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IVADAS

Tyrimo aktualumas ir teisiné problema. Vis daugiau valstybiy, kuriose jskaitymas
nemokumo atveju yra draudZiamas priimami teisés aktai, kurie leidzia tam tikras i1§imtis. Anglo-
saksy valstybés seniai pripazino jskaitymg nemokumo atveju, Romany-germany valstybése ir
Napoleoniskose jurisdikcijose iskaitymas yra leidziamas, kai abi Salys mokios, o nemokumo
atveju — ribojamas. Jskaitymo teisinis reguliavimas niekur néra panasus, jis toks skirtingas, kaip
pirsty antspaudai.l Vis délto pastaraisiais metais tarp minéty skirtingy jurisdikcijy teisinio
reguliavimo skirtumai siaur¢ja. Paminétina, kad Austrijos, Cekijos, Danijos, Suomijos,
Vokietijos, Lenkijos, Vengrijos, Slovakijos, Slovénijos, Svedijos ir Sveicarijos valstybés, kurios
priklauso Romany-germany $eimai,? kaip ir Lietuva, ilga laika absoliu¢iai draudusios jskaitymo
galimybe nemokumo atveju priémé teisés aktus, kurie leidzia tam tikras uzskaitos i§imtis.
Dazniausiai tokios iSimtys padaromos sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy atzvilgiu.
Pripazjstama, jog klasikiniai privatinés teisés institutai: prievoliy jvykdymo uztikrinimo ir
iskaitymo, teisinis reguliavimas nevisiSkai patenkina dabartinius modernios rinkos poreikius.
Prievoliy jvykdymo uztikrinimo rezimas buvo kurtas ir vystési turint galvoje tik materialiy
daikty jkeitimg. Rinkos situacijai pasikeitus, kai finansinis turtas tapo pagrindiniu ir svarbiausiu
bendroviy turtu, teisinis reguliavimas atitinkamai dar néra visiSkai adaptuotas. Taip pat
atkreiptinas démesys, jog anksCiau, bendrovés daZniausiai arba pirkdavo, arba tik parduodavo
kitoms bendrovéms. Retai tai dar¢ vienu metu. Todé¢l egzistavo tik mazas poreikis, jeigu iSvis,
i1skaityti prieSprieSinius jsipareigojimus. VisiSkai kitokia situacija susidar¢ tarp dabartiniy
bendroviy, kurios daugiausiai generuoja ir operuoja finansiniu turtu, o ypa¢ finansy pasaulio
zaid¢jai, pvz.: bankai. Pastarieji kasdien sudaro ir perleidZia kelis tukstancius sandoriy del
iSvestiniy finansiniy priemoniy. Susidaro situacija, kad sudaromy sandoriy bendroji verté yra
labai didelé, tadiau grynieji pervedimai, kurie i§ tikryjy atliekami, yra santykinai mazi.* Tyrimo
objektas — uzskaita, sitilo patogy mechanizma, kuris efektyviai kontroliuoja prieSpriesiniy
reikalavimy mokumo rizika. Taciau, tai sugriauna kreditoriy lygiateisiSkumo paradigma, jeigu $i
mokumo rizikos kontrolé jsiterpia i bankroto procesa. Autoriaus nuomone, tvirti teisinio
reguliavimo zingsniai turi buti Zzengti ir Lietuvoje, numatant tam tikras iSlygas i$ kreditoriy
lygiateisiSkumo principo dél specifinio iSvestiniy finansiniy priemoniy pobiudzio ir dél

sisteminés rizikos kontrolés.

! Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 197.

2 Wood P.R. Principles of international insolvency. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 67.

¥ Saltinis www.isda.org

* Bergman W.J., Bliss R.R., Johnson A. Netting, financial contracts, and banks: the economic implications. 2004, p.
8. Saltinis http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=505965
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Pripazjstama, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy vertés pokyciai yra ypatingai jautris
rinkos svyravimams ir nuotaikoms. Todél rinkos dalyviams prekiaujantiems minétomis
finansinémis priemonémis itin svarbu, kad iSvestiniai finansiniai instrumentai galéty bati greitai
jvertinti ir realizuoti. Bankrotas yra natiiralus ir neiSvengiamas kapitalizmo veiksnys, taciau jo
padaroma zala finansy pasaulio zaidé¢jams gali biiti daug didesné nei bendroviy, kurios turi
maziau finansinio turto. Misy nuomone, netikslinga jtraukti kreditoriy i ilgg bankroto procesa,
kur nors ir biidamas prioriteta turintis kreditorius, pvz.: turintis finansinj uZstata, susijusj su
iSvestinémis finansinémis priemonémis, kaip prievoliy jvykdymo uztikrinima, gali atsidurti
tokioje pat prastoje padétyje, kaip ir neapsaugotas kreditorius, jeigu minéto turto rinkos verte
rinkoje zenkliai nukris. SumaZzéjusi finansinio uZzstato verté neatliks prievoliy jvykdymo
uztikrinimo funkcijy. Tokiu atveju, pritartina George Soros nuomonei, jog iSvestinés finansinés
priemonés prilyginamos ,,Damoklo kardui* kaban&iu vir§ finansy rinkos,> nes rinkos dalyviai
néra garantuoti, ar jy prievoliy jvykdymo uztikrinimas suteikia pakankamag apsaugg Salies
nemokumo atveju. Uzskaita sitilo galimybe apskaiciuoti esamus Saliy jsipareigojimus, sujungiant
juos ] vieng mokéting suma, net ir prasidéjus bankroto procediiroms. Atsizvelgiant j Saliy
susitarimg, prieSprieSiniai jsipareigojimai konvertuojami j mokétinas sumas ir jskaitomi, Kartu
itraukiant pateikto finansinio uzstato verte i galutinj reikalavimy balansa. Toks kompleksinis
mechanizmas aktyvuojamas prasidéjus bankroto procediiroms ir pabaigiamas per kelias dienas
siekiant uztikrinti, kad Saliy jsipareigojimai ir perduotas finansinis uzstatas atspindéty realig
rinkos vertg.

Kita priezastis, kodél turéty buti padaroma iSimtis i§ kreditoriy lygiateisiSkumo
principo, susijusi su sisteminés rizikos valdymu. 6 Jeigu biity leidziamas minétas platus
tarpusavio uzskaitos mechanizmas, tai Zenkliai sumazinty, visy pirma, banky, kurie yra vieni
didziausiy prekeiviy iSvestinémis finansinémis priemonémis sisteminés gritities rizika.
Paminétina, kad pvz.: JAV 5 bankai sudaro 96% visy sandoriy dél i$vestiniy finansiniy

priemoniy.’

> Bowman L. Credit default swaps: On dangerous ground. Euromoney, 2008, August. Saltinis

http://www.euromoney.com/Article/1990950/Credit-default-swaps-On-dangerous-ground.html

® Edwards F.R., Morrison E.R. Derivatives and the bankruptcy code: why the special treatment? Center for law and
economic studies, WP No. 28, p. 7. Saltinis http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=589261

" Controller of the currency administrator of national banks. Quarterly report on bank trading and derivatives
activities. Second quarter, 2010, p. 8. Saltinis http://www.occ.treas.gov/topics/capital-markets/financial-
markets/trading/derivatives/dg210.pdf
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Rizikos sumazinimo grafikas Nr. 1
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Pateiktas grafikas® iliustruoja JAV (tamsesné spalva) ir tarptautiniu lygiu (3viesesné
spalva) bankinio sektoriaus mokumo rizikos sumazinimg, naudojant uZzskaitos instrumentg.
Apskritai, uzskaitos taikymas buvo lemiamas veiksnys sumazings finansy krizés sukrétimo
masta.” Tokiu badu netiesiogiai apsaugomi ir mokes¢iy mokétojy pinigai.10 Valstybé naudodama
mokes¢iy mokétojy pinigus, tikétina, privalés gelbéti gritivancig banky sistema, kaip buvo ir yra
daroma per 2007 m. prasidéjusia finansine krize.'! Banko nemokumo atveju valstybé turéty
gelbéti banko indélininky pinigus, kuriy iSmokas garantuoja indé¢liy draudimo fondas. *? Itin
abejotina, kad jvykus sisteminei griti¢iai, Sis fondas galéty patenkinti didZigja dalj reikalavimy.*®
Rinkoje buvo paskelbti sitlymai dél reformos, kuria siekiama atskirti iSvestiniy finansiniy
priemoniy prekybos departamentus nuo banky veiklos. Sukurti nauji juridiniai asmenys uZsiimty
tik pacia rizikingiausia veikla, t.y. prekyba i§vestinémis finansinémis priemonémis.** Autoriaus
nuomone, uzskaitos mechanizmo panaudojimas daug pigesnis biidas suvaldyti minétas

neigiamas pasekmes.

® Mengle D. The importance of close-out-netting. ISDA research notes, 2010, number 1, p. 2.

% European Financial Markets Lawyers Group. Symposium on standard market documentation: Lessons learned

from the current financial crisis. 2010, April, p. 3.

9\Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 132.

" Didziausig valstybing parama gave bankai: Wells Fargo & Co., Bank of America Corp., Goldman Sachs Group,

JPMorgan Chase, Morgan Stanley, Citigroup ir t.t. Saltinis http://www.nytimes.com/packages/html/national/200904
CREDITCRISIS/recipients.html

12 Lietuvos Respublikos indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatymas // Valstybés Zinios, 2002, Nr.

65-2635.

