: kredito ir teisinés. Kalbant i§ esmés, ISDA sutarties
nuostatos leidzia numatyti ir valdyti Sias rizikas i§ anksto, dar iki santykiy pradzios. Pvz. Salys
gali prie§ sudarydamos konkrecius sandorius pasinaudoti Pagrindiame susitarime esan¢iomis
informavimo salygomis, kurios leidzia pareikalauti jvairios informacijos, leidziancios jvertinti
kitos sandorio Salies kredito rizika, arba, remiantis sutartyse esanciais pareiskimais, uzsitikrinti
tokiy sandoriy teisétuma (angl. enforceability).

Visos ISDA sutarties nuostatos gali biiti klasifikuojamos | nuostatas skirtas ex ante,

einamajam ir ex post rizikos valdymui.

2.5. Ex ante, Einamosios ir Ex post rizikos valdymo priemonés ISDA sutartyje

Ex ante rizikos valdymo priemonémis laikytinos ISDA sutarties salygos, kuriomis
siekiama eliminuoti informacijos asimetrija tarp Saliy ir suteikti galimybe kiekvienai i§ Saliy
vertinti kitos $alies galimybes dalyvauti sandoryje ir jvykdyti prisiimtas prievoles. Sia funkcija
atlicka ISDA sutartyje (Pagrindiniame susitarime) esancios nuostatos dél informavimo®' ir
pareiskimy®. Pagrindiniame susitarime esanios nuostatos dél informacijos pateikimo —
blanketinés. Jose apraSomi tik bendri Saliy isipareigojimai pateikti tam tikra kitai Saliai reikalinga
informacija. Konkrecios informacijos pateikimo salygos, t.y. informacijos rusys, laikmenos,
pateikimo periodiskumas ir terminai, pateikimo procediira ir pan. aptariami Priede™ ir atskiruose
Patvirtinimuose™.

Kaip matome, ex ante rizikos valdymui skirtos ISDA sutarties nuostatos yra
sukonstruotos dvejopai: kaip susitarimas dél informacijos pateikimo ir kaip pareiskimai. Abiem
atvejais yra fiksuojama Saliy padétis tam tikru metu (daZniausiai prie§ konkretaus sandorio
sudaryma), taciau tai daroma dviem skirtingais btdais — gaunant objektyviai iSreikSta
informacija apie kita Sali (pvz.: iSreikalaujant i§ Salies jos finansinés atskaitomybés dokumentus,

kad bty galima jvertinti jos sugebéjima vykdyti planuojamo sudaryti sandorio prievoles) ir
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** ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), Confirmation.
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gaunant 18 kitos Salies patvirtinimus, kad tam tikru metu tam tikros jos charakteristikos yra tokios
kokios numatytos sutartyje. Todél i§ esmés galima daryti iSvada apie ,,aktyvias” ir ,,pasyvias”
rizikos valdymo nuostatas. Taciau atsizvelgiant i tai, kad daugiausiai tokiy sandoriy Salimi yra
finansy istaigos, kyla klausimas ar ,,pasyvios” rizikos valdymo priemonés yra pakankamos
tvertinus ta aplinkybg, kad finansy istaigoms keliami itin auksti atidumo, protingumo ir
atitinkamai saziningumo reikalavimai®? Atsakymas i § klausima sudétingas, vadovaujantis
siekiu iSvengti nepageidaujamo ginco, sudarant tokius sandorius reikéty kaip imanoma daugiau
naudotis informacijos gavimo teisg, o ne pasikliauti patvirtinimais, t.y. sudarant Pagrindini
susitarima, o véliau ir konkrety Patvirtinima reikéty labai aiSkiai ir tiksliai nustatyti kokia
informacija turi biiti pateikiama ir kokia informacijos pateikimo procedira taikoma tarp Saliy,
nes vien tik neteisingy patvirtinimy atveju gali buti sunku irodyti Salies, kuri daZniausiai
traktuojama kaip privalanti veikti itin atidziai, sazininguma. Taip pat pastebétina, kad nedetaliai
ir dviprasmiskai suformulavus susitarima d¢l informacijos pateikimo, padidéja ginco galimybé, o
tai visada nepageidautina.

Einamosios rizikos valdymo priemonéms galima priskirti ISDA sutarties salygas dél:
informacijos pateikimo®, prievoliy vykdymo®’, finansiniy kovenanty laikymosi®, prievoliy
tvykdymo uztikrinimo priemoniy reikalavimo ir garantiniy imokuy mokéjimogg. Visos S§ios
salygos yra skirtos uztikrinti dvi galimybes: nuolatos kontroliuoti sutarties salygu tinkama
vykdyma ir reaguoti i aplinkybiu, susijusiy su sutartimi, pasikeitima. Tai pati placiausia ISDA
sutarties salygy grupé apimanti visg jos vykdymo lakotarpi nuo sudarymo iki pabaigos. Vykdant
sutart] iSkylancios rizikos yra nedidelés ir ne tokios reik§mingos, todél placiau neaptarinétinos.

Treciajai, ex post riziky valdymo priemoniy, grupei priskirtina reik§mingiausia dalis
ISDA sutarties salygy. Tokia situacija lemia tai, kad ex post rizikos, susijusios su sutartimis dél
iSvestiniy finansiniy priemoniy, yra pacios reikSmingiausios ir, tuo paciu, privalo buti
aktyviausiai valdomos naudojant sutartines priemones. Sioje, tre¢iojoje salygu grupéje,
koncentruojami Saliy isipareigojimai, kuriy tikslas iSvengti arba sumazinti galimy neigiamuy
pasekmiy abiems Salims jtaka, t.y. kontroliuoti nuostoliy atsiradimo arba padidéjimo galimybe.
Nuostoliai, susij¢ su ISDA sutartimi, gali atsirasti tuo atveju jeigu i$ sutarties kylancios prievolés

néra vykdomos arba vykdomos netinkamai. Atsizvelgiant i tai Siai grupei priskirtinos nuostatos

¥ Pyz.: Lietuvos apeliacinio teismo civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2009 m. spalio 26 d.

sprendimas civilingje byloje Nr. 2A-560/2009.

% ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 3 punkto dalis d¢l informacijos pateikimo
ir sutarties vykdymo.

%7 Pvz.: ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 2(c), 2(e) kt. punktai.

*® ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), Confirmation.

% ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), Credit Support Annex.
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1 3

dél sutarties aiékinimogo, iskaitymo9 , patvirtinimqu (iS dalies), sutarties nutraukimo’ ,
paliikany’, nuostoliy atlyginimo’ ir kt.

Atsizvelgiant | tai, kad tai pacios reikSmingiausios sutarties salygos, kurios praktikoje
sukelia daugiausia problemy, — jos bus aptariamos placiau.

Pirmoji reikSminga ISDA sutarties salyga, daranti jtaka visai sutarciai, — Pagrindiniame
susitarime numatomos sutarties aikinimo ir interpretavimo taisyklés. Sias taisykles sudaro du
Saliy prisiimami isipareigojimai: (i) isipareigojimas tam tikru, sutartyje nurodytu buidu, spresti
iSkylancius priestaravimus tarp Pagrindinio susitarimo ir kity, ISDA sutarti sudaranciy
susitarimy, ir (ii) {sipareigojimas visus tris ISDA sutart] sudarancius susitarimus laikyti viena, o
ne keliomis atskiromis, sutartimis.

Jau ISDA sutarties rengimo metu, atsizvelgiant i ankstesniy Sios sutarties redakciju
naudojimo praktika, buvo pastebéta problema, susijusi su situacija kai sutarties salygos gali
viena kitai prieStarauti, todél buvo nusprgsta i§ anksto aptarti taisykles, kuriomis Salys tokiu
atveju turéty vadovautis.

Nors originaliame ISDA sutarties tekste vartojamas terminas ,neatitikimas” (angl.
incosistency), miisy nuomone, tokie atvejai 1§ esmés gali biiti dviem atvejais: standartinés ISDA
sutarties nuostatos gali buti aiSkinamos kitaip nei joms kiiréjy suteikta prasmé arba sutartis, Saliy
susitarimu, gali buiti modifikuota taip, kad susitarimy nuostatos viena kitos neatitiks. Tai, i$
esmés, suponuoja ne ka kita, o poreiki sprgsti sutartiniy teisés normy kolizijos arba
konkurencijos problema.

Remiantis teisés teorija’®, teisés normy kolizija yra sprendziama laikanti tam tikry
bendryjy taisykliy, ta¢iau, miisy nuomone, $alys savo susitarimu turi teis¢ (kiek tai nepriestarauja
imperatyvioms teisés normoms, vieSajai tvarkai ir gerai moralei) nustatyti, kad kolizijos ir
konkurencijos situacijos bus sprendziamos ju i§ anksto aptartu biidu, o ne laikantis klasikiniy $iy
problemy sprendimo metody.

Kaip tik tokia situacija ir matome ISDA sutartyje. Sios sutarties rengéjai jos $alims siilo,
kad bet kuriuo atveju, kai nuomoné dél normy tarpusavio santykio nesutaps, toks nesutarimas

turéty biiti sprendziamas vadovaujantis sutartine nuostata pateikta ISDA sutartyje.””.

% Pvz.: ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 1(a).

' ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 2(c).

2 ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 3 punktas.

% ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 5 punktas.

* ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 2(e).

% ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 6(e) punktas.
** Vaigvila, A. Teisés teorija. Vilnius: Justitia, 2004. P. 291.

7 ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 1(a) punktas.
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Sio sutarties punkto analizé taip pat leidzia atskleisti ir visos ISDA sutarties architektira,
nes numato, kad jeigu neatitikimas atsiranda tarp Pagrindinio susitarimo ir Priedo, taikomos
pastarojo nuostatos, o tuo atveju jeigu neatitikimai yra tarp Pagrindinio susitarimo (iskaitant ir
Prieda) ir Patvirtinimo — Patvirtinimo nuostatos turés virSenybg prie§ Pagrindiniame susitarime
itvirtinta elgesio taisykle tik konkretaus Patvirtinimu patvirtinto sandorio atzvilgiu.

Tokia sutartiné nuostata suprantama ir pateisinama, nes geriausiai atspindi ISDA sutarties
sudarymo procediira. Pagrindinis susitarimas dazniausiai néra keic¢iama, o pasiraSomas toks koks
yra — standartinés formos. Jis kei¢iamas sudarant Prieda, kuriame nurodoma, kurios Pagrindinio
susitarimo salygos néra taikomos sutarties Saliy santykiams ir kokius naujus susitarimus Salys
nori itraukti i tarpusavio santykius. Kiekvienas atskiras tarp S$aliy sudaromas sandoris
iforminamas sudarant Patvirtinima, todél jame, kiekvieno sandorio atzvilgiu, atsispindi konkreti
Saliy valia d¢l biitent jo, o ne Saliy santykiy apskritai, tode¢l jo atzvilgiu pirmenybg ir turéty turéti
Patvirtinimas.

Antroji svarbi ISDA sutarties nuostata skirta jos nuostaty aiskinimui, — vienos sutarties
taisykle”™ (angl. Single Agreement Clause). ISDA sutartis, nors ir skirta reguliuoti sudétingus ir

. . .. . . 99
»|-.] daugiau verslo praktika, o ne teisés normomis paremtus santykius”

55100

, yra paremta keliomis
svarbiomis ,,ideologijomis” ™. Pirmoji ISDA sutarties ,,ideologija” — visy trijy susitarimy
traktavimas kaip vienos sutarties. Si nuostata reiskia, kad Pagrindinis susitarimas, Priedas,
Patvirtinimas ir Kredito susitarimai yra laikomi viena sutartimi, kurios nuostatos yra taikomos
visiems tokia sutarti sudariusiy Saliy santykiams dél iSvestiniy finansiniy priemoniy. IS esmés
praktikoje daZzniausiai pasiraSomas vienas Pagrindinis susitarimas, vienas Priedas ir vienas
Kredito susitarimas, o kiekvienas atskiras Saliy susitarimas dél konkrecios i$vestinés finansinés
priemonés yra iforminamas atskiru Patvirtinimu. Kodél §is ISDA sutarties bruozas laikomas
ideologiniu ir jam esming reik§me suteikia visi ja tyrinéjantys mokslininkai'®'?

Atsakymo reikéty ieSkoti sugriztant prie pirmoje darbo dalyje pateikto iSvestiniy
finansiniy priemoniy skirstymo pagal ju vykdymo biida — finansinio ar realaus. Sios rasies
iSvestinémis finansinémis priemonémis, nors ir prisiriSama prie, pvz. akcijy ar obligacijy kainy,
taCiau realiai juy igyti nesiekiama — pagrindinis interesas gaunant i§ kitos Salies tam tikro dydzio
piniginés prievolés ivykdyma (teigiamus pinigy srautus pasikeitus Siy kintamyjy vertei) perkelti

tam tikra rizika. Kadangi dazniausiai sudaromi ne vienas, o keli, ar net kelios deSimtys sandoriy

% Ibid. 1(b) punktas.

9 Huxley, A. Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P. 93.

"% Tbid. ,P. 96.

"' Pyz.: Harding, P. C. A practical guide to the 2003 ISDA credit derivatives definition. London:
Euromoney Institutional Investor Plc, 2004. P. 20.
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dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, kintant pamatinio kintamojo vertei Salys keiCiasi pinigy
srautais pakankamai daznai, todé¢l kiekvieno sandorio kastai tampa pakankamai dideli.

Atsizvelgiant | tai bei i grieztus pagrindiniam i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
dalyviams — bankams — taikomus kapitalo pakankamumo skai¢iavimo kriterijus, siekiama to
iSvengti. Tai daroma susitariant, kad Salys viena kitai moka tik tokias léSy sumas, kurios lieka po
iskaitymo, t.y. tik ta dali, kurios nepadengia Saliy vienariiSiai prieSprieSiniais reikalavimai. 7ai
kertinis tiek visos ISDA sutarties, tiek ir bendrai visos sandoriy dél isvestiniy finansiniy
priemoniy sudarymo praktikos aspektas.

Biitent poreikiu sukurti galimybe efektyviai vykdyti iskaitymus yra grindZziama ir visa
ISDA sutarties struktiira. Sios nuostatos ,,ideologine” reik§me pabrézia ir tai, kad Pagrindiniame
susitarime ji nurodoma kaip iSankstiné sutarties sudarymo salyga, t.y. Salys expressis verbis
nurodo, kad jeigu visi keturi susitarimai néra ar nebus traktuojami kaip viena sutartis jie
nesudarys né¢ vieno sandorio dél iSvestiniy finansiniy priemoniy ir reikalaus sutarti laikyti
nesudaryta ab initio.

Prisimenant auksc¢iau pateikta ISDA sutartis salygu klasifikacija pagal tai kokios rizikos
valdymui jos skirtos aptariamos nuostatos turéty biti prisikariamos ex post rizikos valdymo
nuostatoms. Tokia iSvada galima daryti atsizvelgus 1 tai, kada Salys sieks pasinaudoti Siy salygu
nuostatomis, o tai dazniausiai pasitaiko biitent tuo atveju kai sutartis pazeidziama.

Aptarus ISDA sutarties aiSkinimo salygas, toliau aptarsime kitas jos standartinés formos
salygas, kurios kildintinos i$ siekio valdyti ex post rizikas.

Visai uzbirziniy sandoriy dél i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkai itin svarbils iskaitymo
susitarimai, kurie trumpai apzvelgti auksc¢iau, bet dél savo reikSmingumo turi buti analizuojami
placiau.

Siekiant tinkamai atskleisti Siy salygu turini ir su jomis susijusias problemas pradéti
reikéty nuo Saliy isipareigojimo, susijusio su iSvestiniy finansiniy priemoniy prigimtimi, -
mokeéjimo {sipareigojimai'®*.

ISDA sutarties Pagrindiniame susitarime numatyta, kad sutarties Salys yra
isipareigojusios vykdyti pinigines prievoles, laikydamosis konkre¢iy ekonominiy salyguy,
numatyty Patvirtinimuose. Sios nuostatos praktiné reikimé yra ta, kad ja visi Pagrindiniu
susitarimu besivadovaujant sudaromi ir atskirais Patvirtinimais jforminami sandoriai yra
sujungiami i bendra sandoriu ,tinkla”, kuriems gali bati taikomos bendros salygos, numatytos
Pagrindiniame susitarime, Priede ir Kredito susitarimuose.

ISDA sutartyje numatant, kad visi Saliy tarpusavio mokéjimai turi buiti apskai€iuoti

vadovaujantis Patvirtinimuose pateiktoms taisyklémis, sukuriama prielaida juos visus traktuoti

"2 1SDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 2(a)(i) punktas.
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kaip atskiras viena sutartimi sukuriamas pinigines prievoles, kurioms taikomas vienas
Pagrindinis susitarimas. Tai leidzia iskaityti prieSingus Saliy reikalavimus, kylancius i§ keliy
skirtinguy sandoriy, nes nesant aiSkiai iSreikStos Saliy valios taikyti tokias iskaitymo taisykles,
kiekvienas toks sandoris galéty biiti laikomas atskira sutartimi, i§ kurios kylanciy prieSingy
prievoliy iskaitymas biity Zymiai sudétingesnis.

Kaip jau minéta, Siuo metu placiausiai paplitusios iSvestinés finansinés priemongs, kurios
ivykdomos perduodant pinigus, bet ne daiktus. Atsizvelgdamos i tai, kad Salys viena kitos
atzvilgiu daZniausiai turi vienaruSes, prieSprieSines prievoles jos siekia tarpusavio prievoliy
iskaitymo. Tokia situacija gali susidaryti keliais atvejais: arba kai sudaromas vienas apsikeitimo
sandoris, ar kai sudaroma eilé bet kokiy ir bet kuriy i§vestiniy finansiniy priemoniy.

[skaitymas — tai tarpusavio prievoliy jvykdymas maZesniosios prievolés dydziu'®.
Iskaitymas yra vienas i§ piniginés prievolés ivykdymo budy, t.y. mokéjimo forma. [skaitymo
metu skolininkas iskaito prieSini jo reikalavimo jvykdyma su kreditoriaus reikalavimu jo
atzvilgiu.

Iskaitymas gali buti skirstomas'® | iskaityma kitai sutarties $aliai esant mokiai ir |
iskaityma, kuris vykdomas kai kita sutarties Salis yra nemoki.

Pirmosios risies iskaitymas vykdomas tada kai abu kreditoriai — skolininkai yra mokds.
Teorijoje idskiriamos trys rasys'", t.y. nepriklausomas arba jstatyminis jskaitymas, jskaitymas
vykdomas einamojoje saskaitoje ir sandoriy jskaitymas.

Antrasis jskaitymo variantas — jskaitymas vienai i§ sutarties $aliy esant nemokiai. Si
iskaitymo galimybé laikytina padia reikimingiausia i§ visy'®®. Tai toks iskaitymo budas, kai
vienas 1§ skolininky — kreditoriy yra nemokus. Tai pati svarbiausia jskaitymo rasis, kuri i§ esmés
yra vienintelé tikrai reik§minga riiSis, nes tuo atveju jeigu kita sandoriy $alis yra moki, t.y. gali
vykdyti savo [sipareigojimus protingais terminais, iskaitymas i§ esmés néra reikalingas. Jo
poreikis atsiranda kai tokia sandorio Salis nebegali vykdyti savo isipareigojimy ir tampa
nemokia.

ISDA sutartyje galime atpazinti dviejy rusiu iskaityma: sutartinj iskaityma tarp mokiy
Saliy (mok¢jimy iskaityma ir sutarties ar atskiro sandorio pabaigos iskaityma) ir iskaityma tarp
nemokiy Saliy.

Pirmoji iskaitymo situacija reikSminga tada, kai vykdant sandorius iskaitomos tarpusavio

piniginés prievolés (tai auks¢iau minétas bendrasis prievoliy vykdymo biidas sandoriuose dél

1% Wood, P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet&Maxwell, 2007. P.4.
1% Zimmerman, R. Comparative foundaitions of a European law of set-off and prescription. Cambridge:
Press Syndicate of the university of Cambridge, 2002. P. 31.

1% Wood, P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet&Maxwell. 2007. P.7.
"% Ibid., P.8.
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i$vestiniy finansiniy priemoniy). ISDA sutartyje numatoma, kad iskaitymai gali biiti daromi tarp
i§ visy Patvirtinimais iforminty sandoriy kylanc¢iy prievoliy, jeigu jie sudaromi tarp ty paciy
Saliy. Pavyzdziui, apsikeitimo sandorio atveju, kiekviena i§ Saliy tam tikru metu yra viena kitai
skolinga tam tikra pinigy suma, taiau realiai visa suma néra perduodama, nes ISDA sutartyje,
iforminancioje toki sandori numatyta, kad mokéjima turi atlikti tik ta Salis, kurios piniginé
prievolé pilnai néra iskaitoma, ir tik ta apimtimi, kiek jos prievolé virSija kitos Salies turima
prievolg.

Tai reiSkia, kad vykdant pinigines prievoles, kylancias 1§ ISDA sutarties visada
atlickamas tik vienas mokéjimas, nors i$ teisinés ir ekonominés pusés prievolés yra dvi. Tai tuo
paciu reiskia, kad galimi atvejai, kai realiai pinigai néra perduodami, nes prieSingos piniginés
prievolés visisSkai pasidengia. Nors $aliu derybomis nepakeistoje ISDA sutartyje tipiné nuostata
numato, kad iskaitymai gali buti daromi tik to paties sandorio atzvilgiu, taciau bendra verslo
praktika yra tokia, kad visada Priede salyga yra modifikuojama nurodant, kad iskaitymas gali
biuti vykdomas visy tarp Saliy sudaromy iSvestiniy sandoriy ir i$ ju kylanciy piniginiy prievoliy
atzvilgiu.

Iskaitymas sutarties ar atskiro sandorio nutraukimo atveju tai keliy vykdytiny sutarciy
tarp ty paciy Saliy atSaukimas, kai viena i§ Saliy paZeidzia prievoles ir yra atlickamas juy
tarpusavyje mokétiny sumy iskaitymas. Tokia uzskaita reikalauja dviejy zingsniy prievoliy
pazeidimo atveju: visy neivykdyty sutar¢iy nutraukimas ir gautiny bei mokétiny tarpusavio sumuy
iskaitymas redukuojant santyki iki vienos mokétinos sumos. Kalbant grieztai reikalingi trys
zingsniai: nutraukimas, skai¢iavimas ir iskaitymas.

Iskaitymas (uzskaita) iSvestiniy finansiniy priemoniy kontekste vykdoma iskart po to kai
iSsprendziami klausimai dél prieSiniy prievoliy dydzio, prievolés vykdymo valiutos ir Kkiti
sutartyje numatyti klausimai, skirti prievolés vykdymo uztikrinimui. [skaitymas iSsiplecia uz
tiesmukos aritmetikos taikymo i uztikrinimo ir rizikos valdymo susijusiy su iSvestinémis
finansinémis priemonémis sritj.

Siy sutarties salygu esmé ta, kad alys susitaria, jog ju prievoliy vykdymo arba tarpinio
vykdymo diena tiek vienai, tiek kitai sutarties Saliais sutampa, apskaiciavus kintamojo reik§me
Salys viena su kita pinigy srautais keiciasi ta pacia diena, o ne skirtingomis. Taip iSvengiama
situacijos, kai pvz. pirmadieni nustacius kintamojo vertg viena Salis sumoka kitai Saliai tam tikra
pinigy suma, tuo tarpu treciadieni pagal kita sandori pinigus gavus sumoka pirmajai jos
sumokéta suma plius savo prievolés suma.

Antroji iskaitymo rasis, numatoma ISDA sutartyje, - iskaitymas kai viena i§ sutarties
Saliy yra nemoki. [skaitymo budas, kurio taikymas sukelia daugiausiai tiek teoriniy, tiek ir

praktiniy problemy nes toks prievoliy ivykdymo biidas néra pripazistamas ir taikomas visose
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jurisdikcijose'”’. Nors su $ios nuostatos taikymu susijusios pacios didZiausios problemos, tai, tuo
paciu, yra pati reikSmingiausia ISDA sutartyje itvirtinta ex post rizikos valdymo priemone,
apsauganti mokiaja sandorio $ali nuo nepagristy nuostoliy. Placiau apie Sios nuostatos ir bendras
implikacijas visai i§vestiniy finansiniy priemoniy sandoriy rinkai bus kalbama kitame skyriuje,
kuriame bus aptariamos problemos susijusios, su sandoriais dé¢l i§vestiniy finansiniy priemoniy
bei sitilomi ju sprendimo biidai.

Trecioji grupé ISDA sutarties salygu, kurios skirtos ex post rizikos valdymui, yra
sutarties salygos, kurios reguliuoja Saliy santykius, susijusius su sutarties ar atskiry sandoriy
pabaiga. ISDA sutartis numato dvi nutraukimo galimybes, t.y. sutartis gali biiti nutraukiama dél:

1. ivykiy, kurie jvyko dél vienos i3 Saliy kaltés'®, ir

2. ivykiy, kuriems jtakos $alys negaléjo turéti'®.

Pirmoji ivykiuy grupé sutarties tekste ivardijama ivykiais, i§ esmés pazeidzianciais sutarti
(angl. Events of Default) (toliau — PaZeidziantys ivykiai), o antroji grupé ivykiais, dél kuriy
sutartis gali biiti nutraukiama (angl. Termination event) (toliau — Nutraukimo {vykiai). Toks
nutraukimo pagrindy skirstymas yra reik§mingas ne tik analitiniu aspektu, bet daro tiesioging
itaka ir visai nutraukimo procedirai, nes nutraukiant sutarti d¢l PazeidZianciyjy ivykiy — sutarties
nepazeidZzianti Salis turi pateikti raSytini praneSima apie vienasalj sutarties nutraukima, tuo tarpu
kai sutartis nutraukiama dél Nutraukimo ivykio, Salys sutarties iSkart nutraukti negali, nes pries$
nutraukima turi déti visas pastangas, kad biity pasiektas kompromisas kaip toliau vystyti
sutartinius santykius ir tik tuo atveju jeigu susitarimo pasiekti nepavyksta, tada ISDA sutartis
gali biti nutraukta. Tarptautinéje praktikoje visuotinai sutariama''®, kad PazeidZiandiujy ir
Nutraukimo ivykiy konkurencijos atveju, t.y. tais atvejais kai konkretus jvykis gali biiti laikomas
tiek vienu, tiek ir kitu, laikomasi principo toks ivykis laikytinas Nutraukimo ivykiu dél kurio
sutartis negali buti iSkart nutraukiama.

Nutraukiant sutarti bet kuriuo pagrindu Salys turi numatyti data kada visi tarp Saliy
sudaryti sandoriai bus laikomi nutrauktais. Nurodyta diena remiantis specialia matematine
formule yra apskai¢iuojamos kiekvienos i$ Saliy viena kitai turimy piniginiy prievoliy dydis. Po
Sio apskaiciavimo Saliy mokétinos sumos yra iskaitomos ir gaunama viena bendra mokétina
suma. Atsizvelgiant | tai, kad nutraukimas dél PaZeidZianCiojo ivykio daznai susijgs su
nesutarimu tarp Saliy, manytina, kad dél Sios salygos reikéty susitarti sutarties sudarymo metu

nes véliau susitarimo pasiekimas gali buti sudétingas ir uztrukti pakankamai ilgai.

107 1.
Ibid., P. 9.

1% ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 5(a) punktas.

' ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 5(b) punktas.