3 Lietuvoje jau buvo susidurta su problemomis i¥mokant indélius AB Tauro bankui ir AB ,,Litimpeks* bankui, tai

sunku jsivaizduoti koks problemy mastas biity, jeigu sugrility visa banky sistema. Zr. plagiau

http://www.iidraudimas.lt/lIt/valstybes-imone-indeliu-ir-investiciju-draudimas/ Kitas pavyzdys, kad indélininkai gali

neatgauti kompensacijos jvyko Islandijoje. Saltinis http://vz.1t/2/straipsnis/2010/01/05/Islandija_stabdo_indeliu_ko

mpensacija_uzsienieciams2

1 Saltinis http://www.prwatch.org/node/9121
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Pirmieji Zingsniai, panaikinant absoliu¢ig kreditoriy lygiateisiSkumo paradigma,
Lietuvoje buvo zengti priimant Atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistemose jstatyma (igyvendino direktyva dél atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo Sistemose), nes tai buvo pirmasis teisés aktas Lietuvoje, kuris
numaté uzskaitos taikymo mechanizmg bankroto kontekste. Véliau jsigaliojo FUS] (jgyvendino
direktyva dél susitarimy dél finansinio jkaito), kuris nustaté ribotg uzskaitos mechanizmo
taikymga, t.y. kada tarp Saliy sudarytas finansinio uztikrinimo susitarimas. 2009 m. priimta
2009/44/EB direktyva, kuri i§ dalies pakeité Jkaito direktyva ir praplété jos taikymo ribas.
Atitinkamai Lietuvoje 2010 liepos 28 d. jregistruotas FUS] projektas atspindintis minétos
direktyvos pakeitimus. Minéti teisés aktai jrodo, kad visa tarptautiné bendruomené,
atsizvelgdama ] pasikeitusios finansy rinkos salygas, technologijy naujoves bei siekj uztikrinti
finansy rinky stabilumg, pripazin0 minétus uzskaitos privalumus ir panaikino absoliuty
kreditoriy lygiateisiSkumo principa. Todél siiiloma iSplésti ir patikslinti Lietuvoje tokj teisinj
reguliavima, kuris atspindéty globalias tendencijas. Dabar Lietuvos teisininky praktiky manymu,
uzskaitos taikymo ribos yra aktualiausia teisiné problema, susijusi su iSvestinémis finansinémis
priemonémis.

Temos naujumas. Lietuvoje moksliniy teisiniy publikacijy, tiesiogiai nagrinéjanéiy
iSvestines finansines priemones, néra. S. Kavalnés ,,Finansinio uzstato davéjo nemokumas:
teorinés ir praktinés problemos* yra vienintel¢ disertacija, kuri netiesiogiai gvildena iSvestinéms
finansinéms priemonéms aktualius klausimus, nes savo darbo vienoje i§ daliy nagringja
baigiamosios uZskaitos problematika FUS] kontekste.

Paminétini ryskiausi uZsienio teisés mokslininkai, nagrinéjantys sandoriy dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy sukuriamas uzskaitos taikymo problemas, britai: A. Hudson, P.R. Wood,
R. Goode, amerikietis F. Partnoy.

Tyrimo teoriné ir praktiné reik§mé. Teoriné reikSmé atsiskleidZia pirmiausia dél
sukaupty ir susisteminty teisés mokslo jzvalgy iki Sio tyrimo dar nenagrinétais aspektais.

Praktiné reikSme taip pat Zymi, nes tyrimo Zinios galés biiti panaudotos bréziant teisinio
reguliavimo Kkryptis ir ribas dél uzskaitos taikymo galimybés Lietuvoje, vienos i§ Saliy bankroto
atveju. Siuo metu aktyviai bendradarbiauja Lietuvos ir uZsienio advokaty kontoros, Vertybiniy
popieriy komisija ir kiti suinteresuoti asmenys rengdami teisinio reguliavimo pakeitimus,
siekiant sukurti jstatyminj ir savarankiSkg uzskaitos mechanizmg, kuris biity taikomas ir
nemokumo atveju.

Tyrimo tikslas ir uZdaviniai. Sio baigiamojo magistro darbo tikslas — isnagrinéjus

sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudaromus uz birZos riby, iSanalizuoti uzskaitos



sampratg ir ISDA formoje numatytos uzskaitos sglygos taikymo galimybes Lietuvos bankroto
kontekste bei pateikti pasitilymus, Salinancius teisinio reguliavimo trikumus.

1. ISnagrinéti sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudaryty uz birzos riby
ypatumus.

2. TeoriSkai iSnagrinéti uZzskaitos sampratg ir prakting reikSme¢ bei palyginti su
Lietuvoje labiau jprasta jskaitymo sgvoka.

3. Apzvelgti ISDA formos struktiirg bei detaliau iSnagrinéti uzskaitos ir kitas salygas,
tiesiogiai susijusias su uzskaitos taikymo mechanizmu.

4. I8analizuoti ISDA formos uzskaitos mechanizmo taikymo galimybes FUS] ir ]B]
kontekste.

Tyrimo objektas. Tyrimo objektas — tai teisiniai santykiai, atsirandantys tarp subjekty,
kurie sudaro sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy uz birzos riby, naudojant ISDA forma.

Tyrimo dalykas. Sandoriy dél i§vestiniy finansiniy priemoniy, kurie sudaryti naudojant
ISDA forma, uzskaitos salygos mechanizmo taikymo problematika Lietuvos bankroto teisés
kontekste.

Tyrimo hipotezé. Atliekant tyrimg tikrinama hipotezé, jog Salys sudarydamos
sandorius dél i$vestiniy finansiniy uz birzos riby ir naudodamos ISDA formag gali pasinaudoti
uzskaitos mechanizmu bankroto kontekste.

Darbe taikomi metodai. Siekiant uzsibrézto tikslo ir uzdaviniy, kompleksiskai
naudojami teoriniai ir praktiniai mokslinio tyrimo metodai. Pagrindinis tyrimo metu taikytas
metodas — dokumenty analizé. Taip pat buvo naudojami lingvistinis, lyginamasis, teleologinis ir
sisteminés analizés metodai.

Darbo struktiira. Pirmoje dalyje tirsime sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy,
sudaryty uz birZos riby ypatumus, ypatingg démesj skirdami apsikeitimo sandoriams, kuriy trys
nagrin¢jami tipai sudaro daugiau nei 95% visy sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy.
Tokiu budu atkleisime iSvestiniy instrumenty esmg. Skyriaus pabaigoje palyginsime birzoje ir uz
jos riby sudaromy sandoriy rizikos valdymo mechanizma, taip identifikuosime tyrimo problema,
Jog, dél uzskaitos taikymo galimybés bankroto procese, birzoje sudaromi sandoriai laikomi
saugesniais. Antroje dalyje palyginsime Lietuvos civilinio kodekso instituto — jskaitymo taikyma
nemokumo kontekste, analizuosime uzskaitos sampratg, iSskirdami vartojamos sgvokos
subtilybes bei atskleisime atskiry uzskaitos rasiy ypatumus. Trecioje dalyje i§ esmés
analizuosime ISDA tipines sandoriy formas, kuriy pagrindu sudaroma didZioji dauguma sandoriy
dél isvestiniy finansiniy priemoniy. Ypatingg démesj skirsime ISDA pagrindiniame susitarime
Jtvirtintai uzskaitos sglygai. Taip pat nagrinésime ISDA vienos sutarties koncepcijos ypatumus ir

prievoliy jvykdymo uZtikrinimo mechanizma, kurie neatskiriamai susij¢ su uzskaitos sglygos
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taikymo ribomis. Ketvirtoje dalyje placiau panagrinésime uzskaitos sglygos, numatytos ISDA
formoje, konkrecius taikymo aspektus FUSI ir bendryjy bankroto normy kontekste. Penktoje
dalyje pateiksime apibendrinancias tyrima iSvadas ir rekomendacijas dé¢l Lietuvos Respublikos
teisés akty pakeitimy.

Pagrindinés darbe vartojamos savokos. Terminas ,,sandoriai dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy sudaromy uz birZos riby“ yra pats tiksliausias ir taisyklingiausias lietuviy kalbos
darybos atzvilgiu. Angliskai Sis ilgas terminas gali biiti apibiidintas dviem zodziais ,,OTC
derivatives®. Vis délto praktikoje ir teisés aktuose $is terminas yra trumpinamas iki sinonimy:
,Uzbirzinés iSvestinés finansinés priemonés®, ,,iSvestiniy finansiniy priemoniy instrumentai® ar
tiesiog ,,iSvestinés finansinés priemonés®. Taigi visi minéti terminai, nebent specialiai tyrime
nurodysime kitaip, bus laikomi sinonimais.

Terminas ,,uzskaita® (angl. netting) ir ,tarpusavio uzskaita“ bus naudojami kaip
sinonimai. Pastarasis terminas sickia pabrézti dviSaliSkumg (angl. bilateral), kad bty
pabréziama atskirtis nuo daugiasalés uzskaitos (angl. multilateral netting), kuri tyrime nebus
aptarinéjama placiau.

Terminas ,,finansinis uzstatas (angl. collateral) bus naudojamas kaip prievoliy
jvykdymo uztikrinimo buidas, apimantis su nuosavybés ir be jos uzstato perdavimg uzstato
turétojui.

Terminai ,,ISDA forma®, ,,ISDA sutartis“ yra naudojami kaip sinonimai apimantys
visus sandorius, sudarytus tarp $aliy naudojant ISDA tipines sutarties formas.

,Lietuvos Respublikos finansiniy uZztikrinimo susitarimy jstatymas® yra trumpinamas,
naudojant praktikoje paplitusig forma ,,FUSI®, o Lietuvis Respublikos jmoniy bankroto jstatymas

atitinkamai trumpinamas kaip ,,]B]*.



1. SANDORIAI DEL ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU SUDARYTI UZ BIRZOS RIBU

Siekiant jgyvendinti pirmajj tyrimo apibrézta tiksla, iSnagrinéti uzbirziniy sandoriy del
1Svestiniy finansiniy priemoniy sampratg, pradésime nuo jy vietos finansy plotméje nustatymo.
Analizuosime teisines finansiniy priemoniy ir i$vestiniy finansiniy priemoniy sgvokas, nes Visi
bendrieji bruozai minéty instrumenty yra budingi ir uzbirziniams sandoriams. Véliau detalesne
analize bus siekiama atskleisti specialius uzbirziniams sandoriams biidingus bruozus. Kadangi
daugiau nei 95% uzbirziniy sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudaro apsikeitimo
sandoriai, tai tris labiausiai paplitusius pavyzdzius iSnagrinésime dar smulkiau, nes tai
efektyviausias biuidas suprasti iSvestiniy sandoriy esme. Skyriaus pabaigoje aptarsime Salies
nemokumo rizikos valdymo skirtumus tarp sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy
sudaromy birzoje ir uz birzos riby. Sie skirtumai padés nustatyti tyrimo darbo problema, jog
birzoje sudaryti sandoriai yra laikomi saugesniais dél uzskaitos taikymo galimybés bankroto

kontekste.
1.1 Finansiniy priemoniy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy santykis

Sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy yra viena i§ finansiniy priemoniy rasiy.
Finansinés priemonés neapima visy investavimo objekty, nepaisant to, vien iSvestiniy finansiniy
priemoniy sudaryty uZ birzos riby metinés apyvartos keliskart virsija pasaulio BVP.™ Finansiniy
priemoniy terminas apibréztas keliuose Lietuvos Respublikos jstatymuose, pateikiant SQVOkE},lG
ar tiesiog iSvardinant finansiniy priemoniy rusis. Y’ ISvestiniy finansiniy priemoniy definicija
sutinkama tik Zemesnés hierarchijos teisés aktuose.'® Apibendrinus finansiniy priemoniy savokas
pateiktas Lietuvos Respublikos jstatymuose galima bty iSskirti Sias bendrasias savybes:

o rizika;
e likvidumas;

e Kkaina;

1> pasaulio BVP 2009 m. buvo apie 57 trilijonus doleriy, o nominali uZbirziniy sandoriy verté 2009 m. sudaré 603
trilijonus. Pastarieji duomenys siejami su pagrindiniy sandoriy verte (angl. notional amount). Sudarant pvz.:
paliikany apsikeitimo sandorj, pagrindiné suma, t.y. obligacijos ar paskolos verté, naudojama apskaiciuoti
paltikanoms, taciau sandorio metu pagrindine suma $alys nesikei¢ia. Todél pateiktos statistikos tik 6% pagrindinés
sumos i3 tikryjy yra i$vestiniy finansiniy priemoniy tikroji rizikos imtis. Saltinis http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_ga
1009.pdf#page=126

18 Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas 2 str. 13 d.

7 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas 3 str. 4 d.; FUS] 2 str. 7 d.

18 Vertybiniy popieriy komisijos 2004 m. lapkri¢io 5 d. nutarimas Nr. 20 dél kolektyvinio investavimo subjekty
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir susijusiy riziky vertinimo tvarkos metodikos patvirtinimo 4.6 p.;
Apskaitos instituto direktoriaus 2007 m. rugséjo 17 d. jsakymas Nr. VAS-6 dél 26-0jo verslo apskaitos standarto
»ISvestinés finansinés priemonés* tvirtinimo II skr.
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e galiojimo terminas.*®

Visos iSvestinés finansinés priemonés yra finansinés priemonés bendrgja prasme, O
uzbirziniai sandoriai yra viena i§ iSvestiniy finansiniy priemoniy rasiy, todél visi minéti bruozai
budingi finansinéms priemonéms yra taip pat buidingi ir uzbirziniams sandoriams, susijusiems su
i$vestinémis finansinémis priemonémis.

Toliau finansiniy priemoniy analiz¢ siaurinant iki iSvestiniy finansiniy priemoniy,
pazymétina, jog iSvestiné finansiné priemoné — tai finansinis instrumentas (ar dar paprasciau
susitarimas tarp dviejy asmeny), kurio verté bus nustatoma, pagal ka nors kita.?® I§vestinés
finansinés priemonés jau kurj laikg sukelia karStas diskusijas, kur argumentai svyruoja nuo
finansininko Gerorge Soros isp¢jimo, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy prekyba sunaikins
visuomeng, iki garsiy ekonomisty, tokiy kaip Merton Miller gynybos, jog iSvestinés finansinés
priemonés pasaulj padaré saugesne vieta gyventi.?* I§vestinés finansinés priemonés, tai bendrinis
terminas, kuriuo siekiama apibudinti pasirinkimo, ateities, iSankstinius, apsikeitimo ir kitus
panasius sandorius.?? Esminis specifinis bruozas iSskiriantis iSvestines finansines priemones i$
kity finansiniy priemoniy, jog jy verté yra iSvedama (angl. derived) i§ kito objekto, t. y. bazinio
turto (angl. underlying asset), kurio vertés pokyciai rinkoje ir nulemia finansinio instrumento
verte.?® Bazinis turtas gali biiti jvairiis objektai: akcijos, obligacijos, rinkos indeksas, palikany
normos, uzsienio valiutos kursas, kitos i§vestinés finansinés priemonés ir t. t.24

Kitas tyrimo atzvilgiu svarbus daugeliui iSvestiniy finansiniy priemoniy biidingas
bruozas, jog sandorio Saliy pelno ir nuostolio santykis yra simetrigkas.?® Vienos i3 Saliy pelnas

yra lygus kontrahento nuostoliui ir atvirks¢iai.?®
1.2 Esminiai uzbirZiniy sandoriy dél i$vestiniy finansiniy priemoniuy bruoZai

Dalis i§vestiniy finansiniy priemoniy sandoriy yra sudaromi birzose,?’ kita dalis — tai

sandoriai, sudaromi asmeniskai tarp Saliy deryby biidu. Pastarieji sandoriai dar vadinami

9 Talutis T. Finansiniy priemoniy ir jy rinkos teisé. Paskaity medZiaga, 2010 m., I tema — Jvadas. Saltinis
http://ttalutis.nome.mruni.eu/?page_id=226

% McDonald R.L. Derivatives markets. Boston: Addison Wesley, 2006, p. 1.

2! partnoy F. Adding derivatives to the corporate law mix. Georgia Law Review, 2000, Volume 34, p. 601.

22 Lubben S.J. Derivatives and bankruptcy: the flawed case for special treatment. 2009, UoP Journal of Business
Law, Volume 12, p. 73.

¥ Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 197.

2t Kolb R.W., Overdahl J.A. Financial derivatives. New York: Wiley, 3rd edition, 2002, p. 1.

2 §is simetriskumas yra Siek tiek iskreipiamas, nes dél naujo sandorio sudarymo pra§omos-sitilomos rinkos kainos
skirtumas (angl. bid-ask spread) neleidzia nuostolio / pelno laikyti absoliu¢iai simetrisku, tac¢iau doktrinoje
modeliuojant pavyzdzius §io praktinio aspekto daznai nepaisoma.

% Gooch A.C., Klein L.B. Documentation for derivatives. London: Euromoney Books, 4th edition, VVolume 1, 2004,
p. 219.

%" Laikoma, kad pasaulyje egzistuoja maZiausiai 30 vertybiniy popieriy birzy, kuriuose prekiaujama i¥vestinémis
finansinémis priemonémis.
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uzbirziniai sandoriai (angl. over-the-counter (OTC) arba off-exchange), o Sis rinkos segmentas
atskirai vadinamas kaip ,,gatvés rinka“.?® Siuolaiking i¥vestiniy finansiniy priemoniy nebirziné
apyvarta yra gerokai didesné nei birzy prekybos apyvarta. Nebirzing rinka bendrai galima
apibiidinti kaip nepriklausomg finansiniy makleriy visuma. ? Gatvés rinkos sandoriams dél
1Svestiniy finansiniy priemoniy biidingas nestandartiSkumas, t.y. Salys tarpusavyje yra laisvos
susitarti d¢l sandorio salygy. Todél treCioje tyrimo dalyje ypatingg démesj skirsime tipiniams
susitarimams, kuriy pagrindu sudaromos, modifikuojamos pagrindinés sandoriy salygos.
Sandorio salygy lankstumas yra didZiausias iSankstiniy sandoriy privalumas, bet kartu ir
papildoma atsakomybé $alims. Salys individualiai sudarydamos sandorius yra atsakingos dél
kitos Salies nemokumo, todél vis dazniau sandoriuose dél iSvestiniy finansiniy priemoniy yra

naudojamas finansinis uzstatas, kaip prievoliy jvykdymo uztikrinimo biidas.
1.3 Apsikeitimo sandoriy reik§meé ir bruozai

I§ esmés apsikeitimo sandoris (angl. swap), tai apsikeitimas pinigy srautais.® Pagios
populiariausios uZzbirzinés iSvestinés finansinés priemonés yra paliikany normy apsikeitimo
sandoriai.®* Jy platus naudojimas siejamas su aplinkybe, jog visos verslo sritys, daugiau ar
maziau, patiria palukany normos rizika, todél naudotojy ratas ir skaicius pats didZiausias. Kiti
1Svestiniai instrumentai daugiau budingi specifiniams rizikos valdymo poreikiams tenkinti, todél
ju paklausa mazesné. Toliau pagal populiaruma rikiuojasi kredito rizikos® ir uZsienio valiutos
rizikai®® valdyti naudojamos ivestinés finansinés priemonés. Pastaryjy platus naudojimas yra
siejamas su i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos vystymosi pradzia, t. y. nuo Bretton Woods**
monetarines, fiksuoty valiutos kursy, sistemos Zlugimo 1971 m. Tuo tarpu kredito iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinka pradéjo vystytis kiek véliau t.y. tik 90-yjy viduryje. Toks spartus
augimas buvo nulemtas ne tik bendrai iSaugusio finansinio turto, bet ir nacionaliniy bei
tarptautiniy kapitalo judéjimo klitic¢iy sumazinimu.®
Apsikeitimo uzbirziniy sandoriy apyvartos sudaro daugiau nei 95% visy iSvestiniy

finansiniy priemoniy, todél siekiant iSnagrinéti iSvestiniy finansiniy priemoniy esme, aptarsime

zz Juozapaviciené A. ISvestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 2006, p.38.
ibid.
% Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 43.
31 Saltinis http://bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf
%2 Vir§ 15% visy ne birzoje sudaromy sandoriy rinkos dalies.
%3 Daugiau nei 20%.
% Del Kinijos piktnaudziavimo susilpnéjusiu juaniu, vél pasigirsta kalby apie naujaja valiutos kursy struktiira,
kartais vadinama Bretton Woods 2. Saltinis http://www.economist.com/node/17414511
% Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 198.
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jiems budingus bruozus placiau.® Palikany (angl. interest rate swaps), kredito jsipareigojimy
nevykdymo (angl. credit default swaps) ir uzsienio valiutos (angl. Forex swaps) apsikeitimo
sandoriai, tai dazniausiai uzbirZinéje rinkoje sudaromi sandoriai.®” Apsikeitimo sandoriai savo
esme yra laikomi daugkartiniais iSankstiniais sandoriais, *® kurie vykdomi nustatyta periody
skaitiy. * Finansiniy apsikeitimo sandoriy rinkos plétra nulémé apsikeitimo sandoriy
pranaSumai, palyginti su ilgalaikiais iSankstiniais sandoriais. Apsikeitimo sandoriy pranasumy
priezastys yra $ios:

e iSankstiniy ir ateities * sandoriy terminai dél galimos rizikos yra gerokai

trumpesni nei finansiniy apsikeitimo terminai;
e apsikeitimo sandoris sudaromas vieng karta, o pasikartojantys iSankstiniai

.. Cq - cq . . . .. ..
sandoriai turi btiti sudaromi kiekvienam laikotarpiui atskirai.