"9 Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.142.
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Kaip jau minéta, praktikoje egzistuoja du ISDA sutarties nutraukimo biidai: nutraukimas
informavus ir nutraukimas nedelsiant. ISDA sutartis numato, kad nutraukimas atlickamas
sutarties nepazeidzianciai Saliai informuojant pazeidéja rastu. Taciau tokia sutarties nuostata
Priede gali biiti pakeista i nutraukima nedelsiant, t.y. sutartis bus laikoma nutraukta nuo
momento, kuriuo atsirado sutarties pazeidimas. Siuo atveju svarbu nustatyti interesa, kuris turi
prioriteta kiekvienai i§ Saliy. Pirmasis variantas yra priimtinesnis sutarti pazeidusiai sutarties
Saliai, nes sutarties pazeidimo atveji turi irodyti sutarties nepazeidusi $alis. Tuo tarpu antrasis
atvejis priimtinesnis sutarties nepazeidzianciai Saliai, nes leidzia iSsprgsti informacijos
nepakankamumo problema sutarties pazeidimo atveju, t.y. atvejus kai apie pazeidima sutarties
Salis nesuzino, ir tokiu atveju pazeidimo nebuvima turéty jrodyti tariamas sutarties pazeidéjas.

Vienas reikSmingiausiy ISDA sutarties bruozy — jos nuostaty detalumas. Tokia tipinés
sutarties konstrukcija 1émé siekis maksimaliai iSvengti taikytinos teisés itakos Saliy santykiams,
atsirandantiems d¢l i8vestiniy finansiniy priemoniy. Ne iSimtis ir jau minéti Pazeidziantieji
ivykiai ir Nutraukimo jvykiai. Siomis dvejomis salygy grupémis ISDA autoriai sické i§ anksto
aptarti atvejus kaip sutartis gali biiti pazeidziama ir numatyti, kad butent tokiais atvejais
nutraukimas turéty vykti laikantis sutarties, o ne tam tikros valstybés teisés normy (aiSku kiek tai
leidzia konkreti taikytina teis¢). Konkretiis sutarties paZeidimo atvejai yra reikSminga visos
ISDA sutarties architektiiros dalis, kuri taip pat atskleidzia ISDA sutartj kaip rizikos valdymo
sutarti, todél Sios nuostatos aptartinos placiau.

ISDA sutarties penktame skyriuje yra nurodyti aStuoni PaZeidziantieji jvykiai. Placiau
aptarsime dazniausiai pasitaikancius.

Pirmasis Pazeidziantysis jvykis — piniginiy prievoliy nejvykdymas arba netinkamas
ivykdymas''". Piniginiy prievoliy tinkamas vykdymas — pagrindiné ISDA sutarties $aliy pareiga,
kurios nejvykdymas visais atvejais pripaZintinas esminiu sutarties pazeidimu. Sios pareigos
nejvykdzius per tris dienas nuo prievolés tinkamo ivykdymo dienos — kita sutarties Salis turi teis¢
vienasalidkai nutraukti sutarti, laikydamasi procediiros i¥déstytos sutartyje''?. Tuo atveju, jeigu
prievolé, nors ir pavéluotai, ivykdoma sutartis negali biiti nutraukta, taciau jos salygas pazeidusi
Salis privalo mokéti paliikanas, kurios sutartyje , pagal standarting formuluotg, yra lygios vienam
procentui nuo pavéluotai sumokétos pinigy sumos vir§ tuo metu esancios finansavimosi

kainos'".

" Sjos prievolés nejvykdymas gali biiti pripaZistamas PaZeidziandiuoju jvykiu tik iSvestinéms

finansinéms priemonéms ivykdomoms perduodant pinigus. Tame paciame ISDA sutarties punkte
nurodomas ir pareigos pristatyti daikta neivykdymas, tac¢iau placiau jis neaptarinétinas nes nepatenka i $io
darbo apimti.

"2 1SDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 6(a) punktas.

"3 ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 14(d) punktas.
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Nors piniginiy prievoliy, kylanciy i§ ISDA sutarties, tinkamas vykdymas yra pagrindinis
Saliy isipareigojimas, taCiau tai néra vienintelé pareiga, kurios neivykdzius bus laikoma, kad
sutartis pazeista i§ esmés. ISDA sutartyje taip pat numatyta bendroji esminio sutarties pazeidimo
salyga'", kuri apima visas situacijas, kurios gali biiti laikomos esminiu sutarties paZeidimu.
TacCiau tai abstrakti norma, kurios turinys pacioje sutartyje néra apibréZiamas ir turéty buti
atskleistas Saliy gin¢o metu, todél siekiant operatyvumo reikéty i§ anksto aprasyti kaip ijmanoma
daugiau atveju, kurie bus laikomi kaip i§ esmés pazeidziantys sutarti. Jeigu konkretus ivykis
papulty i Sio punkto reguliavimo sritj, tada sutartis biity nutraukiama vienasaliSkai nepaZeidusios
sutarties Salies vienasaliu praneSimu per dvideSimt dieny nuo tokio praneSimo pateikimo pries tai
nustacius ne trumpesni kaip trisdeSimt dieny terming pazeidimams pasalinti. Atsizvelgiant { tai
galima atkreipti démesi { zymiai svarbesnes sutarties salygas, kuriose nurodoma kokie atvejai
visada bus laikomi esminiu sutarties pazeidimu.

Viena i§ svarbiausiy salygu ISDA sutartyje — prievoliy jvykdymo uztikrinimo priemoniy
pateikimas. Tuo atveju, jeigu tokios priemonés nebuvo pateiktos arba buvo pateiktos netinkamos
— sutartis gali buti nutraukta vienasaliskai Salies, kurios naudai tokios priemonés tur¢jo buti
pateiktos. Atsizvelgiant | tai, kad Siy salygu ivykdymo ar tinkamo vykdymo kontrol¢ yra
sudétinga, ISDA sutartyje yra numatytas specialus nutraukimo terminas, t.y. nutraukimas gali
biti vykdomas praéjus vienai savaitei nuo pranesimo apie toki pazeidima gavimo, jeigu pries tai
per nustatyta papildoma termina pazeidimai nebuvo pasalinti. Toks punktas leidzia operatyviai
reaguoti 1 besikeiCian¢ia situacija, kai prievoliy ivykdymo uZtikrinimo priemonés tampa
nebepakankamomis ir dél to Zymiai padidéja savo prievoles tinkamai vykdancios Salies rizika
tokios sutarties ar konkretaus sandorio atzvilgiu.

ReikSminga vieta nutraukimo pagrindy sistemoje uzima nuostata jog Pazeidzianciu
ivykiu bus laikoma taip pat ir bent vieno i 3alies pateikty pareiskimy neteisingumas''>. Tai
svarbi nuostata leidzianti uzsitikrinti, kad bent jau Saliy tarpusavio santykio lygmenyje sutartyje
pateikti pareiSkimai turi esming reikSme. Taciau kyla klausimas ar bet kurios i§ Saliy pateikto
pareiskimo neteisingumas gali bati laikomas esminiu, t.y. sukurianciu pagrinda nutraukti visa
sutartj? Miisy nuomone, bet kurio 1§ pareiskimy negaliojimas grynai formaliai Saliai teigiant, kad
ji nebiity sudariusi tokio sandorio jeigu nebiity maniusi, kad jos sudaromos sutarties prielaidos
yra teisingi sutartyje nurodyti pareiSkimai, kai jie gali buti labai jvairlis néra pakankamas

pagrindas nutraukinéti sutarti. Tai galima padaryti tik dviem atvejais:

" ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 6(b) punktas.
"3 ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 6(iv) punktas.
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- kai Salys sudarydamos sutarti expressis verbis iSreiSkia savo valia, kad sutartyje
numatytiems pareiSkimams pasirodzius esantiems neteisingais bet kuri nepazeidusi
Salis galés ja nutraukti;

- sutartyje nurodytus pareiskimus vertinant reikSmingumo aspektu, t.y. ar konkreciu
Saliy patvirtinimu yra sukuriamas reikSmingas kitai Saliai isipareigojimas. PareiSkimai
gali buti reikSmingi trimis atvejais: (i) kai jie lémé sutarties sudaryma, (ii) kai jie 1émé
konkretaus sandorio sudaryma uz tam tikra kaina, ir (iii) kai jie 1émé sutarties ar
konkretaus sandorio nenutraukima.

Atsizvelgiant { tokiy sutar¢iy sudarymo praktika sitilytina visais atvejais sutartyje detaliai
numatyti kokia informacija remiantis buvo priimtas sprendimas sudaryti sutartj ar konkretiis
sandori. Miisy nuomone, ginco atveju tai leisty lengviau jrodyti patvirtinimo kaip sutartinés
salygos reikSminguma ir kitos Salies nesazininguma jeigu jau sudarant sutarti kai kurie
patvirtinimai neatitiko tikrovés.

Kita itin reikSminga rizikos valdymo poziiiriu Pazeidzianti salyga — kryzminiai prievoliy
nevykdymo atvejai (angl. cross default). ISDA sutartyje kryzminio prievoliy nejvykdymo atvejai
konstruojami vadinamaja kryZminio pagreitinimo schema''®. Tai salyga, kurios esmé — visos
Saliy tarpusavio prievolés turi biiti ivykdytos nedelsiant jeigu bent vienas i§ subjekty nevykdo
tam tikry savo prievoliu. Tokios salygos itraukima i sutarti lemia kelios priezastys. Visu verslo
praktikoje nusistovéjes siekio apriboti galimus nuostolius modelis kai visi sandoriai yra
sudaromi ne su pagrindiniais bendroviy grupés subjektais, bet su specialios paskirties juridiniais
asmenimis, kurie yra visy tokiy sandoriy Salimi. Tokiu atveju pagrindiné bendrové dazniausiai
iSduoda garantija, kuria uZztikrinamos tokios specialios bendrovés isipareigojimy vykdymas
konkrecios sandoriy Salies atzvilgiu. Atsizvelgiant | tai kitai Saliai svarbu turéti galimybes
reaguoti | pvz. su garanto mokumu susijusias aplinkybes ir ju pokycius, o tai leidzia padaryti
tokia salyga, nes pablogéjus garanto situacijai ji galéty nutraukti visas sutartis ir taip sumazinti
savo galimus nuostolius.

Pacia kryzminio prievoliy nejvykdymo atveju salyga sudaro keletas svarbiy jos savybiu
aptariamy toliau:

- asmenys, kurie jtraukiami i salygos galiojimo sriti (tai asmenys, kuriy mokumas

kreditoriaus nuomone yra reikSmingas prievoliy i§ pagrindinés sutarties vykdymui).
Asmeny ratas, kuris gali biiti jtraukiamas ] tokios salygos galiojimo sritj —
neribojamas ir grindziamas sutarties laisve, tac¢iau daZniausiai itraukiami asmenys
turintys ry$i su atitinkama sutarties Salimi (pvz. jos motininés ir dukterinés

bendrovés) ar pacia sutartimi (pvz.: Prievoliy ivykdymo uztikrinimo priemones

16 Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.148.
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pateikg asmenys). Dazniausiai Siuo atveju susiduriama su informacijos stokos
problema, t.y. kreditoriui neturint pakankamai informacijos apie kitos $alies rySius su
kitomis bendrovémis, sunku nurodyti visus reikSmingus asmenis, todél dazniausiai
stengiamasi susitarti dél placiausios formuluotés;

prievoliy nevykdymo riba (susijusiy su pagrindiniu skolininku asmeny prievoliy
nevykdymas turi buti reikSmingas, t.y. turéti jtakos pagrindiniam skolininkui, todél
daznai susitariama, kad prievoliy nevykdymas iki tam tikros sumos (de minimis)
nebus laikomas sutarties pazeidimu, suteikianciu teis¢ nutraukti sutartj);

pazeidimo atvejy sarasas (nemokumas turi apimti ne tik teisini nemokuma, bet ir kitas
aplinkybes, kurios rodyty, kad bendrové turi problemy su atsiskaitymais);

keliy sandoriy nutraukimas (kaip jau minéta, ISDA sutartis turi buti aiSkinama kaip
viena visuma, kurios visos dalys laikytinos viena sutartimi, atsizvelgiant i tai, cross
default salygos realizavimasis turi tiesioging itaka visiems Saliy santykiams,
aptartiems konkreCioje sutartyje, todél nutraukiama viskas, atsizvelgiant i tai Salys

turéty vengti sudarinéti sutartis, kuriose numatytas automatinis sutarties nutraukimas).

Sutarties nutraukimas nesant sutarties Salies veiksmy, gali buti vykdomas Siais ISDA

sutartyje nurodytais atvejais:

neteisétumas (tai atvejis, kai sutarties Salis igyja teis¢ nutraukti sutarti tuo atveju,
jeigu kitai sandorio Saliai taikomos teisés valstybéje tokia sutartis yra pripazistama
esanti neteiséta. Sios salygos tikslas — leisti Salims ieskoti iSei¢iy i§ situacijos kai ju
tarpusavio susitarimas yra laikomas neteisétu ir nutraukinéti sutart tik tuo atveju,
jeigu ju derybos rezultaty neduoda);

force majeure salygos;

mokestiniai {vykiai,

mokestiniai ir kredito jvykiai susijungimy metu;

kredito susitarimy pazeidimai.

Taip pat gali buiti susitariama dél mokestinio jvykio, mokestinio jvykio susijungimo

metu, kredito ivykio susijungimo metu salygy.

ReikSmingas klausimas yra moke¢jimai, kurie atliekami sutarties nutraukimo atveju.