1.3.1 Palikany normuy apsikeitimo sandoriy samprata

Paliikany normy apsikeitimo sandoris — tai Saliy susitarimas atlikti periodines jmokas,
viena kitos atzvilgiu, lygias paliikany normos vertei, apskaiCiuotai remiantis pagrindinio
sandorio vertés atzvilgiu, tadiau skirtingais pagrindais.*? Pagal papras¢iausius palikany normy
mainus, viena sandorio 3alis moka nustatytas (fiksuotas), o kita — kintamas palikanas.*® Kintamy
paliikany norma kei¢iasi nuo tam tikro finansy rinkos rodiklio kitimo, pvz.: nuo LIBOR (angl.
London interbank offered rate) tarpbankinés paskoly rinkos paliikany normos. Sis apsikeitimas,
paliikany normy mokéjimais, vyksta i§ anksto tam tikru nustatytu laiku, t. y. pinigy srautai juda
kas meénesj, kas pus¢ mety, kas metus ir t.t. PrieSprieSiniy jsipareigojimy jvykdymo data
sutampa, kad biity galima jskaityti mokéjimus.*

Pagrindiné priezastis kodél sudaromi aptarti sandoriai yra skirtingo kreditingumo
pajégumai. Tarkime bankas A turi auks$ta kredito reitingg ir gali pigiai skolintis fiksuoty
palikany norma, pvz.: i§leisdamas euroobligacijas45 ir uz jas mokédama fiksuotg 10% paliikany

normg. Kita bendrové B, turédama Zzema kreditingumo reitingg, neturi tokios galimybés ir gali

zj Tarptautiniy atsiskaitymy banko statistika. Saltinis http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_gal009.pdf#page=126

ibid.
% [3ankstinis sandoris bendraja prasme suprantamas, kaip susitarimas tarp Saliy pirkti ar parduoti tam tikra turta
nustatytu laiku sandorio sudarymo metu sutarta kaina.
% Juozapaviciené A. I§vestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 2006, p.110.
0 Ateities sandoris, tai standartizuotas sandoris sudarytas tarp 3aliy pirkti, parduoti standartizuota kiekj ir
standartizuotos kokybés turto, standartizuotg dieng ateityje. Sie sandoriai yra sudarinéjami birzoje.
! Juozapavitiené A. I§vestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 2006, p.110.
*2\Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 199.
¥ Cheng R.L. Legal doctrine restricting the secondary market in interest rate swaps. Transnational Law, 2010, p.
313.
*Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 200.
** Euroobligacijos — tai skolos vertybiniai popieriai, kuriuos vyriausybés bei jmonés isleidzia uZsienio valiuta
tarptautinése rinkose. Zr. pladiau http://www.investopedia.com/terms/e/eurobond.asp
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skolintis i§ banko tik kintama palikany norma. Tai bankas A tampa galimas bendrovés B
kontrahentas paltikany normy apsikeitimo sandorio atzvilgiu. A stengiasi uzdirbti i§ mazéjanciy
kintamy paltikany, o B uZzsitikrina fiksuoty palikany mokéjima. PrieSprieSiniai mokéjimai néra
tikrosios paliikanos, bet sumos, lygios palikanoms, apskai¢iuotoms pagrindinio sandorio vertés
atzvilgiu.

Banko A ir bendrovés B kreditoriai néra paveikti, vienu ar kitu biidu, sudarius paliikany
normy apsikeitimo sandorj. Bankas A ir bendrové B ir toliau privalo mokéti savo tikriesiems
kreditoriams palikanas uz atitinkamai suteiktus kreditus, paskolas, neatsizvelgiant ar Kita
palukany normy apsikeitimo sandorio SaliS vykdo savo jsipareigojimus. Kitaip tariant, net ir
jeigu bendrové B tampa nemoki, tai bankas A vis tiek privalo mokéti iSleisty obligacijy
savininkams 10%, nepaisant to, jog bankas A nebegauna atitinkamy mokéjimy pagal palikany
apsikeitimo sandorio i§ bendrovés B. Siekiant iS§vengti minétos Kkredito rizikos gali biuti
naudojamas, kitame poskyryje aptariamas sandoris dél iSvestiniy finansiniy priemoniy — Kredito
isipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoris. Be to, jeigu bendrovei B iskelta bankroto byla,
tai paskirtas bankroto administratorius gali reikalauti, jog bankas A ir toliau vykdyty
Isipareigojimus pagal paliikany apsikeitimo sandorj, o pats nemokéti iSkart nieko ir pasitlyty
bankui A stoti j kreditoriy eile bankroto procese. Teisiné problema susidaro, jog bankas A patiria
dvigubus nuostolius. Todél praktikoje tokie sandoriai daZniausiai nutraukiami vienaSaliskai, net
jeigu tai ir nebuvo numatyta sutartyje, nes kontrahentai patiria maziau nuostoliy sumokédami
netesybas nei tesdami bendradarbiavimg su bankrutuojan¢ia jmone ir véliau laukdami

reikalavimo patenkinimo bendra tvarka.*

1.3.2 Kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai

Kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai (angl. credit default swaps)
yra dvisalé, sudaryta ne birZoje sutartis, kai viena Salis jsipareigoja mokeéti kontrahentui tam
tikras periodines sumas, o kita Salis atitinkamai sumoka iSmokg, nustatyta atsizvelgiant j
pagrindinio sandorio nominalig verte, jeigu atsitinka i§ anksto numatytas jvykis iki tam tikros
datos ateityje.”” Minétas sandoris perkelia treCios Salies nemokumo rizikg i§ vienos Salies kitam
kontrahentui mainais j periodines jmokas.*® Sandorio Salys yra dvi, tadiau siekiant atskleisti

sandorio struktliros ypatumus schemoje naudojamai trys dalyviai: (A) apsaugos pirkéjas B

*® Mikuckiené¢ V. Bankroto byly nagrinéjimo teisme ypatumai. Disertacija. Vilnius. Mykolo Romerio universitetas,
2007, p. 134.

*" Brandes A.J. A better way to understand the speculative use of credit default swaps. Stanford Journal of Law,
Business & Finance, 2009, Volume 14, p. 268.

*8 Raunig B., Scheicher M. A value at risk analysis of credit default swaps. Europe Central Bank, 2008, Working
Paper No. 968, p. 6.
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atzvilgiu ir apsaugos pardavéjas C atzvilgiu, (B) apsaugos pardavéjas, (C) apsaugos pirkéjas ir
(Z) emitentas®®. Schemoje Nr. 1 jie i§sidéstyty tokia tvarka:
Schema Nr. 1

5 = A = c

(apsaugos pardavéjas) @ (apsaugos pirkéjas ir @ (apsaugos pirkéjas)

apsaugos pardavéjas)

y4

(emitentas)

Tarkime, jog Z yra iSleides obligacijy, kurias jsigijo A, kitais zodziais tariant A yra
pirminis kreditorius, o Z — pirminis skolininkas, pagrindinio sandorio (obligacijy platinimo) tarp
A ir Z atzvilgiu. Tai A ir B sudaro kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandorj, pagal
kurj B sutinka sumokéti A atitinkama suma, jeigu atsitiks tam tikras kreditinis jvykis, per sutarta
laikotarpj, pvz.: Z bankrutuos ir negalés toliau mokéti A sutarty fiksuoty paltikany dydzio uz
iSleistas obligacijas. Tod¢l, déka minéto sandorio, tokig kompensacijg A gaus 1§ B. A uz tokia
apsaugg moka mokest] B, dazniausiai periodiskai sumokant tam tikrag procenta pagrindinio
sandorio nominalios vertés. Taigi A su B apsikeicia pagrindinio sandorio skolininko nemokumo
rizika, arba kitaip sakant, A apsidraudzia dél Z nemokumo. D¢l savo esmés kredito
1sipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandorio pavadinimas galéty buti ,kredito draudimo
polisas® (angl. credit event insurance policy). %0

Kompensacija jvykus kreditiniam jvykiui gali biiti teikiama dvejopa: B gali sumokéti
obligacijos rinkos vert¢ ir pats tapti obligacijos savininku (angl. physically settled), arba
sumoketi A skirtumg tarp pradinés obligacijos kainos, buvusios sudarant kredito jsipareigojimy
nevykdymo apsikeitimo sandorj ir rinkos vertés kainos po kreditinio jvykio, dél kurio Z
nebegaléjo atsiskaityti su A (angl. cash settled).

Paminétina, jog kartais apsaugos pardavéjas perveda pagrindinio sandorio nominalig

verte apsaugos pirkéjui tam, kad uZztikrinty prievolés jvykdqu.‘r’1 Vis délto tokia sandoriy

* Gali bati ne tik treGiosios 3alies nemokumas, bet ir atskiros prievolés nevykdymas, kaip apibréztas jvykis, kuris
aktyvuoja iSmoka.