Pacioje ISDA sutartyje numatyta, kad nutraukiant sutartj Salys turi vadovauti i§ anksto

aptartomis tarpusavio atsiskaitymo salygomis. Salygos gali biuti dvejopos: arba reikalavimas

kompensuoti nutraukiamam sandoriui lygiaver¢io sandorio sudarymo kaStus arba reikalauti

nuostoliy atlyginimo. IS esmés tai sutartinis nuostoliy atlyginimo mechanizmas, kuris leidzia

Salims tinkamai apsirasyti savo patiriamus nuostolius ir juos pilnai pasidengti.
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Sandorio pakeitimo verté¢ apskaiiuojama atsizvelgiant { lygiaver¢io ekonominiais
parametrais sandorio sudarymo kastus rinkoje jvertinus penkiy tokius sandorius galin¢iy sudaryti
asmeny pasiiilymus.

Tuo tarpu nuostoliai apima tik sumas, kurias Salis praranda dél sandorio nutraukimo.

Sudarydamos ISDA sutartis Salys linkusios { sutarties teksta itraukti kitos Salies
pareisSkimus dél tam tikry salygy buvimo arba nebuvimo. [traukdamos Siuos patvirtinimus
sutarties Salys siekia aiSkiai susitarti, kad vienai arba abiems ISDA sutarties Salims yra svarbiis
ne tik pagrindiniai sutartyje itvirtinti isipareigojimai, bet ir kitos, bendresnio pobiidZio,
aplinkybés galincios turéti itakos sudaryto ar sudaryty sandoriy galiojimui.

Viena pagrindiniy pareiskimy riiSiy — pareiSkimai, skirti uztikrinti $alies sazininguma
sudarant sandori su asmeniu, kurio subjektiSkumas gali biti nepakankamas ir netinkamas.
Pirmasis toks pareiskimas — patvirtinimas dél Salies teisnumo sudaryti sandorius dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy''’. Juo patvirtinama, kad asmuo turi teis¢ vykdyti prievoles, kylangias i§
sudaromos sutarties.

Kita pareiskimo ra§is — jgaliojimy turéjimo patvirtinimas''®. Jtraukiant § patvirtinima
siekiama uzsitikrinti, kad dél informacijos trikumo nebiity nepagristai pasinaudota ultra vires.

Patvirtinimas dél teisétumo'"’. Sio patvirtinimo esme sudaro Saliy siekis uzsitikrinti, kad
priesinga sandorio $alis veikia teisétai sudarydama ISDA sutartj ir vykdydama i$ jos kylancias
prievoles. Sio patvirtinimo atsiradimas sietinas i$imtinai su tarptautiniu i§vestiniy finansiniy
priemoniy pobiudZiu, nes daznu atveju egzistuoja reikSminga informacijos asimetrija tarp
sutarties Saliy, kai ji yra sudaroma tarp asmeny, isikiirusiy skirtingose valstybése, kuriems
taikomos skirtingy valstybiy teisés normos.

Kitas ISDA sutartyse itvirtintas pareiSkimas — patvirtinimas dél reguliacinio rezimo
laikymosi ir nepazeidimo. Siuo patvirtinimu siekiama uzsitikrinti, kad tuo atveju jeigu atskiroje
jurisdikcijoje reikalaujama, siekiant biti sandorio dél iSvestiniy finansiniy priemoniy Salimi,
gauti reguliatoriaus pritarima, kita Salis ji turi.

Pareiskimai taip pat gali biiti susij¢ su mokestiniu rezimu, informacijos autentiSkumu,
mokestiniais patvirtinimais.

Itin svarbus ex post riziky valdymui — prievoliy ivykdymo uztikrinimo priemoniy
naudojimas sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy. ISDA sutartyje didzioji dalis
su tuo susijusiy sutartiniy salygy yra sukoncentruotos Kredito susitarimuose.

Tarptautingje sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymo praktikoje Siuo metu

dazniausiai naudojami du prievoliy {vykdymo uZztikrinimo biidai: garantinés imokos mokéjimas

" ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 3(a)(ii) punktas.
"8 ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 3(a) punktas.
" ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 5(b)(i) punktas.
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ir finansinio uztikrinimo priemonés. Tuo tarpu anks¢iau daznai buvo naudojamos ir kitos
priemongs, kurios buvo naudojamos taikant arba JAV arba Anglijos teisg.

Prievoliy ivykdymo uztikrinimo priemonés yra maziausiai pacioje ISDA sutartyje
reglamentuojamos salygos, nes jos labiausiai priklauso nuo konkrecios taikytinos teisés, todél
placiau §i tema bus analizuojama kitoje darbo dalyje, kuri bus skirta identifikuoti problemas,

susijusias su sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymu taikant Lietuvos teisg.
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3. ESMINIU ISDA SUTARTIES SALYGU GALIOJIMAS TAIKANT LIETUVOS
TEISE

Siekiant Siuo darbu uZsibréZto tikslo ir atsizvelgiant | pirmoje bei antroje jo dalyje
padarytas iSvadas toliau bus analizuojamos problemos, su kuriomis susiduriama arba gali biiti
susiduriama, tuo atveju kai sudarant ISDA sutartis Salys savo santykiams pasirenka taikyti
Lietuvos teise.

Sioje darbo dalyje jvertinsime galimybe, taikant Lietuvoje galiojanéius teisés norminius
aktus ir juy taikymo praktika, sudaryti ISDA sutartis, atsizvelgiant { antroje darbo dalyje
iSdéstytas svarbiausias jos salygas.

D¢l ribotos darbo apimties bus analizuojamos tik su kertiniy ISDA salygu, t.y.

interpretavimo, sutarties nutraukimo, pareiSkimy ir iskaitymo, taikymu susijusios problemos.
3.1. ,Vienos sutarties” salygos galiojimo problema

Pirmasis svarbus klausimas su kuriuo ISDA sutarties Salys gali susidurti — sutarties
aiSkinimo taisyklés galiojimas. Kaip jau minéta aukSciau, visos ISDA sutarties architekttiros
pagrindas — vienos sutarties koncepcija. Sios koncepcijos turinys ir reik§mé atskleista antroje
darbo dalyje. Atsizvelgiant i tai, kad dazniausiai sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy alys susitaria taikyti arba Niujorko, arba Londono teisg'*, keltinas klausimas — kiek
ir kokiu mastu Salys, tarpusavio santykiams taikydamos Lietuvos teisg, gali susitarti dél sutarties
aiSkinimo taisykliy?

Sutarties aiSkinimas — tai teisés aiSkinimas, kurio objektu yra teisés normos, privalomos
ne visiems teisés subjektams, o tik jos Salims, todél pati aiSkinima galima apibrézti kaip ,,teisés

subjekty [...] intelekting veikla, skirta teisés normos prasmei [...] atskleisti”'?'.

Sutartyje
itvirtintos teisés normos yra ypatingos tuo, kad jos privalomos tik konkre¢ios sutarties Salims,
t.y. teisés subjektams iSreiSkusiems valig dél tam tikry isipareigojimy prisiémimo. Tai lemia, kad
sutarties aiSkinimas taip pat turi biiti paremtas kitokiais principais negu pvz. istatymy aiskinimas.
Tokios nuomonés laikosi ir istatymy leidéjas, kuris specialias sutarCiy aiSkinimo taisykles

jtvirtina LR CK 6.193 — 6.195 straipsniuose. Siomis jstatymo normomis, atsizvelgiant {

. . . . . e 122 e e . v euq e . .
tarptautines teisés unifikavimo tendencijas *7, jtvirtinamas sutar¢iy aiSkinimo modelis, kuriuo

2" Harding, P.C. Mastering the ISDA Master Agreements (1992 and 2002): a practical guide for
negotiation (2nd Edition). Gosport: Ashfourd Colours Press Ltd, 2004. P. 313.

2'yVaigvila, A. Teises teorija. Vilnius: Justitia, 2004. P. 364.

122 Sutarties aiskinimo taisyklés, jtvirtintos LR CK atitinka UNIDROIT principy pateiktas aidkinimo
taisykles.
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suderinami du plagiausiai paplite'” aiikinimo metodai ir numatomos konkregios aiskinimo
taisyklés. Taciau keltinas klausimas ar S$ios taisyklés yra privalomos, ty. ar taisykles
numatanc¢ios teisés normos yra imperatyvios ir negali biiti kei¢iamos sutarties $aliy susitarimu?
Atsakymas | §] klausima tiesiogiai susij¢s su misy tiriamos ISDA sutarties nuostatos galiojimu,
nes tuo atveju, jeigu Sios istatymo nuostatos buty pripazintos imperatyviomis svarbu nustatyti ar
tarp minéty sutartiniy ir istatyminiy nuostaty néra prieStaravimo ir atvirksciai jeigu $ios nuostatos
néra imperatyvios — tada ISDA sutarties interpretavimo salygos galéty buti taikomos be
apribojimy.

Teisés normos imperatyvuma, misy nuomone, lemia ne jos raiSkos forma, t.y.
privalomuma zyminéiy zodziy vartojimas jos dispozicijoje, taciau tokios normos tikslas, t.y.
kokio tikslo siekiama tokia teisés norma. Teisés normos tikslai subjekty atzvilgiu i§ esmés gali
biit dvejopi: arba skirti reguliuoti santykius tarp apibréztos subjekty grupes (pvz. sutarties Saliy),
arba tarp platesnio rato subjekty, kurio atskiri nariai néra identifikuojami (pvz. visos visuomenés
arba tam tikros bendruomenés). Jeigu norma siekiama reguliuoti santykius tarp apibrézty
subjekty, tokiu atveju norma gali buiti pripazistama dispozityvia, t.y. kurig Salys gali taikyti
pasirinktinai. Tac¢iau tuo atveju jeigu normos tikslas — platesniy santykiy reguliavimas, tada
nepaisyti normoje itvirtintos elgesio taisyklés negalima ir tokia norma laikytina imperatyvia.
Todél siekiant nustatyti ar sutariy aiSkinimo taisyklés jtvirtintos LR CK laikytinos
imperatyviomis biitina identifikuoti tikslus, kuriy siekiama tokia norma.

Misy nuomone, numatant sutar¢iy aiSkinimo taisykles siekiama reguliuoti ne tik
santykius tarp apibréZztos grupés, bet ir santykius, kurie susiklosto tarp neapibréztos grupés
subjekty. Tokia iSvada galima daryti atsizvelgus 1 tai, kad sutarCiy aiSkinima reguliuojancios
teisés normos itvirtina ne tik konkreCias elgesio taisykles, t.y. detalia procediira kas turi biiti
atlickama aiSkinant sutartis, kad toks aiSkinimas bty teisétas, bet ir postuluoja bendra
konsensualizmo, t.y. susitarimo, principa, kuriuo savo santykius turi gristi ne tik visi sutartis
sudarantys asmenys, bet ir valstybinés valdzios jgaliojimus turintys subjektai, pvz. teismai,
turintys teis¢ aiskinti sutartis. Atsizvelgiant i tai, sutarties aiSkinimo taisykles numatancios teisés
normos laikytinos imperatyviomis ir norint iSsiaiSkinti ar ISDA sutartyje numatyta vienos
sutarties taisyklé yra teiséta biitina nustatyti ar ji neprieStarauja Sioms imperatyvioms teises
normoms.

Kaip jau minéta, vienos sutarties taisyklé iSreiskia Saliy susitarima laikyti, kad visi tarp
Saliy sudaromi susitarimai dél i§vestiniy finansiniy priemoniy turi biiti laikomi ne atskiromis, bet
viena sutartimi. [vertinus jstatyme numatytas sutarciy aisSkinimo taisykles galima teigti, kad néra

draudziama Salims susitarti d¢l sutarties taisykliy, kuriomis remdamosis Salys privalo aiskinti

' Ambrasiené, D. et. al. Prievoliy teis¢. Vilnius: Mykolo Romerio universitetas. 2006. P. 156.
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sutart], tac¢iau toks susitarimas negali prieStarauti istatyme numatytam konsensualizmo principui,
t.y. jis turi buiti pagristas abiejuy Saliy susitarimu ir nepazeisti saziningumo principo. Tai reiskia,
kad susitarimas dél vienos sutarties taisyklés taikymo gali buti pripazintas prieStaraujanciu
imperatyviai teisés normai ir todél biiti neteisétu tik vienu atveju — jeigu tokio susitarimo
sudarymas néra paremtas tikraja Saliy valia, t.y. Salys i§ tikryjy nesieké savo sudaryta sutart]
aiskinti tokiu budu.

Atsizvelgiant i tai kas pasakyta manytina, kad vienos sutarties taisyklés taikymas turéty
biti laikomas teisétu visais atvejais, nes, kaip minéta auks$c¢iau, tai vienas pagrindiniy ISDA
sutarties aspekty dél kurio nesusitarus sutartis iSvis laikytina nesudaryta, nes Salys sudaro sutarti
tik atsizvelgdamos i Sio susitarimo buvima.

Be to, toks susitarimas nepanaikina galimybés taikyti istatyme numatyty sutarciy
aiSkinimo taisykliy, o tik modifikuoja pati aiSkinimo objekta numatydamas, kad visi principai ir
taisyklés taikytinos visiems Saliy sutartiniams santykiams kaip vienai visumai, o ne kaip
atskiriems susitarimams, o tai savo ruoztu nepriestarauja aiskinimo taisykliy kertiniam aspektui —
konsensualizmui.

Atsizvelgiant { tai, kas iSdéstyta, galima teigti, kad taikant Lietuvos teis¢ vienos sutarties

taisykle, numatyta ISDA sutartyje, turi biiti pripazistama teiséta ir taikoma pilna apimtimi.

3.2. ISDA sutarties nutraukimo galimybés taikant Lietuvos Respublikos civilinj kodeksa

Kitas reikSmingas klausimas, kylantis sudarant ISDA sutartis, — ar Sioje sutartyje
itvirtinto sutarties ir atskiry sandoriy nutraukimo mechanizmas atitinka Lietuvoje nusistovéjusi
modelj?

Kaip jau minéta antroje darbo dalyje, ISDA sutartis gali biiti nutraukiama vadovaujantis
nutraukimo pagrindais, skirstomais 1 dvi grupes: Pazeidzianc¢ius ivykius ir Nutraukimo ivykius.
Siekiant jvertinti tokios sutarties nutraukimo modelio teisétuma tuo atveju jeigu sutarciai
taikoma Lietuvos teis¢ svarbu nustatyti pagrindinius sutar¢iy nutraukimo principus Lietuvos
teis¢je ir jvertinti ar Sie principai nebus pazeidZiami jeigu ISDA sutartis bus nutraukiama
vadovaujantis tik ISDA sutartyje numatytu modeliu.

Lietuvos sutarc¢iy teis¢je galioja bendras principas, kad sutartys turi buti vykdomos. Tai
reiSkia, kad bendruoju atveju sutartis gali buti nutraukiama tik sutarties Saliy susitarimu.

Sis bendrasis principas turi idimtj, numatyta CK 6.217 straipsnio 1 dalyje, kurioje
nurodoma, kad sutartis gali buti nutraukiama ir vienos i§ Saliy vienasaliskai. Tac¢iau $ios iSimties
taikymo galimybés yra apbribotos istatymy leidéjui nurodant, kad vienaSalis sutarties

nutraukimas galimas tik tuo atveju kai sutartis yra (i) pazeidziama ir toks (ii) sutarties
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pazeidimas, atsizvelgiant { kriterijus, iSvardintus CK 6.217 straipsnio 2 dalyje, yra laikytinas
esminiu.

itvirtinama viena i§ sutarCiy laisvés raiSkos formy — sutarties Saliy teisé nutraukti sutartj
vienasaliskai kai dél to susitariama sutartyje. Siuo atveju sutartis gali biiti nutraukiama jeigu
tenkinama tik viena salyga — yra galiojantis 3aliy susitarimas dél sutarties nutraukimo'**. Tokiu
atveju sutartis gali buti nutraukiama vienasaliskai tiek esant pazeidimui (nesvarbu esminiam ar
neesminiam), tiek jo nesant.

Atsizvelgiant { tai kas iSdéstyta aukSc¢iau galima teigti, kad taikant Lietuvos teis¢ sutartys
negali buti nutraukiamos vienaSaliskai, iSskyrus atvejus kai tenkinamos auksciau iSdéstytos
salygos ir galima remtis iSimtimi.

Identifikavus Lietuvoje galiojant] sutar¢iy nutraukimo modeli galima ji sugretinti su
ISDA sutartyje numatytu sutarties nutraukimo modeliu ir jvertinti ji atitikimo Lietuvos teisei
aspektu. Tai geriausiai galima padaryti jvertinus konkre¢iy nutraukimo pagrindy vieta Lietuvos
teiséje.

Misy nuomone visus ISDA sutartyje numatytus sutarties nutraukimo pagrindus,
nekreipiant démesio { pacioje sutartyje numatyta klasifikacija, kuri itakoja tik nutraukimo
procediira, galima skirstyti salygines grupes pagal tai, kuris Civilinio kodekso straipsnis
sistemiskai kartu turéty buti taikomas motyvuojant nutraukima konkreciu pagrindu. Kaip jau
minéta, visas CK numatytas nutraukimo modelis yra dvigubas: (i) istatyminis (CK 6.217 str. 1
d.) ir (ii) sutartinis (CK 6.217 str. 5 d.).

Pirmajai grupei priskirtini ISDA sutartyje numatyti nutraukimo pagrindai, nurodyti tik

Sios sutarties Pagrindinio susitarimo 5(a)(i) ir 5(a)(ii)'>

punktuose. D¢l antrojo nutraukimo
pagrindo priskyrimo $iai grupei abejoniy neturéty kilti — jame itvirtinama bendra abstrakti
nuostata, kad sutartis gali biiti nutraukiama jeigu viena i$ Saliy i§ esmés pazeidZia sutarti. Tuo
tarpu pirmojo pagrindo priskirtinumas yra zymiai komplikuotesnis. I§ esmés toks priskyrimas
gali buti grindziamas tuo, kad tinkamas piniginiy prievoliy vykdymas yra pagrindiné visy ISDA
sutartis sudaranciy subjekty pareiga, kurios pazeidimas visais atvejais, net ir be atskiro i§skyrimo
ir pabrézimo sutartyje turéty biiti laikomas esminiu sutarties pazeidimu atsizvelgiant tokiy
sutarciy sudarymo ir vykdymo praktika bei { tai, kad Sios salygos pazeidimas nekomplikuotai
gali biiti nustatomas ir jrodomas remiantis CK 6.217 straipsnio 2 dalyje numatytais ,,testais”.
Tod¢l toks priskyrimas realiai yra pragmatinis ir paremtas siekiu valdyti rizika, susijusia su

irodinéjimo nasta tenkancia nutraukianciai Saliai.

1% Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2004 m. balandzio mén. 15 d. konsultacija Nr. A3-104.

12 Qutarties nutraukimas dél piniginiy prievoliy nejvykdmo ir sutarties nutraukimas dél bendrojo esminio
sutarties pazeidimo.
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Antraja grupé sudaro visi kiti sutartyje numatyti ISDA sutarties nutraukimo pagrindai,
nurodyti Pagrindinio susitarimo 5(a)(iii) - 5(b)(iv)'*. Tokia i§vada galima daryti, todél, kad jais
vadovaujantis sutartis pagal Lietuvos teis¢ galéty buti nutraukta ne bendraisiais pazeidimo
pripazinimo esminiu pagrindais, bet tik juos priskiriant prie Saliy sutarty nutraukimo pagrindy,
nes nemaza dalis pagrindy néra susijusi su vienos i§ Saliy veiksmais (pavyzdziui visi Nutraukimo
atvejai), o likusi dalis ne visada vadovaujantis CK 6.217 straipsnio 2 dalyje numatytais “testais”
galéty buti pripazinta pazeidimu, turin¢iy esminio pazeidimo pozymiy.

Biitent CK 6.217 straipsnio 5 dalyje itvirtinta Saliy teisé susitarti dé¢l atvejy, kada sutartis
gali biuti nutraukiama laiduoja, galimybe¢ Salims taikant savo santykiams Lietuvos teisg
nesusidurti su problemomis dél ISDA sutartyje pateikto sutarties nutraukimo taikymo in corpore.

Atsizvelgiant i tai, kad iSdéstyta auksciau darytina iS§vada, kad ISDA sutarciai taikant

Lietuvos teisg ji galéty biiti nutraukiama visais joje numatytais pagrindais.

3.3.  Sutartiniy pareiSkimy ISDA sutartyje teisinés galios problema

Treciasis klausimas, kurj biitina aptarti siekiant iSsiaiSkinti ar ISDA sutartis gali biiti
efektyviai naudojama taikant Lietuvos teisg, - sutartiniy pareiSkimy galiojimas.

Kaip jau minéta antroje dalyje, Salys sudarydamos sutartis dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy viena kitai sutarties sudarymo ir kiekvieno atskiro sandorio sudarymo metu patvirtina
tam tikry aplinkybiy buvima arba nebuvima. Siems patvirtinimams tiek sutarties rengéjai, tiek ir
ja sudarantys subjektai teikia itin didele reik§me'?’. Tagiau kaip jau minéta ISDA sutartis sukurta
pirmiausia ja sudarinéti taikant bendrosios teisés sistemos valstybiy teisg, todél keltinas
klausimas ar taikant Lietuvos teis¢ Sios sutarties salygos turés adekvacia teising reikSme
palyginus su bendrosios teisés valstybémis.

Siekiant tiksliai atsakyti 1 §1 klausima svarbiis trys momentai: kokia teisiné galia tokiom
sutarties salygom suteikiama ISDA sutartimi, kokia teising galia tokios nuostatos turi Lietuvoje,
ir ar vertinimo skirtumai (jeigu tokie yra) daro lemiama jtaka ISDA sutar¢iy sudarymui taikant
Lietuvos teisg.

Kaip jau minéta anksCiau, ISDA sutartyje numatoma net deSimt pareiSkimy, kurie
itvirtinami Pagrindinio susitarimo tre¢iame skyriuje. Darant prielaida, kad patvirtinimy turinys i$

esmés néra svarbus nes juo realizuojamas sutarties laisvés principas, taikomi bendrieji

12 1 %a grupe patenka toliau i§vardinti nutraukimo pagrindai dél: prievoliy jvykdymo priemoniy

nepateikimo, neteisingy patvirtinimy davimo, atskiry sandoriu atskiry salygu nevykdymo, kryzminio
prievoliy nevykdymo, bankroto, susijungimy nenumatant pilno teisniy ir pareigy perémimo, sutarties
neteisétumo, mokestiniy ivykiy atskirai ir kredito bei mokestiniy jvykiy susijungimy atveju.

127 Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.130.
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apribojimai kaip ir kitom sutartiném salygom, daugiau démesio reikéty skirti paties patvirtinimy
instituto teisinéms pasekméms.

Duodamos pareisSkimus ISDA sutarties Salys viena kitai patvirtina, kad tiek pacios
sutarties (Pagrindinio susitarimo, Priedo ir Kredito susitarimy), tiek ir kiekvieno atskiro
sandorio'®® (Patvirtinimo) sudarymo metu tam tikros, kitai sutarties 3aliai svarbios aplinkybés
yra arba ju néra. Salys kiekvienu atveju daZniausiai nekei¢ia Pagrindiniame susitarime
pateikiamy pareiskimy, taciau dazniausiai ivertindamos kiekvieng atveji atskirai daznai numato
papildomus pareiskimus, kuriuos itvirtina Priede, kai santykiai pradedami, arba Patvirtinime, kai
juos mano reikalingus sudarant atskirus sandorius.

ISDA sutartyje yra numatomi pareiSkimai dél Salies teisinio statuso, igaliojimy,
pazeidimy ir/ar interesy konflikto nebuvimo, visy reikalingy sutikimy gavimo, apribojimy
prisiimti isipareigojimus nebuvimo, PazeidZianciy arba Nutraukimo ivykiy nebuvimo, teisminiy
gin¢iy nebuvimo, pateikiamos informacijos tikrumo ir teisingumo ir su taikytinos mokesc¢iy
teisés pazeidimo nebuvimo.

Atsizvelgiant | tai, kad ISDA sutarciai dazniausiai taikoma vienos i§ anglosaksy valstybiy
teisé, svarbu pabrézti, kad tokie pareiskimai Siose valstybése yra laikomi atskira sutartiniy salygu

v .. .. . v - q. . 129
rusiy, sukelianciy specialias pasekmes ju pazeidimo atveju

. Apibendrintai galima teigti, kad
bendruoju sutartiniy pareiSkimy pazeidimo atveju sutarties Salis, kurios naudai buvo duoti tokie
pareiskimai, turi teis¢ reikalauti nuostoliy atlyginimo, taciau neturi teisés nutraukti pacios
sutarties'".

Taciau ISDA sutartyje pareiSkimams teikiama Zymiai didesné reikSmé. Tokia iSvada
galima daryti prisiminus, kad Pagrindiniame susitarime numatoma, kad bet kurio i§ patvirtinimy
pazeidimas yra laikytinas PazeidzianCiuoju ivykiu, kuris suteikia teis¢ nuo pazeidimo
nukentéjusiai Saliai vienaSaliSkai nutraukti sutarti ir reikalauti nuostoliy atlyginimo.

Tuo tarpu Lietuvos teis¢je sutartiniy pareiSkimy reikSmé néra iki galo aiski. Misy
nuomone, sutartinius patvirtinimus, atsizvelgiant i ju teising galig uzsienio valstybése bei ju, kaip
instituto, tikslus'', reikéty laikyti viena i§ sutar¢iy salygy rusiu. Kokia tai salyga ir kokias

teisines pasekmes gali sukelti jos pazeidimas?

2 ISDA, Multicurency Master Agreement 2002 (ISDA, 2002), 3 punktas.

129 Elliott, C. Quin, F. Contract Law. Harlow: Paerson Education Limited, 2007. P. 133.

% Bite, V. Sutartiniy garantiju verslo pardavimo sutartyje prigimtis ir teisinis vertinimas//Socialiniy
moksly studijos. 2009, 1(1). P. 133.

P! Galima teigti, kad sutartiniy patvirtinimy insituto tikslas — sudaryti galimybe sutaréiy $alims tinkamai
iSreiksti savo valia, t.y. praplésti sutartiniy salygu instrumentarijy numatant, kad Salys gali susitarti ir dél
salygu, kurios sukuria kitokias teisines pasekmes nei pvz. biitinosios (esminés) sutar¢iy salygus, kuriy
naudojima lemia jstatymo leidéjo numatyti reikalavimai.
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132 priimta sutar¢iy salygy skirstymas i esmines, iprastines ir

Lietuvos teisés moksle
atsitiktines. Tokios klasifikacijos reikSmé leidzia nustatyti jos pazeidimo pasekmes. Pazeidus
esmines salygas — sutartis gali buti nutraukiama vienasaliskai, tuo tarpu pazeidus papildomas
salygas to padaryti vienasaliSkai néra galimybés nebent sutartimi buvo susitarta kitaip ir tokiu
atveju pasekmé — teisé reikalauti nuostoliy atlyginimo.

Siekiant nustatyti kokia teising galia turi sutartiniai pareiSkimai svarbu nustatyti kokios
rusies salyga tai yra. Priskyrimas vienai i§ salygu grupiy leis numatyti, kokias teisines pasekmes
sukelia juy pazeidimas.