%0 Robinson T. Credit Default Swaps. Saltinis http://www.trim.co.uk/CreditDefaultSwaps.pdf

8 Ayadi R., Behr P. On the necessity to regulate credit derivatives markets. Journal of Banking
Regulation, 2009, Volume 10, p. 189. Saltinis http://www.palgravejournals.com/jbr/journal/v10/n3/full/jbr20093a.ht
ml
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sudarymo struktiira yra brangi ir nepopuliari rinkoje. Kontrahento rizika skiriasi nuo kredito
rizikos. Nepaisant to, kad A perleidzia Z kredito rizikg B, taiau prisiima kontrahento, t.y. B
nemokumo rizika. Atitinkamai B papildomai prie prisiimtos Z kredito rizikos prisiima ir A Salies
nemokumo rizikg, t.y. A nebegalint vykdyti savo jsipareigojimy pagal sudaryta sandorj, B
rizikuoja prarasti periodines jmokas.52

Teisiné problema gali susidaryti tada, kai A nusipirkgs i§ B apsauga nusprendzia
parduoti apsauga C, sudarydamas kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandorj
analogiSkomis sglygomis. Kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoris nereikalauja,
jog nei A, nei B, nei C turéty tiesioginius rysius su Z.>® Taigi susidaro situacija, kad A tampa tik
tarpininkas tarp B ir C periodiniy mokéjimy atzvilgiu. A gaves imoka i§ C uz suteiktg apsauga,
jas isskart sumoka B, tokiu biidu eliminuojama kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo
sandorio kredito rizika. Nepaisant to, kontrahento rizika iSlieka, nes jeigu C negalés jvykdyti
savo jsipareigojimy, tai A vis tiek turés sumokéti periodines jmokas B uz teikiamg apsaugg. Dar
didesné Salies nemokumo rizika gali atsirasti, pvz.: jeigu trecioji Salis (angl. reference entity),
nuo kurios nemokumo buvo draustasi naudojant kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo
sandorj, tapty nemoki. Tokiu atveju B turéty sumokéti A, o A sumokéti kompensacijg C. Jeigu B
negali sumokéti, ar lygiai taip pat jeigu B negauna kompensacijos is kitos $alies i$ kurios B pirko
apsauga, tai dél glaudziy tarpusavio $aliy santykio susidaro didelé tikimybé, jog grandiné kazkur
nutriiks ir C kompensacija nepasieks.

Dazniausiai banky ir draudimo bendroviy kredito jsipareigojimy nevykdymo
apsikeitimo sandorai yra naudojami siekiant valdyti rizika, pavyzdziui diversifikuojant rizika
geografiniy regiony,> sektoriy atzvilgiu ar atlaisvinant 1é3as papildomoms kredito linijoms. Tuo
tarpu uzdarojo tipo fondai siekia pasinaudoti netiksliu kainos nustatymu, informacijos asimetrija,
susijusia su sandoriy dél kredito i§vestiniy finansiniy priemonémis, ir i§ to pasipelnyti. >
Apibendrintai, minéti sandoriai susilaukia priestaringy nuomoniy, pvz.: George Soros teigia, jog
kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai, kaip ,,Damoklo kardas* kabantis virs

finansiniy rinky,*® nes rinka néra tikra, ar jy kontrahentai yra tinkamai apsisaugoje.”’ Vis délto

2 Bowman L. Credit default swaps: On dangerous ground. Euromoney, 2008, August. Saltinis

http://www.euromoney.com/Article/1990950/Credit-default-swaps-On-dangerous-ground.htmli?single=true

>3 Sarra J. Dancing the derivative deux pas, the financial crisis and lessons for corporate governance. UNSW Law
Journal 2009, Volume 32(2), p. 454.

> Apie 80 procenty kredito i§vestiniy finansiniy priemoniy sudaroma kertant valstybiy siena. FitchRatings. Global
credit derivatives survey: indices dominate growth as banks® risk position shifts. 2006 (Septmeber).

% Ayadi R., Behr P. On the necessity to regulate credit derivatives markets. Journal of Banking
Regulation, 2009, Volume 10, p. 186. Saltinis http://www.palgravejournals.com/jbr/journal/v10/n3/full/jbr20093a.ht
ml

% Bowman L. Credit default swaps: On dangerous ground. FEuromoney, 2008, August. Saltinis
http://www.euromoney.com/Article/1990950/Credit-default-swaps-On-dangerous-ground.html

" Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 198.
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autorius labiau pritaria Wood. P.R. priestaravimui dél minéto argumento, jog tokia kritika tada

tinka bet kokiai draudimo formai.
1.3.3  Uzsienio valiutos apsikeitimo sandoriy samprata

Valiuty apsikeitimo sandoris (angl. forex swap) — tai sandorio Saliy susitarimas
apsikeisti valiutomis einamu kursu, tuo pat metu susitariant atsikeisti tomis valiutomis i$ anksto
zinomu kursu, tam tikrg datg ateityje.58 Praktiskai toks valiuty apsikeitimo sandoris jforminamas
kaip du savarankiski valiutos sandoriai, atsiskaitant skirtingais valiutos kursais. IS esmés valiuty
apsikeitimo sandorio metu sudaromas nedelsiamasis ir iSankstinis valiutos sandoriai. Pagal vieng
sandorj atsiskaitoma nedelsiant, pvz.: bendrové parduoda litus uz dolerius nedelsiamuoju kursu,
0 pagal kitg — iSankstinj sandorj bendrové privalo iSankstiniu kursu atpirkti litus uz dolerius.
Kadangi atskiry valiuty paltikany normos yra skirtingos, tai valiuty apsikeitimo sandoryje
palukany skirtumas turi buti kompensuojamas. Kompensuojama jvertinant iSankstinj valiutos
keitimo kursa.>®

Pirmas uzsienio valiuty apsikeitimo sandoris, manoma, jog buvo sudarytas tarp IBM ir
Tarptautinio valiutos fondo.®®Valiuty apsikeitimo sandoriai i$populiaréjo dél jy akivaizdzios
naudos. Sudaryti vieng sandorj yra pigiau negu du atskirus sandorius (nedelsiamajj ir iSankstinj),
nes antruoju atveju bendrove turéty sumokeéti bankui marzg du kartus.®*

Apsikeitimo sandoriai daZznai naudojami pinigy srautams reguliuoti. PavyzdZiui,
bendrové JAV turi eury ir zZino, kad jy reikés tik po ménesio, nes teks atsiskaityti uz prekes
eurais. Taciau kasdieninei apyvartai reikalingi doleriai, kuriy jai triksta. Uzuot pardavusi eurus
ar atidariusi vieno ménesio terminuotojo indélio sagskaitg eurais, bendrové gali sudaryti vieno
ménesio valiutos apsikeitimo sandorj. Tokiu atveju vienam ménesiui perduoda turimus eurus
bankui, o i§ jo gauna reikalingus dolerius. Po ménesio, grazinusi dolerius bankui, bendrové
atgauna eurus, kuriais atsiskaito uz gautas prekes.62 Toks biidas dazniausiai yra pigesnis, negu
atsidarant doleriy (ar kitos valiutos) indélio saskaita ir paimant paskola doleriais.®® Kita vertus,
Sis buidas yra patogesnis, nes nereikalingos paskolos jforminimo procediiros, o uzsienio valiuta

gauta suma pagal atpirkimo sandorj yra lygi grazinamai sumai.

*8 Bartolini L. Foreign exchange swaps. New England Economic Review. 2002, Second Quarter, p. 12.

% Juozapaviiené A. I§vestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 2006, p.65.

% Das S. Swaps and derivative financing. North Ryde: John Wiley and Sons, 2nd ed., 1994, p. 14.

81 Juozapaviiené A. Iivestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 2006, p.66.

%2 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 44.

% Baba N., Packer F., Nagano T. The spillover of money market turbulence to FX swap and cross-currency swap
markets. Bank for international settlements. 2008, March, Quarterly Review, p. 76.
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Situacija susidaro tokia, jog jvykdZius pirmagja uZsienio valiutos apsikeitimo sandorio
dalj, t.y. pardavus valiuta nedelsiamuoju kursu, kita dalis gali ir nebebiti jvykdyta, jeigu
kontrahentas, pvz.: bankas bankrutuos anksciau, nei sueis terminas, kada reikia jvykdyti antraja
sandorio dali.64 Atsiranda rizika, jog, kaip ir aptarta paliikany normy apsikeitimo sandorio atveju,
bankroto administratorius gali reikalauti i§ bendrovés jvykdyti prievole pagal minétg sandorj, 0
pats grazins atitinkamos uZzsienio valiutos vert¢ bendraja tvarka, tenkindamas reikalavimus,

pagal kreditoriy eiliskuma (jeigu liks 1&8y i§ viso).
1.4 BirZoje ir uz jos riby sudaromy sandoriy mokumo rizikos valdymo skirtumai

Vertybiniy popieriy birzose sudaromy sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy
rizikos valdymas skiriasi nuo sandoriy, sudaryty uz birzos riby, i§ esmés dél keliy rizikos
valdymo mechanizmo elementy, kuriy vienas svarbiausiy yra uzskaitos galimybé net ir vienai i§
Saliy tapus nemokiai.

Kontrahento rizika, tai rizika, jog iSvestinés finansinés priemonés Salis, prie$ sueinant
terminui jvykdyti savo prievole, taps nemoki.®® Vertybiniy popieriy birzose sudaromy sandoriy
rizika yra sukoncentruota centrinio kontrahento rankose. Birzoje sudaromiems sandoriams
budinga tai, jog birZos narys (pvz.: bankas ar finansy maklerio jmon¢) pagal birzos taisykles
sudaro sandorj su tarpuskaitos namais®® (angl. clearing house), kurie atitinkamai sujungia
sandorj su kitu birzos nariu. Jeigu birZos narys A sutinka parduoti nariui B, tada tai bus laikoma
sandoriu tarp A ir tarpuskaitos namy, kurie sudarys identiska savo apimtimi, bet prieSpriesinj
(veidrodinj) sandorj su B. Birzos nariai®’ neatlieka vienas kito mokumo vertinimo, nes i rizika
tenka tarpuskaitos namams. Taigi tarpuskaitos namai koncentruodami rizika vienose rankose i$
esmés nesumazina Salies nemokumo rizikos, taciau dél efektyvesnés rizikos kontrolés birzoje
atliekami sandoriai laikomi maZiau rizikingais.

Tarpuskaitos namy prisiimtos rizikos valdymas turi grieztas taisykles. Tarpuskaitos
namai paima pradinj finansinj uZstata (angl. initial margin) i§ kiekvieno dalyvio.®® Taip pat

paimamas ir papildomas uzstatas dél ateities nuostoliy, kuris nuolat pervertinamas (angl.

® Barkbu B.B., Ong L.L. FX swaps: implications for financial economy stability. 2010, International Monetary
Fund Working Paper, WP/010/55, p. 12.

% pykhtin M., Zhu S. A Guide to modelling counterparty credit risk. Global Association of Risk Professionals, issue
37,2007, p. 16.

% Tarpuskaitos namy terminas suprantamas kaip , kliringo namai*, kur pastarasis apibudintas 2 str. 10 d. Lietuvos
Respublikos atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose jstatymas.

%"Nasdaq OMX Vilnius birzoje §iuo metu yra 33 birzos nariai. Saltinis http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg
=members&lang=It

% Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 187.
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variation margin), atsizvelgiant j birzos nario sudaromy sandoriy rizikos poky&ius ® bei
finansinio uzstato vertés svyravimus rinkoje. Taip pat tarpuskaitos namy mokumas uztikrinamas
nustatant jstatinio kapitalo ir kapitalo likvidumo reikalavimus, be to tarpuskaitos namai
papildomai apsidraudZia save ir draudimo rinkoje.’® Kartais papildomai kaupiamas atskiras
nemokumo rizikos garantinis fondas. Visos $ios nemokumo rizikos valdymo taisyklés varijuoja
priklausomai nuo nusistovéjusios praktikos. Taigi, teoriskai, dél uzstato ir finansiniy jnasSy
tarpuskaitos namai nepatiria nariy kredito rizikos. " Akivaizdu, jog i$vestiniy finansiniy
priemoniy birzos nemokumo rizikos kontrolés mechanizmas papildomai kainuoja birzos
nariams.

Vis délto esminé priezastis’?, kodél birzoje sudaryti sandoriai dél i§vestiniy finansiniy
priemoniy laikomi maziau rizikingi, jog tarpuskaitos namai btidami visy sandoriy $alimi gali
atlikti uzskaita, net jeigu viena i3 Saliy tapo nemoki.” Tai padeda eliminuoti sisteming rizika.
Siekiant sustiprinti sisteminés rizikos valdymo efektyvuma, Lictuvoje jgyvendinta 98/26EB
direktyva, ™ atitinkamai priimant Lietuvos Respublikos atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose jstatyma, kuris suteikia galimybe atlikti uzskaita, dél
vertybiniy popieriy prekiaujamy birZoje, net ir prasidéjus bankroto procediroms, jeigu tai susije
su sandoriais, kurie buvo atlikti iki bankroto procediiros pradzios.” Sistemine rizika galima
apibrézti kaip pavojy, kad, vienam i§ mokéjimo ar vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemos
dalyviy (arba tiesiog finansy rinkos dalyviui) nejvykdZius jsipareigojimy, kiti jo dalyviai ar
finansy institucijos nejvykdys savo jsipareigojimy. "® Tokiu pasirinktu teisiniu reguliavimu
padaroma i8imtis i§ kreditoriy lygiateisiSkumo principo, t.y. tam tikriems kreditoriams
atitinkantiems minéto jstatymo numatytas sglygas suteikiamas prioritetas prasidéjus bankroto
procediirai. PrieSingai, uzbirZiniai sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy patiria didesne
kontrahento nemokumo rizika, nes neturi tokio grieZto, teisinio reglamentavimo iSplésto, rizikos
valdymo mechanizmo, kaip kad jy privalo laikytis birZos nariai. Kadangi finansy rinkose
uzbirziniai iSvestiniai finansiniai instrumentai sudaro didzigja finansy rinkos dalj, tai siekiant

palaikyti finansinj stabiluma, ypatingas démesys turi biiti skiriamas jy rizikos kontrolei.

% Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 214.

" Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 187.

M Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 214.

"2 7r. jvade pateiktame grafike nr. 1, iliustruota statistika dél uzskaitos efektyvumo, mazinant nemokumo rizika.

3 Blair M., Walker G. Financial markets and exchange law. New York: Oxford University Press, 2007, p.26.

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

" Lietuvos Respublikos atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose jstatymas
7str.1d.

’® Laurinavi¢ius, K. Direktyvos 2002/47/EB D¢l finansinio uZstato susitarimy jgyvendinimas Lietuvos teiséje.
Pinigy studijos 2004, Nr. 3, p. 20.
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Taip pat pazymétina, jog daznai bendroviy kreditingumo vertinimas yra sudétingas, nes
bendroviy, kurios uzsiima i§vestiniy finansiniy priemoniy prekyba, sudaryti sandoriai ne visada
atspindi finansiniy ataskaity rinkiniuose. Dazniausiai jy apskaita pazymima specialiais jrasais,
kurie tik leidzia susitaryti apytikrj vaizdg apie bendrovés kreditingumg. Net ir jeigu jie yra
detaliai apskaitomi, vis délto iSvestiniy finansiniy instrumenty vert¢ yra labiausiai jautri
staigiems rinkos pokygiams, todél manoma, jog paskelbti duomenys pasensta per kelias dienas.’’
Siekiant eliminuoti minétg apskaitos neadekvatuma, iSimtis i§ kreditoriy lygiateisiSkumo
principo yra priimtina. Kita tendencija, jog formuojasi globali finansiniy rinky priezitiros
institucijy nuomong, kad reikia standartizuoti ne birzoje sudaromus sandorius, kad biity jmanoma
juos realizuoti per centrinj kontrahentg. Manoma, kad 80-90% uzbirziniy sandoriy apyvartos
perkeliant | centring atsiskaitymo sistema, galéty buti uztikrinamas skaidrumas bei priezitiros
institucijy kontrolé.”® Vis délto vienareik§miskas perkélimas sandoriy dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy j birzas padidinty rizikg ir tarpuskaitos namams. Autoriaus nuomone, jeigu Europoje
yra 13 tarpuskaitos namy, tai vienam i$ jy tapius nemokiam atsirasty labai didelé tikimybé, jog
kiti gali tapti nemokiis taip pat. Sunku bity jsivaizduoti tokias pasekmes finansy rinky
stabilumui. Jy Zlugimas sisteminés rizikos mastu bity daug pavojingesnis nei bankrutavimas
vienos i§ privataus sandorio Saliy.

Kadangi didZiosios daugumos uzbirziniy sandoriy perkélimas j birzas yra tik tolima
(jeigu iSvis jmanoma) perspektyva, tai esminé problema $iuo metu ne birzoje sudaromy sandoriy
dél i8vestiniy finansiniy priemoniy rizikos valdymas. Uzskaita yra esminé ir batina ir

efektyviausia priemoné norint sistemingai stabilizuoti i§vestiniy finansiniy instrumenty rinkas.

" Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 260.
® Bowman L. Derivatives: EU policymaker hints at OTC rethink. Euromoney, 2010, July. Saltinis
http://www.euromoney.com/Article/2626619/Derivatives-EU-policymaker-hints-at-OTC-rethink.html
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2. UZSKAITOS SAMPRATOS PROBLEMATIKA

Sioje tyrimo dalyje siekiant jgyvendinti isikelta antrajj tiksla — i$nagrinéti uzskaitos
sampratg pirmiausia trumpai apzvelgsime klasikinj civilinés teisés institutg — jskaityma.
Iskaitymo apzvalga nemokumo kontekste bus itin naudinga antroje poskyrio dalyje nagrin¢jant ir
lyginant dar kiek Lietuvos teisés sistemai nejprasta ,,uzskaitos sgvoka, jos raisis bei privalumus

ir trikumus.
2.1 Iskaitymo draudimas bankroto kontekste

Aiskindamas ir taikydamas jskaitymo instituta, kaip vieng i§ jstatyme nustatyty
prievolés pasibaigimo pagrindq,79 LAT yra suformaves aiSkias jskaitymo taikymo sazlygas:80
(1) prievolés Salys turi turéti viena kitai abipusiy teisiy ir pareigy, t. y. skolininkas kartu turi bati
ir savo kreditoriaus kreditorius, o kreditorius — ir savo skolininko skolininkas; (2) saliy
reikalavimai turi buti prieSprieSiniai, t. y. nukreipti viena kitai, o ne tre¢iajam asmeniui, ir
visiSkai ar i§ dalies padengti vienas kitg; (3) Sie Saliy reikalavimai turi biiti vienarisiai, t. Y.
sgvoka “vienarti§iai reikalavimai” yra taikytina ne prievolés rusiai, o prievolés objektui; (4) abu
reikalavimai turi bati galiojantys; (5) abu reikalavimai turi biiti vykdytini; (6) abu reikalavimai
turi buti apibrézti.

Paminétina, jog CK 6.140 straipsnis numato, jog ,.kai skolininkas tampa nemokus,
kreditoriai gali jskaityti savo reikalavimus, nors jy terminas ir nesuéjes, jeigu istatymai nenustato
ko kita.“®! Taigi lingvistiniu metodu nagrinéjant $ia norma gaunamas rezultatas, jog jstatymy
leidéjas leidZia taikyti jskaityma nemokiam skolininkui, nebent biity nustatyta jstatyminé isimtis.
Pavyzdziui, tokia i§imtis numatyta Imoniy restruktiirizavimo jstatymo 8 straipsnio 1 dalyjegz. IBI
aiSkaus draudimo taikyti jskaityma bankrutavus skolininkui néra, taciau, kaip teigia civilinio
kodekso komentaro autoriai, aiSkinant minéta Jmoniy restruktirizavimo jstatymo norma
sistemiskai ir atsizvelgiant j jos tikslus dél skolininko bankroto darytina a fortiori iSvada:
bankroto procediiros tikslas — apsaugoti visy kreditoriy interesus. Leidimas jskaityti bankrutavus

skolininkui priestarauty Siam tikslui, todél skolininkui iSkélus bankroto byla jo kreditoriai negali

" LAT CBS teiséjy kolegijos 2007 m. gruodzio 21 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-593/2007.