Esminés sutarties salygos yra “tokios sutarties salygos, kurios biitinos ir pakankamos,
kad sutartis bty sudaryta [...]”"**. Tai tokios salygos, kurios sudaro sutarties erdi, pavyzdziui
tokia salyga galéty biiti pripazinta pasirinkimo sandorio Saliy susitarimas dél mokétiny kainy
nustatymo datos, nes toki susitarima pasiekus sandoris biity laikomas sudarytu. Kaip jau minéta
auks$ciau, sutartiniais pareiSkimais Salys siekia patvirtinti tam tikry aplinkybiy buvima arba
nebuvima, taciau jomis ISDA sutart] sudarantys asmenys nesusitaria dél sutarties esmés,
vadinasi sutartiniai pareiSkimai galéty buti laikytinais papildomomis sutarties salygomis ir tai
lemia, kad juy pazeidimas negali biiti laikomas sukurianciu teisg¢ nutraukti sutarti savaime. Taciau
jvertinus tai, kad salygos esmingumas gali biiti arba istatyminis, arba sutartinis'**, sutartinius
pareiskimus, numatytus ISDA sutartyje vis dél to reikéty priskirti prie esminiy sutarties salygu ir
garantuoti, kad tokiy salygy pazeidimas leis ne tik reikalauti nuostoliy atlyginimo, bet ir suteiks
teis¢ vienaSaliSkai nutraukti sutarti. Tokia iSvada galima daryti atsizvelgus i tai, kad ISDA
sutartyje numatoma, jog pareiSkimy pazeidimas suteikia teisg nutraukti sutarti.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta galima daryti iSvada, kad Salys, sudarydamos ISDA
sutart], ir sickdamos susitarimais nustatyti tam tikra pareiskimy sistema véliau galés efektyviai
naudotis visomis teisinés gynybos priemonémis ir tiek nutraukti sutarti, tiek ir reikalauti
nuostoliy atlyginimo. Taciau, dera pastebéti, kad siekiant iSvengti galimy gincy ISDA sutarti
reikéty keisti Priede numatant, kad visos treCiame sutarties skyriuje nurodytos salygos
(pareiSkimai) yra laikomos S$alims turin¢iomis esming reikSme. To nepadarius atsirasty
irodinéjimo rizika, kuria turéty prisiimti Salis, kurios interesai biity paZeisti sutartinio pareiSkimo

pazeidimo atveju.

132 Ambrasiené, D. et. al. Prievoliy teisé. Vilnius: Mykolo Romerio universitetas. 2006. P. 159 — 164.
133 :
Ibid.
% Lietuvos apeliacinio teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjuy kolegijos 2008 m. balandZio 28 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 2A-310/2008.
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3.4. Iskaitymo salygu galiojimo problema: sisteminés rizikos paradigma

Ketvirtasis ir, miisy nuomone, pats svarbiausias klausimas, kylantis sudarant sandorius
dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, — iskaitymo naudojimas taikant Lietuvos teis¢ ir ypac
iskaitymas kai viena i§ sutarties Saliy tampa nemokia.

Kaip jau minéta auksc¢iau, iskaitymas yra pagrindiné piniginiy prievoliy kylanc¢iy i§ ISDA
sutarties, vykdymo priemoné. Tai reiskia, kad galimybés taikyti iskaityma tokiy sutar¢iy Salims
yra viena i§ biitiny tiek visos sutarties, tiek ir atskirty sandoriy sudarymo prielaidy, t.y. jeigu
tokios galimybés néra, Salys neturi intereso sudaryti sutarties, prisiimti i§ jos kylanciy pareigy ir
igyti teisiy.

ISDA sutartyje numatyto dvieju lygiy iskaitymo analizé pateikiama auks$ciau, todél prie
jos pakartotinai nebus griZztama ir daugiau koncentruojamasi prie galimybés toki modelj taikyti
kai Saliy susitarimu juy santykiams taikoma Lietuvos teisé. Atsizvelgiant i tai, su iskaitymu susij¢
klausimai bus aptarinéjami laikantis tokios struktiiros: pirmiausia bus analizuojami Lietuvos
teisés aktai, reglamentuojantys su iskaitymu, susijusius klausimus bei juy taikymo praktika
uzfiksuota teismy dokumentuose. Po to bus vertinama ISDA sutarties normy atitikimas Lietuvos
teisei ir galiausiai analizuojama uZzsienio valstybiy patirtis.

Su iskaitymo teisiniais santykiais susijusios teisés normos yra itvirtintos CK 6.130 —

6.140 straipsniuose, LR Imoniy bankroto istatymo 10 straipsnio 7 dalies 3 punkte'®

136

, Imoniy
restruktiirizavimo istatymo 9 straipsnio 1 dalies 1 punkte ™, Atsiskaitymy baigtinumo moké&jimo
ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose istatymo 7 straipsnyje'>’, Finansinio uztikrinimo
susitarimy jstatymo 12 straipsnyje'*®.

Iskaitymas Lietuvoje néra neribotas. Tai reiSkia, kad iskaitymas negali buti atlieckamas
bet kaip, o turi biiti vykdomas laikantis reikalavimy, numatomy teisés norminiuose aktuose.
Iskaitymo taikymas ribojamas keliais ,,lygmenimis”: nustatant jo prielaidas ir nurodant atvejus
kada jis néra leidziamas.

Pirmas apribojimo ,,lygmuo” — materialinés iskaitymo prielaidos. Jas nustato LR CK.

Remiantis LR CK, iskaitymas — tai vienaSalis sandoris, kurio pagrindiné teisiné pasekmé —

1% ietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatymas// Valstybés Zinios. 2001, Nr. 31-1010.

B¢ Lietuvos respublikos imoniy restruktiirizavimo istatymas// Valstybés zinios. 2001, Nr. 31-1012.

P7 Lietuvos Respublikos atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemose istatymas// Valstybés zZinios. 2003, Nr. 61-2754.

P8 Lietuvos Respublikos finansinio uztikrinimo susitarimy jstatymas// Valstybés Zinios. 2004, Nr. 61-
2183.
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prievoliy pasibaigimas. Tokio sandorio sudarymui jstatymas numato $esias prielaidas'’, kurios
privalo egzistuoti siekiant jskaitymu pabaigti prievoles: (i) prievolés Salys turi turéti viena kitai
abipusiy teisiy ir pareigy, t. y. skolininkas kartu turi buti ir savo kreditoriaus kreditorius, o
kreditorius — ir savo skolininko skolininkas; (i1) Saliy reikalavimai turi buti prieSprieSiniai, t. y.
Salys turi turéti reikalavimus viena kitai, o ne treciajam asmeniui; (iii) Sie Saliy reikalavimai turi
biti vienariiSiai, t. y. abieju prievoliy dalykas turi buti toks pat; (iv) abu reikalavimai turi galioti;
(v) abu reikalavimai turi biiti vykdytini; (vi) abu reikalavimai turi biiti apibrézti. Tai materialiniai
teisiniai reikalavimai (prielaidos) iskaitymo sandorio sudarymui, ju privalu laikytis visais
atvejais kai siekiama sudaryti jskaitymo sandorj. LR CK taip pat numatomi ir procediiriniai
reikalavimai, kurie nors ir yra reikSmingi, tac¢iau konkreCiu atveju nepatenka i tyrimo dalyka,
todél jie placiau analizuojami nebus.

Antrasis iskaitymo ribojimo ,,lygmuo” — atvejy kada iskaitymas negalimas nurodymas.
Tokie atvejai nurodomi ne tik LR CK, bet ir kituose teisés aktuose. Siekiant darbu uZsibréZto
tikslo, svarbiausiu apribojimu laikytinas draudimas vykdyti jskaityma iskélus bankroto byla. Sis
draudimas reiskia, kad net ir tuo atveju, kai egzistuoja visos $esios auk$¢iau nurodytos iskaitymo
prielaidos iskaitymas vis tiek laikomas neteisétu, nes Imoniy bankroto istatymas imperatyviai
uzdraudzia atlikti jskaityma isiteiséjus nutarciai iSkelti bankroto byla.

Atsizvelgiant | Siuos iskaitymo apribojimus galima teigti, kad Lietuvoje galimas tik
iskaitymas mokumo atveju, t.y. negalimas iskaitymas kai sandorio, i§ kurio kylancia prievole
siekiama uzbaigti iskaitymu, viena ar abi Salys yra teisinio nemokumo biisenos. Tokios i§vados
nepaneigia ir LR CK 6.140 straipsnyje numatyta teisé atlikti iskaitymus nemokumo atveju kai
reikalavimy terminai dar néra su€je, nes atlikus iskaityma jau iSkélus bankroto byla butu
pazeistas pari passu principas, numatantis, kad visi kreditoriai turi bati laikomi lygiais, i§skyrus
istatymo numatytus atvejus. Siuo atveju i§im¢iy néra numatyta.

Bendrosios taisyklés, jog negalima vykdyti iskaitymo, jeigu viena i§ Saliy yra

. PO . 14
bankrutuojanti, i§imtis numato'*’

Atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistemose istatymas ir Finansinio uztikrinimo susitarimy istatymas.

Itin reikSminga sandoriams d¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy iSimtimi reikéty laikyti
Finansinio uZztikrinimo susitarimy istatyme numatyty prievoliy ivykdymo uZtikrinimui skirty
susitarimy teisines pasekmes. Siuo jstatymu jgyvendinama Europos Parlamento ir Tarybos

direktyva 2002/47/EB dél susitarimy dél finansinio ikaito'*'. Istatymas suteikia civilinés

"% Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teis¢jy kolegijos 2006 m. gruodzio 11 d.
nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-624/2006.

' Lietuvos apeliacinio teismo Civiliniy byly skyriaus teis¢ju kolegijos 2007 m. sausio 4 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 2-43/2007.

! Europos Parlamento ir Tarybos 2002 m. birzelio 6 d. direktyva 2002/47/EB dél susitarimu dél
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apyvartos dalyviams teis¢ sudaryti susitarimus, kuriais biity uztikrinamas juy tarpusavio prievoliy
ivykdymas. Tiek pacioje direktyvoje, tiek ir ja igyvendinan¢iame jstatyme numatyti susitarimai
gali buti diferencijuojami pagal tai ar nuosavybés teis¢ perduodama uzstato turétojui, ar ji
paliekama jo davéjui, i:

1. finansinio uztikrinimo susitarimus be nuosavybés teisés perdavimo, ir

2. finansinio uZztikrinimo susitarimus su nuosavybés teisés perdavimu (Siai risiai

priskiriami ir atpirkimo sandoriai'**)

Tuo atveju kai naudojamas antrosios riiSies susitarimas — i§imtis nesukuriama, nes tokiu
atveju uzstatas tampa kreditoriaus nuosavybe ir bankroto bylos iSkélimo atveju kreditorius
tiesioginés rizikos dél savo reikalavimy patenkinimo i§ jo vertés nepatiria'®, todéel toliau
analizuosime pirmosios riisies susitarimo teisines pasekmes.

Susitarimai, kuriais prievoliy jvykdymas garantuojamas sudarant susitarimus dél
finansinio uzstato, kuris néra perduodamas kreditoriaus nuosavybén, laikytini tam tikra, specialia
(kvalifikuota) ikeitimo forma'**, kuria nuo kity ikeitimo atvejy skiria apribojimai numatyti
subjektams, galintiems sudaryti tokius susitarimus, ir objektams, kurie gali buti naudojami
uztikrinant prievoles, ir kt.'*, tadiau svarbiausias skirtumas — teisinés tokiy susitarimy pasekmés
skolininko nemokumo atveju.

Bendruoju atveju skolininkui iSkélus bankroto byla, vadovaujantis Imoniuy bankroto
istatymo 10 straipsnio 7 dalimi, visas skolininko turtas “uz$aldomas” ir jokiu ji mazinanciy
veiksmy imtis negalima (kaip jau minéta, draudziamas ir iskaitymas), taciau tuo atveju, jeigu
Salys iki bankroto bylos iSkélimo buvo sudarg susitarima dél finansinio uzstato, tuomet
kreditorius vadovaudamasis Finansinio uztikrinimo susitarimy istatymo 9 straipsnio 3 dalies 2
punktu arba 12 Sio istatymo straipsniu turi teis¢ vykdyti iskaityma net ir tuo atveju, kai bankroto
byla jau yra iSkelta. Svarbu pastebéti, kad iskaityma galima vykdyti tik jeigu uZtikrinimo
susitarimu buvo piniginés 1éSos ir tik jy apimtimi.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta galima padaryti kelias svarbias i§vadas: (i) Lietuvos
teis¢je iskaitymas yra ribojamas ne tik nemokumo, bet ir paprastojo iskaitymo atveju, (ii)

nemokumo atveju ribojimas — dalinis, nes sudarius finansinio uzstato susitarimus galima ikeisto

finansinio uzstato. OL L 168, 2002 06 27, p. 43-50.

2 Kavalné, S. Kai kurios finansinio uZstato realizavimo skolininko bankroto procese problemos//
Jurisprudencija. 2009, 1(115), P. 252.

" Siuo atveju netiesioginé rizika pasireiksty tokio sandorio gingijimu, kuri gali inicijuoti arba
bankrutuojanéios bendrovés bankroto administratorius arba kiti kreditoriai reik§dami Actio Pauliana
ieskinj.

' Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teis¢jy kolegijos 2009 m. liepos 10 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-291/2009

'*> Plagiau apie Finansinio uztikrinimo susitarimy jstatymo taikymo ypatybes zr. Kavalné, S. Finansiniy
susitarimy istatymo taikymo srities nustatymo problemos// Jurisprudencija. 2008, 10(112), P. 87 — 94.
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turto apimtyje vykdyti iskaityma, (iii) iskaitymas, iSkélus bankroto byla, visais atvejais, iSskyrus,
nurodyta (ii) punkte yra draudziamas.
Kokia reik§mg Sios iS§vados turi sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy?
Kaip jau minéta aukSciau, ISDA sutartyje naudojamas jskaitymo modelis dvilypis — ji

sudaro iskaitymas (i) kai abi $alys mokios (vadinamasis mokéjimy arba einamasis jskaitymas'*®)

ir kai viena arba abi $alys nemokios (vadinamasis jskaitymas nemokumo atveju'?’).

Pirmosios grupés iskaitymo atvejus (pvz. einamojoje saskaitoje ir pan.) Lietuvos teis¢je
atitinka paprastasis iskaitymas. Tai reiskia, kad tuo atveju, jeigu sudarant ISDA sutart] ir jos
pagrindu sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy pasirenkama taikyti Lietuvos teisg,
mokéjimy iskaitymai bus pripazinti jeigu ir tik jeigu jie atitiks visas toliau iSvardytas salygas:

1. bus visos $esios auks¢iau Siame darbe nurodytos iskaitymo prielaidos;

2. toks iskaitymas nepateks i jo vykdymo metu galiojanCiuose teisés aktuose
numatytus konkrec¢ius draudimus vykdyti iskaityma;

3. iskaitymas bus atlickamas kai abi Salys yra mokios (kaip jau minéta, nors
apribojimo iki bankroto bylos iskélimo vykdyti iskaitymo néra nors kita sutarties
Salis jau gali biti de facto nemoki'*®, tatiau tq daryti nerekomenduojama, nes toks
sandoris, ypac kai ji sudaro finansy istaigos, gali biiti pripazistamas pari passu
principo pazeidimu ir nuginCytas arba bankroto administratoriaus, arba kity
kreditoriy Actio Pauliana pagrindu).

Net ir atsizvelgiant i biitinybg laikytis auk§¢iau minimy salyguy, galima teigti, kad taikant
ISDA sutartyje jtvirtinta susitarima dél tarpusavio reikalavimy iskaitymo kai abi sandoriy Salys
yra mokios problemu neturéty iskilti.

Taciau to pasakyti apie antrosios grupés iskaitymus, t.y. iskaitymus nemokumo atveju,
deja, bet negalima. Kaip jau minéta anksciau, absoliutus principas, kad iSkélus bankroto byla
prievoliy vykdymas (bet kokia forma) yra sustabdomas, yra ribojamas tik viena realia i§Simtimi —
finansinio uzstato susitarimy taikymu. Atsizvelgiant i tai, kad ISDA sutartyje iskaitymas
bankroto bylos iSkélimo atveju (angl. close — out netting) yra itin reikSmingas, galima teigti, kad
tai yra i§ esmés vienintelé, bet labai reikSminga klititis tais atvejais, kai sudarant sutartis dél
iSvestiniy finansiniy priemoniy taikoma Lietuvos teisé.

Situacija 1§ dalies gelbsti Lietuvos Respublikos atsiskaitymy baigtinumo moke¢jimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose istatymas. Tai istatymas, kuris priimtas igyvendinanti

Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 98/26/EB ,,D¢l atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir

1® Wood, P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet&Maxwell, 2007. P.7.
“71bid. P. 5.

"% Platiau apie nemokuma de facto ir de jure zr. Kavalné, D. et. al. Bankroto teis¢. Vilnius: Justitia.
2009. P. 64 — 73.
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«1% Priimant $ia direktyva buvo siekiama uztikrinti

vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose
atsiskaitymy naudojant mokéjimy sistemas efektyvuma, be kita ko numatant, kad mokéjimai
atlickami naudojant tokias sistemas gali biiti jskaitomi ir tuo atveju kai reikalavimas yra atsiradgs
iki bankroto proceso pradzios'*". Nors bankroto proceso pradzia yra specialiai apibréziama iame
istatyme, taciau, milsy nuomone, bankroto proceso pradzios dienos savoka reikéty aiskinti
atsizvelgiant { Imoniy bankroto istatymo nuostatas, todél laikyti nutarties dél bankroto bylos
iSkélimo jsiteis¢jimo diena.

Taciau $io istatymo taikymo sritis yra apribota iki ,sistemos dalyviy”’. Remiantis §io
istatymo 2 straipsnio 18 dalimi galima teigti, kad Siame punkte numatytus kriterijus atitinka tik
specializuotos mokéjimuy tarpininkavimo institucijos, todél auks¢iau minima iSimtimi galima
pasinaudoti tik tuo atveju kai sutarties dél iSvestiniy finansiniy priemoniy Salys yra mokejimy
tarpininkavima atliekantys subjektai, o konkreciau, tai — §io istatymo 2 straipsnio 9 dalyje
nurodytus kriterijus atitinkancios finansy istaigos (bankai, finansy maklerio imonés), pagrindinés
sutar&iy Salys (angl. central counterparty)™, atsiskaitymy tarpininkai ir kliringo namai.

Tai reiskia, kad tokiu palankiu rezimu jskaitymuy metu galima bus pasinaudoti tik tuo
atveju, kai sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy bus sudaryti tarp Saliy, kurios atitinka
Siuos siaurus kriterijus, o tai labai apriboja finansy istaigy galimybes sudarinéti sandorius su
kitais subjektais, kurie turi poreiki sudaryti tokius sandorius, taciau dél nepalankaus iskaitymo
nemokumo atveju reguliavimo tokios galimybés uz priimtinas salygas neturi.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta aukSciau, galima teigti, kad tik viena ISDA sutartyje
numatyta salyga negali buti naudojama tuo atveju kai tokiai sutarciai taikoma Lietuvos teisé.

Taciau ar tai reiskia, kad ISDA sutartis iSvis negali biiti sudariné¢jama vadovaujantis
Lietuvos teise ir, kad tokios nuostatos nebuvimas negali biiti pakeistas kuria nors kita nuostata.
Siekiant atsakyti i $i svarby klausima butina atskleisti funkcing ISDA sutarties nuostaty dél
iskaitymo nemokumo atveju paskirti, t.y. ju egzistavimo sutartyje tiksla. Norint taip padaryti
butina prisiminti auk$¢iau darbe pateikta pagrinding rizikos klasifikacija 1 sisteming ir
nesisteming. Nesisteminés arba atsveriamos rizikos pasireiSkimo formas ISDA sutartyje
aptaréme anksciau visas ISDA sutarties salygas salyginai skirstydami | nuostatas skirtas ex ante,

einamosios ir ex post rizikos valdymui. Neatskleista liko sisteminés rizikos valdymo situacija,

' Europos Parlamento ir Tarybos 1998 m. kovo 19 d. direktyva 98/26/EB ,,Dél atsiskaitymy baigtinumo
mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose.

% Wood, P. R. Principles of international insolvency. London: Sweet&Maxwell, 2007. P.401.

Tai tokia tarpusavo jskaitymo sistema, kurioje vienam i§ dalyviy nejvykdzius prisiimty isipareigojimy
jo mokéjimo isipareigojimus perima jskaitymy procediira vykdantis asmuo — pagrindiné sutarties Salis.
Pagal: Frase, D. Parry, H. Exchanges and Alternative Trading Systems. London: Sweet&Maxwell,
2002.P.100.
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jos pasireiSkimo ISDA sutartyje forma. Kad tai padarytume pirmiausia placiau atskleisime ISDA
sutarties konteksta, susijusi su §ig rizikos rai§imi.

ISDA sutarties rengéjai sifilydami ja naudoti kaip standarting forma visy rusiuy
iSvestinéms finansinéms priemonémis, t.y. siekdami jos universalumo, sieké i§ esmés dvieju
tiksly'%:

- sumazinti sisteming rizika, kuria sukelia tokios sutartys, to pasiekiant suvienodinant

teising rizika, kuria patiria abi tokios sutarties Salys;

- uztikrinti galimybe nutraukti visus tarp Saliy galiojan¢ius sandorius dél iSvestiniy

finansiniy priemoniy, jeigu viena i§ sandorio Saliy tampa nemoki.

Sisteminei rizikai valdyti itin didele reikdme'™ turi su nemokumu susije teisiniai
santykiai. Konkreciu atveju su bankrotu susijusi rizika yra tokia, kad pagal kai kuriy valstybiu
bankroto teisg'>* bankrutuojandiam asmeniui bus draudZiama vykdyti savo pinigines prievoles ir
lygiagreciai bus siekiama gauti viska ka toks asmuo gali gauti. Tai reiSkia, kad iskaitymas
nemokumo atveju bus draudziamas.

Dvieju subjekty tarpusavio santykio atveju (nesisteminés rizikos) susidarancia problema
galima pailiustruoti tokiu pavyzdziu. [sivaizduokime, kad bankas A su bendrove B yra sudarg
palikany normos apsikeitimo sandori, jam taikoma valstybés, kurioje iskaitymas nemokumo
atveju yra draudziamas (pvz. Lietuvos) teis¢. Sios sutarties terminas — desimt metu, tarpusavio
piniginiy prievoliy dydis apskai¢iuojamos ir jos vykdomos kiekvieny mety sausio pirma diena.
Sutartis abiejy Saliy buvo tinkamai vykdoma septynerius metus, taciau aStuntaisiais sutarties
galiojimo metais bendrovés B atzvilgiu buvo pradéta bankroto procediira, todél atéjus
artimiausiy mety sausio pirmai dienai, remiantis sutartyje numatytais biidais buvo apskaiciuota,
kad bankas A turi mokéti bendrovei B 500 000 lity, tuo tarpu pastaroji (dabar jau bankrutuojanti
bendrove¢) bankui turi mokéti 600 000 lity. Jeigu bendrove nebiity bankrutuojanti, tada kaip ir
visais ankstesniais metais laikantis sutartyje numatyty iskaitymo salygy biity atliktas mokéjimy
iskaitymas ir i§ dvieju prievoliy likty viena — 100 000 lity dydzio — prievolé banko naudai.
Taciau atsizvelgiant { tai, kad bendrové B yra bankrutuojanti ir galimybés jos atzvilgiu taikyti
iskaityma (preziumuosime, kad konkrecios situacijos atveju negalioja iSimtys, minétos auksciau)
néra, tod¢l bankas A ne tik, kad negaus 100 000 lity, bet vietoje to turés sumokéti 500 000 (!).
Tai reiskia, kad A patirs dvejopus nuostolius — A turési vykdyti pinigines prievoles pats ir

negalés tikétis, kad B vykdytuy savo prievoles A atzvilgiu.

152 Hudson, A. The Law on Financial Derivatives. London: Sweet&Maxwell, 2002. P.156.

"> Goode, R. Legal problems of credit and security. London: Sweet&Maxwell, 2003. P. 296.

'3 Konkreé¢iy jurisdikcijy teisés normy analizé, susijusi su jskaitymu nemokumo atveju, pateikiama:
Wood, P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet&Maxwell, 2007. P.132 —
188.

55



Kitas svarbus analizés lygmuo — sisteminés rizikos. Kaip jau minéta auksc¢iau, sisteminés
rizikos valdymas yra susijes su siekiu iSvengti ,,domino efekto” kai vieno i§ rinkos dalyviy
nemokumas gali reikSmingai neigiamai paveikti kity rinkos dalyviy sugebéjima tinkamai vykdyti
prisiimtas prievoles kitiems rinkos dalyviams tiesiogiai nesusijusiems su pirmuoju rinkos
dalyviu. Sisteminés rizikos situacijos susidarymas gali buti pailiustruotas tokiu pavyzdZiu:
bankas A, su bendrove B sudargs paliikany apsikeitimo sandori, sickdamas valdyti savo turima
rizika sandorio su bendrove B atzvilgiu sudaro priesini sandorj su banku C, pastarasis sickdamas
valdyti savo rizika, susijusia su sandoriu, sudarytu su banku A, sudaro priesini sandori su banku
D ir taip toliau. Tokiu biidu yra sukuriamas tankus tarpusavio isipareigojimy tinklas, kuriam
priklauso visi tam tikroje rinkoje dalyvaujantys subjektai. Tokio tinklo susiformavimas leidzia
pasiekti tam tikry naudingy dalyku, pvz. uztikrina, kad rinkoje visada bus reikiamas kiekis $aliy
norin¢iy sudaryti panaSius sandorius, nes pastarosios tikésis, kad galés sudaryti prieSinius
sandorius, taCiau sukuria ir itin reikSmingas rizikas susijusias su viso rinkos (sistemos)
funkcionavimu. Tokios rizikos realizavimasis gali pasireikSti pavyzdziui taip: bankas A dél
bendrovés B nemokumo, tiksliau dél negaléjimo jos atzvilgiu taikyti iskaitymo, patiria
reikSmingus nuostolius, kurie vidutingje perspektyvoje lemia tai, kad jis nebegali uZztikrinti visy
savo prisiimty prievoliy vykdymo, vadinasi jis negali ivykdyti isipareigojimuy, kuriais kiti rinkos
dalyviai buvo uzsitikring savo turimos rizikos valdyma ir taip nemokumo grandiné gali apimti
visus rinkos dalyvius'®.

Atsizvelgiant { biitinybe efektyviai valdyti sisteming rizika, susijusia su uzbirzZinémis
iSvestinémis finansinémis priemonémis, i ISDA sutarti buvo itrauktos nuostatos dél iskaitymo
nemokumo atveju taikymo. Todé¢l Sios nuostatos laikytinos reikSmingomis ir sudaran¢iomis visy
santykiy deél i§vestiniy finansiniy priemoniy pagrinda. Tuo atveju, jeigu tokios salygos realizuoti
neimanoma dél taikytinose teisés normose numatyty apribojimy, tokiy sandoriy sudarymas
tampa praktiSkai neimanomas, o ju sudarymo implikacijos tampa grésme ne tik konkretaus
santykio $alim, bet ir visais finansy rinkai.

Kaip jau minéta auks$Ciau, daZzniausiai Salys sudarydamos sandorius dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy, jiems taiko JAV arba Anglijos teis¢. Itin daZnai naudojama pirmoji, nes
leidzia tokiy sandoriy Salims uzsitikrinti galimybe vykdyti iskaitymus net ir tuo atveju kai viena

i$ sandorio $aliy tampa nemokia.

1% Sjuo metu pasaulyje tebesitesianti finansy krizé yra nemaza nulemta sisteminés rizikos nesuvaldymo.
Placiau zr.: Acharya, V. V. Richardson, M. Restoring financial stability. New York: John Wiley&Sons,
Ltd, 2009. P.285.
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Sioje valstybéje federaliniu lygmeniu galioja specialios idimtys, be kita ko, skirtos
sandoriams dél iSvestiniy finansiniy priemoniy kuriomis uZztikrinama, kad tokiu sandoriy
sudarymo atveju leidziama ju Salims vykdyti iskaitymus net ir tada kai viena i$ ju yra nemoki.

Sios i§imtys yra jtvirtintos 2005 m. JAV Piktnaudziavimo bankrotu prevencijos ir
vartotojy apsaugos akto'*® devintame skyriuje, kuriuo kei¢iamas JAV Bankroto kodeksas'’ ir
Federalinis indéliy draudimo aktas'*®. Konkretus reglamentavimas yra susietas su taip vadinama
kvalifikuotos finansinés sutarties koncepcija. Sutar¢iy, turinéiy $iuos bruozus, Salims leidziama,
be kita ko vykdyti jskaitymus ir tuo atveju kai jau iSkelta bankroto byla. Svarbu pastebéti, kad
specialios i§imtys bankroto proceso metu galioja tik tam tikrai finansiniy sutar¢iy grupei, t.y. §io
teisés akto suteikiama gynyba negali naudotis kitokiy sutarc¢iy Salys.

Pagal Piktnaudziavimo bankrotu prevencijos ir vartotoju apsaugos akto devinto skyriaus
907 poskyri, be kita ko, kvalifikuotomis finansinémis sutartimis laikomos:

- atpirkimo sutartys (angl. REPO contracts);

- pasirinkimo sandoriai;

- bet kuri atpirkimo ir/ar pasirinkimo sandoriy kombinacija;

- sandoriai sudaryti pagal ISDA sutartis.

Kaip matome i$ Sio saraSo, i specialias privilegijas turin¢iy sutar¢iy sarasa itraukiamos
sutartys dél iSvestiniy finansiniy priemoniy.

Sios iimtys kvalifikuoty sutaréiy atzvilgiu nustatomos siekiant sumazinti sisteming
rizika nustatant specialy ju vykdymo rezima vienos i§ 3alies nemokumo atveju'>’.

Remiantis auksc¢iau minimais teisés aktais sutar¢iy dél iSvestiniuy finansiniy priemoniy
Salys, be kita ko, turi teisg:

- pagal sutartyse numatytas nuostatas jas nutraukti ir iskaityti nutraukimo metu

apskaifiuojamas pingines prievoles;

- bankroto procediira administruojantis asmuo neturi teisés atsisakyti perduoti turta,

susijusi su sandoriu dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, iSskyrus jeigu kita Salis

elgiasi akivaizdziai nesaziningai.

'%* Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005/ http://www.govtrack.us
/congress/ billtext.xpd?bill=s109-256; prisijungimo laikas 2009—12-01.

7 Bankrupcy US code// http://www.law.cornell.edu/uscode/usc_sup_01 11.html; prisijungimo laikas
2009-12-01.

8 Federal Deposit Insurance ACT// http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/1000-100.html; ;
prisijungimo laikas 2009—12—01.

% Krimminger, M. Adjusting the rules: What bankruptcy reform will mean for financial market
contracts//Futures&Derivatives Law Report, 2005, Nr. 9.
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Atsizvelgiant 1 §i reglamentavima, galima teigti, kad vienos i§ sutarties dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy Salies bankroto procediiros inicijavimas nesukels neproporcingai dideliu

pasekmiy kitai, mokiajai Saliai ir leis iSvengti nemokumo grandinés susidarymo.
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4. ISVADOS IR PASIULYMAI

Siuo tyrimu keltas tikslas — atskleidziant uZbirziniy ivestiniy finansiniy priemoniy
prigimti, ivertinti standartiniy, tarptautinés verslo praktikos pripazinty sutar¢iy naudojimo
galimybg, sudarant sandorius dél ju — pasiektas nustaius, jog (i) tarptautinéje praktikoje
sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy pagrindinis démesys skiriamas S$iy
sandoriy produkuojamos rizikos valdymui ir, kad (ii) tarptautinés verslo praktikos pripazinty
sutarc¢iy turinys yra tiesiogiai nulemtas poreikio ja valdyti.

Siame tyrime kelta hipotezé — jog sandoriu dél i§vestiniy finansiniy priemoniy sudarymui
naudojant tarptautinés verslo praktikos pripazintas standartinés formos sutartis sickiama valdyti
tieck paciy iSvestiniy finansiniy priemoniy, kaip finansinio produkto, tiek ju kaip sandorio
produkuojamas rizikas, o ypac¢ sisteming rizika, taciau Lietuvos pozityviajai teisei ribojant Siy
nuostaty taikymo galimybg, ju sudarymas tampa i§ esmés negalimu — pasitvirtino visiSkai, nes
nustatyta, kad Lietuvos pozityviosios teisés normos, nors ir pripazindamos teising galia visoms
nesisteminés rizikos valdymo nuostatos, itvirtintoms ISDA sutartyje, riboja galimybg taikyti Sios
sutarties nuostatos, uztikrinancias efektyvy sisteminés rizikos valdyma, todél sandoriy dél
iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymas taikant Lietuvos pozityviaja teis¢ tampa labai ribotu.

Atsizvelgiant i Siame darbe atlikta tyrima galime daryti $ias iSvadas:

1. Uzbirzinés iSvestinés finansinés priemonés — tai kauzaliniai, konsensualiniai,
atlygintiniai, dviSaliai sandoriai (sutartys), kuriais juos sudariusios Salys,
atsizvelgdamos 1 1§ anksto aptarto kintamojo vertés pokycius, siekia apsikeisti pinigy
srautais ir perskirstyti Saliy rizika, tiesiogiai nepriklausanéia nuo juy sudarymo.
Pagrindinis Siais sandoriais sukurty prievoliy vykdymo biidas — juos sudariusiy Saliy
priesSprieSiniy tarpusavio reikalavimy iskaitymas;

2. nepaisant to, kad iSvestinés finansinés priemonés gali biiti jvairiy rasiy, jos visos gali
biiti analizuojamos arba kaip atskiras pasirinkimo, iSankstinis ar apsikeitimo sandoris,
arba kaip ivairis Siy triju sandoriy junginiai. Tuo tarpu $ios trys pagrindinés i§vestiniy
finansiniy priemoniy riisys yra vienijamos pasirinkimo sandorio strukttiros. Tai leidZia
visus sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarinéti naudojant vieninga
sutarties forma;

3. uzbirzinés iSvestinés finansinés priemonés — tai unikalus, finansy rinkose placiai
paplitgs instrumentas, naudojamas perskirstant rizika tarp norinciy ir galiniy ja
prisiimti, ir, tarp jos prisiimti nenorin¢iy ar negalindiy to padaryti, subjekty. Sie

instrumentai ne tik padeda valdyti rizika, taciau ir patys ja produkuoja. Sandoriy dél
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iSvestiniy finansiniy priemoniy sudarymo lemiama rizika gali buti skirstoma {
sisteming (nediversifikuojama) ir nesisteming (diversifikuojama);

4. Siuo metu rizikos, kylancios i§ sandoriy dél i§vestiniy finansiniy priemoniy, valdymui
placiai naudojamos standartinés ISDA sutartys. Juy teisiné galia kyla ne i§ tarptautinés
verslo praktikos, taciau i§ konkrecios valstybés teisés sistemos, pripazistancios Salims
galimybg tokia sutartj igyvendinti priverstine tvarka;

5. visos ISDA sutartyje numatytos salygos gali biiti vertinamos kaip nuostatos, skirtos
tam tikros, konkrecios rizikos valdymui ir gali biti klasifikuojamos i keturias salygu
grupes: skirtas valdyti nesisteminei rizikai (ex ante, einamosios ir ex post) ir skirtas
valdyti sisteminei rizikai. Toks ISDA sutarties salygu skirstymas leidzia visas jos
salygas skirstyti remiantis Lietuvos teisés mokslui tradicine klasifikacija i esmines (ex
post ir sisteminés rizikos valdymo salygos), iprastines (einamosios ir ex ante rizikos
valdymo salygos);

6. esminés ISDA sutarties nuosatos, susijusios su sisteminés rizikos valdymu, remiantis
Lietuvos pozityviaja teise, galéty biiti pripazintos niekinémis ir negaliojan¢iomis, kaip
prieStaraujancios imperatyvioms teisés normoms. Tokiomis ribojan¢iomis teisés
normomis laikytinos nemokumo santykius reglamentuojanciose teisés aktuose
itvirtintos iskaityma vienos i§ sandorio Salies nemokumo atveju ribojancios nuostatos.
Atsizvelgiant 1 tai, kad sudarius ISDA sutarti pro forma ir Salims susitarus taikyti
Lietuvos teisg, tokios sutarties Salys neturés galimybés remtis esmine sutarties salyga
— iskaitymu kitos Salies nemokumo atveju — Lietuvos pozityvioji teisé pripazintina

kaip netinkanti buity taikoma sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy.

Atsizvelgiant i Sias iSvadas siilytina papildyti Imoniy bankroto istatymo 10 straipsnio 7
dali 10 punktu ir jame numatyti:

- “10) imonés piniginiy prievoliy, kylanciy i§ iki teismo nutarties dél bankroto bylos
iSkélimo isiteis¢jimo sudaryty sutaréiy, iskaitymas, nepaisant Sio straipsnio 7 dalies 3 nuostaty
gali biiti vykdomas tik jeigu tokia sutartis savo esme yra tarptautinése finansy rinkose sudaroma
ne draudimo sutartis dél rizikos perkélimo ir kita tokios sutarties Salis yra asmuo atitinkantis

Lietuvos Respublikos finansy istaigy istatymo 4 straipsnyje numatytus kriterijus.”
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SANDORIU DEL ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU
TEORINES IR PRAKTINES PROBLEMOS

SANTRAUKA

ReikSminiai Zodziai: uzbirziniai sandoriai, iSvestinés finansinés priemonés, pasirinkimo

sandoriai, rizika, nemokumas, iskaitymas, apsikeitimo sandoriai, finansinis uZstatas

Siame magistro baigiamajame darbe nagrinéjamos teorinés ir praktinés problemos,
susijusios su uZzbirziniais sandoriais dél i§vestiniy finansiniy priemoniy. Siame darbe tiriami
objektai, kurie gali biiti apibréziami kaip unikalios, finansy rinkose placiai paplitusios
priemonés, naudojamos perskirstyti rizika. Sie instrumentai ne tik padeda valdyti rizika, tadiau ir
patys ja produkuoja Atsizvelgiant i tai, kad visos iSvestinés finansinés priemonés gali biiti
suprantamos kaip apsikeitimo sandorio modifikacijos, sandoriai dél ju visu gali biti sudaromi
remiantis standartine dokumentacija. Siuo metu tarptautinése finansy rinkose aktyviausiai
naudojama Tarptautinés apsikeitimo sandoriy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy asociacijos
standartiné sutarties forma.

Sioje sutartyje numatytos salygos yra nulemtos sandorius dél i§vestiniy finansiniy
priemoniy sudaranciy subjekty pareigos efektyviai valdyti rizika, tuo paciu galima visas $ios
sutarties nuostatas skirstyti remiantis, tuo kokios rizikos valdymo priemonéms igyvendinti jos
skirtos. Esminémis §ios sutarties salygomis laikytinos nuostatos, skirtos igyvendinti nesisteminés
ex post ir sisteminés rizikos valdymui. [ Sias sutarties salygu grupes patenka ir nuostatos, kuriy
taikymas yra problematiskiausias.

DidZiausios problemos kyla siekiant taikyti pagrindines sandoriy dé¢l iSvestiniy finansiniy
priemoniy salygas: sutarties interpretavimo, jos nutraukimo, pareiSkimy ir iskaitymo. Kertine
sutarciy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy salyga galima laikyti iskaitymo, vienos ar abiejy
sutarties $aliy nemokumo atveju, salyga. Si nuostata skirta sisteminés rizikos valdymui ir, jeigu
negali biiti taikoma dél konkrecios valstybés pozityviojoje teis¢je numatyty draudimy ar kity
apribojimy, sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy negali biiti sudaromi, nes apriboja tokiy
sandoriy S$aliy galimybe tinkamai valdyti rizika, susijusia su uzbirzinémis iSvestinémis

finansinémis priemonémis.
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THEORETICAL AND PRACTICAL PROBLEMS
OF FINANCIAL DERIVATIVES TRANSACTIONS

SUMMARY

Keywords: over-the-counter contracts, financial derivatives, options, risk, insolvency,

set-off, swaps, financial collateral

Theoretical and practical problems regarding over-the-counter financial derivatives (the
“OTC derivatives”) are presented and analyzed in this master thesis. The OTC derivatives could
be described as a unique means widely used by the participants of the contemporary financial
markets. OTC derivatives are mostly used to transfer risk among those who are willing to bear it
and those subjects that are seeking an opportunity to manage it by transferring it to someone
else. Financial derivatives are not only providing the ways to manage risks but are the source of
risk itself.

Considering that all OTC derivatives can be analysed as a modifications of option
contract, all OTC contracts can be embodied into the standard documentation provided by the
International swaps and derivatives association. All contractual clauses in this standard contract
should be analyzed as derived from the implied obligation of OTC derivatives markets
participant to effectively manage risk. This implication provides the opportunity to classify all
those clauses on the ground of what type risk those close are aimed to manage. Clauses
purported to implement measures to manage ex post and systemic risks are of material
importance.

Main problems regarding OTC derivatives contracts arise from clauses of interpretation
of contract, rescission of contract, representation and warranties. The central clause in the OTC
derivatives contracts are the insolvency set-off clause which is purported to implement measures
to manage systemic risk.

In case if the applicable law prohibits or limits the functioning of insolvency set-off
clause in other ways then OTC derivatives contract can not be exercised because by limiting the
implications of the clause parties to such a contract are not able to effectively manage systemic

risk arising out of OTC derivatives contracts.
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