8 LAT CBS teiséjy kolegijos 2009 m. birzelio 26 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-293/2009; LAT CBS teiséjy
kolegijos 2010 m. vasario 1 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-18/2010; LAT CBS teiséjy kolegijos 2002 m. geguzés 8 d.
nutartis civ. byla Nr. 3K-3-699/2002; LAT CBS teis¢jy kolegijos 2010 m. balandzio 19 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-
3-179/2010; LAT CBS teis¢jy kolegijos 2006 m. gruodzio 11 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-624/2006; LAT CBS
teiséjy kolegijos 2010 m. sausio 4 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-9/2010.

81 Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas // Valstybés Zinios, 2000, Nr. 74-2262.

82 Lietuvos Respublikos jmoniy restruktiirizavimo jstatymas // Valstybés Zinios, 2001, Nr. 31-1012.

21



pasinaudoti jskaitymo teise.® Taigi nors ir néra bankroto atveju jtvirtinta iSimtis dél jskaitymo
istatyme, t. y. néra tenkinama sglyga numatyta CK 6.140 straipsnyje, taciau net paties CK kiiréjai
mano, kad tai néra kliitis pasitelkus sisteminj aiSkinimg uzdrausti jskaitymg nemokumo atveju.

LAT laikosi aiskios pozicijos, jog nuo teismo nutarties iSkelti jmonei bankroto byla
isiteiséjimo draudZiama jmonei vykdyti visas finansines prievoles.?* Kasacinio teismo teiséjy
nuomone ,,CK 6.140 straipsnis nekalba apie tai, kad iskélus bankroto bylg biity leidziama vykdyti
iskaitymg. Vien tapimo skolininko nemokiu faktas, nesant iSkeltos bankroto bylos, nedraudzia
iskaityti kreditoriui savo reikalavimus nemokiam skolininkui.“® Taigi CK 6.140 straipsnis
numato, jeigu skolininkas yra faktiSkai nemokus, taciau jam dar néra iSkelta bankroto byla, tai
iskaitymas yra leidziamas pagal CK 6.140, o kada jau yra iskelta bankroto byla, tai jis yra
sustabdomas, nes pradeda galioti bankroto rezimas, t.y. nemokios bendrovés prievoliy
vykdymas yra sustabdomas. Miisy manymu néra visiSkai jtikinamas motyvas skirtingai traktuoti
de facto ir de jure nemokuma. Néra jokio esminio skirtumo, kuris ginty kokj nors pagrista
interesa, lyginant kreditoriaus ir skolininko situacija, kai vieng kartg jskaitymas bus leidziamas, o
kita karta draudZiamas vien dél formalaus kriterijaus, t. y. ar jau jsiteis¢joiskelta bankroto byla. %
S. Kavalné tyrime nurodo, jog Vokietija, Anglija, JAV ir kitos Salys leidzia jskaityma, tais
atvejais, kai galimybé jskaityti prieSpriesinius vienarisius reikalavimus buvo atsiradusi dar prie$
iskeliant bankroto byla. ¥ Todél absoliutus teismy praktikos suformuotas draudimas yra
kvestionuotinas.

Kitas atkreiptinas démesys, jog jskaitymas skolininko nemokumo atveju yra
draudZiamas remiantis biitent [B] 10 str. 7 d. 3 p. Nurodytoje jstatymo normoje nustatyta, kad,
jsiteiséjus teismo nutarciai iSkelti bankroto byla, ,,draudziama vykdyti visas finansines prievoles,
nejvykdytas iki bankroto bylos iSkélimo, jskaitant paliikany, netesyby, mokes¢iy ir kity
privalomyjy imoky mokejima, iSieSkoti skolas 1§ Sios jmonés teismo ar ne ginco
tvarka.” AiSkindamas ir taikydamas §j ribojima kasacinis teismas yra iSaiSkings, kad prievoliy
jskaitymas taip pat patenka j S$io jstatyme nustatyto draudimo taikymo sferg, t. y. po nutarties
iskelti bankroto byla jsiteiséjimo draudziama atlikti reikalavimy jskaitymus.® LAT remiasi

norma, kuri draudzia prievoliy jvykdymg, tuo tarpu sistemiskai nagrinéjant CK, jskaitymas yra

8 Mikelénas V., Mizaras V., Vileita A., et. al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Sestoji knyga.
Prievoliy teisé. Vilnius: Justitia, 2001, p. 180

8 IB] 10 straipsnio 7 dalis 3 punktas

8 LAT CBS teiséjy kolegijos 2004 m. spalio 11 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-538/2004.

8 LAT CBS teiséjy kolegijos 2008 m. geguzés 27 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-226/2008.

8 Kavaln¢ S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorinés ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo
Romerio universitetas, 2009, p. 86.

8 LAT CBS teiséjy kolegijos 2000 m. birzelio 6 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-568/2000; LAT CBS teiséjy kolegijos
2004 m. rugséjo 27 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-484/2004; LAT CBS teiséjy kolegijos 2006 m. spalio 24 d. nutartis
civ. byla Nr. 3K-3-529/2006.
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laikomas savarankisku prievolés pabaigos pagrindu. ® CK 6.123 straipsnio pavadinimas
»prievolés pabaiga jvykdymu®“, o CK 6.130 straipsnio pavadinimas ,prievolés pabaiga
jskaitymu®.

Apibendrinus CK 6.140 expressis verbis leidzia atlikti jskaitymag, su iSimtimi, jeigu
kitaip numatyta jstatyme. Tiesiogiai IB] néra nuostatos draudziancios jskaityma. LAT pasirinktas
biidas prievoliy jvykdymg sutapatinti su jskaitymu kaip prievoliy pasibaigimo pagrindu
kvestionuotinas. Nepaisant minéty pastebéjimy teismy praktikoje iskaitymas buvo draudziamas
dar pries jsigaliojant naujajam CK® ir §i absoliuti LAT pozicija nesikeiéia iki dabar.

Uzsienio valstybése, kuriose jskaitymas nemokumo atveju yra draudziamas, dazniausiai
numatomos $ios i§imtys: einamosios sgskaitos ir sutartinis jskaitymas. Autoriaus nuomone, tai
galéty biiti pirmieji zingsniai LAT atsisakant griezto draudimo.

Einamosios sgskaitos iSimtis (angl. current account set-off). Pripazjstama, jog
einamosios saskaitos debitas ir kreditas yra vienos saskaitos balansas, kuris turi buti
kompensuojamas nutraukus banko-kliento santykius dél nemokumo procediros. Tai ypac
budinga Napoleonikose jurisdikcijose,” bet §i iSimtis gali biti netaikoma, jeigu bankas yra
atidares dvi einamasias sgskaitas nemokiam skolininkui. CK 6.921 str. leidzia jskaityti banko ir
kliento piniginius reikalavimus, susijusius su sgskaitos kreditavimu, banko paslaugy
apmokeéjimu, palikany mokéjimy, jei saskaitos sutartis nenumato ko kita.*? Vis délto situacija
pasikeicia, jeigu vienai i§ Saliy iSkeliama bankroto byla ir ji jsiteis¢ja. Lietuvoje debitoriniy ir
kreditoriniy reikalavimy jskaitymas pazeisty IB] nustatytus kreditoriy eiliSkuma bei apim‘[is,93
todel einamosios saskaitos jskaitymas po iSkeltos bankroto bylos jsiteiséjimo prieStarauty
imperatyvioms ]B] normoms.

Sutartinis jskaitymas (angl. transaction set-off). Idéja remiasi prielaida, jog sutartinis
jskaitymas turéty iSlikti galiojantis, net ir nemokumo kontekste. Placiai pripaZjstama, jog biity
neteisinga, jeigu bankroto administratorius i§ mokios $alies reikalauty jvykdyti jsipareigojimus,
kylancius 18 vieno sandorio visa apimtimi, neatskai¢ius nuostoliy, kurie atsirado dél netinkamo ar
pavéluoto nemokios Salies jsipareigojimy jvykdymo. Rezultatas toks, jog moki Salis dél tokio
reikalavimo galéty stoti tik i bendrg kreditoriy eilg bankroto procese. Tokios nuostatos jtvirtintos
jstatymuose ar leidZziamos teismy praktikos Belgijoje, Liuksemburge, Prancuzijoje it kt.

Valstybése.94 Dé¢l sutartinio jskaitymo galiojimo bankroto procese placiau zr. IV tyrimo dalyje.

8 Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorinés ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo
Romerio universitetas, 2009, p. 85.

% LAT CBS i$pléstings teiséjy kolegijos 2001 m. kovo 13 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-7-95/2001.

1 Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 26.

% Ambrasien¢ D., Baranauskas E., Bubliené¢ D. et al. Civilin¢ teisé. Prievoliy teis¢. Vilnius: Mykolo Romerio
universiteto Leidybos centras, 2006, p. 96.

% LAT konsultacija bankroto byly nagrinéjimo klausimais 1997 m. birzelio 19 d.

% Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 26.
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2.2 Uzskaitos savoka

Lietuvos civilingje ir bankroto teiséje uzskaitos terminas nebuvo sutinkamas iki
jgyvendinant ES teisés aktus. Visy pirma priimtas Lietuvos Respublikos atsiskaitymy
baigtinumo mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose jstatymas, kuris jgyvendino
1998 m. geguzés 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 98/26/EB dél atsiskaitymy
baigtinumo moke¢jimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose. Veliau — FUS], kuris
jgyvendino 2002 m. birzelio 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2002/47/EB dél
susitarimy dél finansinio jkaito. Taigi ,,uzskaitos® koncepcija Lietuvoje néra visiSkai nauja,
taCiau sisteminés instituto analizés Lietuvos teisés atzvilgiu néra atlikta. Tai jrodo ,,uzskaitos*
termino pavadinimy jvairové aptartuose teisés aktuose. Minétoje Atsiskaitymy direktyvoje

naudojamas terminas ,,tarpuskaita“95

« 96

(angl. netting), o jj igyvendinan¢iame Atsiskaitymy jstatyme

— jiskaitymas® ™ (angl. netting). lkaito direktyvoje naudojama ,tarpusavio uzskaitos suéjus

terminui“ * (angl. close-out netting) savoka, o igyvendinandiame FUS] jvardijama Kaip

«“% (angl. close-out netting). Taip pat paminétini ir kiti uzskaitos termino

,baigiamasis jskaitymas
vartojimo neatitikimai ir kituose teisés aktuose.*® Angly kalboje vartojami terminai pasizymi
nuoseklumu. ,,Uzskaitos™ termino vartojimas dar néra nusistovéjes Lietuvoje, todél dabar yra
pats geriausias momentas dar karta paanalizuoti kg reiSkia Sis terminas ir parinkti tiksliausig

pavadinimg. Siekiant iSvengti dviprasmybiy sitilytina jstatyme vartojamas sgvokas suvienodinti.
2.3 UZskaitos reikSmé ir rasys

Uzskaitos ir jskaitymo sgvokos néra tapacios, nors jy efektas sutampa. Abiejy
instrumenty atveju sumazinama galutiné suma, kurig skolininkas lieka skolingas kreditoriui,
atskaiCius jsipareigojimy verte, kurig skolininko kreditorius buvo skolingas skolininkui. Uzskaita
Zengia toliau nei piniginiy prieSpriesiniy prievoliy aritmetinis apskaiiavimas jskaitymo atveju,
tai daug sudétingesnis procesas, apimantis kompleksinius apskai¢iavimo metodus, reikalavimy
konvertavimg | atsiskaitymo valiuta, ar finansinio uzstato naudojimg susumuojant tarpusavio

Isipareigojimus, jskaitant atvejus, kada finansinis uzstatas buvo perduotas visiskai perleidziant

% Europos Parlamento ir Tarybos 1998 m. kovo 19 d. direktyva 98/26/EB ,,Dél atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo
ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose* 2 str. (k) p.

% [ietuvos Respublikos atsiskaitymy baigtinumo mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose jstatymas
2str. 7d.

9 Europos Parlamento ir Tarybos 2002 m. birzelio 6 d. direktyva 2002/47/EB ,,Dél susitarimy dél finansinio jkaito®
2str.1d. (n)p.

B FUSI 2 str. 5 d.

% Pvz.: Europos Parlamento ir Tarybos 2001 m. balandzio 4 d. direktyva 2001/24/EB ,Dél kredito jstaigy
reorganizavimo ir likvidavimo® bei jgyvendinantjjj teisés akta Lietuvos Respublikos banky jstatyma.
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nuosavybe finansinio uzstato turétojui. Taigi finansinis terminas ,,uzskaita® indikuoja, jog bus
naudojama platesné amplitudé finansiniy jsipareigojimy, Siekiant sumazinti mokétinas bendras
sumas tarp $aliy.® Egzistuoja daug teisiniy santykiy, kai nejmanoma iskart nustatyti kiek viena
Salis skolinga Kkitai, o reikalingas specialus procesas, kurio metu iSgryninami jsipareigojimai,
kylantys pagal priespriesinius reikalavimus ir sujungiami j viena mokétina suma.™™ Tikslinga
iskaityma laikyti bendrgja priemone, o uzskaitg kaip specifinj techniniy priemoniy rinkinj, kuris

102

naudoja jskaitymo metoda.”~ Todél pritartina doktrinoje pripazjstamai nuomonei, jog uzskaita,

tai platesnis terminas nei jskaitymas.103 Uzskaitos mechanizmas gali biiti suprantamas kaip
pasiruo$imo procedaros, skirtos atlikti jskaityma, ir paties jskaitymo derinys.104

Isskiriamos trys uZskaitos risys'®: mokéjimo uZskaita (angl. settlemen, payment arba
delivery netting), uzskaita novacijos btdu (angl. novation netting) ir baigiamoji uzskaita (angl.
close-out netting). Pastarasis uzskaitos budas laikomas svarbiausiu ir sukelia daugiausiai

diskusijy.'%
2.3.1 Mokéjimo uzskaitos samprata

Moke¢jimo rizika yra sumazinama, jeigu pareiga dél to paties turto, privalomo sumokéti
tarp ty paciy Saliy, ta pacig dieng, ta pacia valiuta, yra jskaitoma, tai vienintelis Saliy
jsipareigojimas lieka sumokéti galutinj balansa. Si uZskaitos forma naudojama, kai reikia atlikti
priespriesinius mokéjimus.'%”. 15 esmés, mokéjimo uzskaita apibiidina iSankstinj rizikos valdyma
situacijose, kai viena salis galéty jvykdyti savo jsipareigojimus, o kita dél nemokumo to padaryti
nebegalés. Jeigu nebiity naudojama mokéjimo uzskaita, tai moki Salis privaléty pervesti visg
sumg, kurig yra skolinga pagal nustatytus jsipareigojimus. Nemoki Salis nepervesty nieko.
Kitokia situacija susidaryty, jeigu biity numatyta mokéjimo uzskaitos salyga. Abiejy Saliy
priespriesiniy jsipareigojimy mokéjimas iskart nebiity atlieckamas. Mokéjimas biity atliktas tik tos
Salies, kuri likty skolinga susumavus prieSprieSinius jsipareigojimus pagal galutinj balansg. Jeigu
nemoki $alis likty skolinga kontrahentui, tai likutis, po reikalavimy susumavimo, nebus

sugrazintas iSkart, bet dé¢l galimo tarpinio uzskaitymo metodo Zenkliai sumazés galutiné suma,

190 Hydson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 464.

191 Goode R. Principles of corporate insolvency law. London: Sweet & Maxwell, 2005, p. 217.

192 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 464.

103 Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorinés ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo
Romerio universitetas, 2009, p. 81.

104 Goode R. Principles of corporate insolvency law. London: Sweet & Maxwell, 2005, p. 217.

1% Kartais dar iskiriama daugiaSalé uzskaita (angl. multilateral netting). Dél darbo apimties pladiau §i uzskaitos
rusis nebus aptarin¢jama, nes ji naudoja tokj pat mechanizma, kaip ir tyrime aptariamos uzskaitos rasys, tik
taikymas iSpleCiamas, nes jtraukiamos kelios Salys.

196 \Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 13.

Y97 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 469.
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kuria nemoki Salis turés sumokeéti pagal bendrgja bankroto procediiry tvarka. 1% Tokiu budu
sumazinama rizikos imtis.

Mokéjimo uzskaita skiriasi nuo jskaitymo, nes jskaitymo atveju gali biiti jskaitytos tik
tokios sumos, kuriy vykdymo terminai yra suéje, t. y. jau dél atsiradusiy skolq.109 Jeigu sutartyje
numatyta mokéjimo uzskaitos sglyga, tai Salys sumoka tik galuting mokéting sumg, o nelaukia,
kol atsiras prieSpriesiniai mokéjimai, kuriuos véliau viena i§ Saliy galés jskaityti. Taigi tai
susitarimas dél iSankstinio jskaitymo, pvz.: palikany normy apsikeitimo sandorio atzvilgiu,
mokétinos uzskaitos salyga modifikuoja patj prievolés dalyka, t. y. i§ abiejy Saliy prieSpriesiniy
jsipareigojimy mokéjimo j vienos Salies jsipareigojimg sumokéti kontrahentui likutj po galutinio

mokéjimy balanso i§vedimo.

2.3.2  Baigiamosios uzskaitos samprata

Angliskas terminas ,,close-out netting®, kaip aptarta anksciau, teisés aktuose vadinamas
skirtingai: ,baigiamasis jskaitymas® ar ,tarpusavio uzskaita suéjus terminui“. Autoriaus
nuomone, pats tiksliausias pavadinimas yra ,,baigiamoji uzskaita®. Visy pirma siekiant i§vengti
maisaties ,,uzskaitos* termino vartojimas privalo bati atskirtas nuo ,,jskaitymo®. Antra, ,,close-
out* vertimas kaip ,,suéjus terminui néra tikslus, nes apriboja ,,close-out“ mechanizma tik iki
prievoliy vykdymo pagreitinimo. Tolimesn¢ analizé parodys, jog ,.close-out* instrumentas apima
daug platesnj spektra techniky, leidZian¢iy nutraukti sandorius. Todél turéty bati vartojamas
platesnis terminas. ,,Baigiamoji* labiau tinkamas terminas, nei ,,suéjus terminui* nes tokiu btudu
pabréziamas sandoriy nutraukimas, neapsiribojant nei vienu konkre¢iu biidu, kaip tai bus
atliekama, t. y. ar sukuriant teising fikcija, kad prievoliy terminai su¢jo, ar iskart jas nutraukiant
ir apskaiciuojant atsiradusius nuostolius.

Pagrindinis baigiamosios uzskaitos tikslas, tai sandoriy, kurie dar néra jvykdyti ar tebéra
vykdomi tarp 3aliy, rizikos valdymas.''® Baigiamosios uZskaitos salygos vykdymas vyksta trimis
etapais: (1) prievoliniy santykiy tarp Saliy nutraukimas anksciau laiko ar visy tarpusavio
prievoliy vykdymo pagreitinimas, (2) tarpusavio prievoliy vertés nustatymas (esant reikalui,
visos mokétinos sumos pakei¢iamos viena, ta pacia valiuta), (3) gauty sumy jskaitymas, kurio

padarinys — viena suma, mokétina vienai i§ Saliy.***

198 Shea T. The usefulness of netting agreements. Journal of International Banking Law, 1991, 6(4), pp. 132-138.
%9 \Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 15.
110 H

Ibid, pp. 17-18.
1 Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorings ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo
Romerio universitetas, 2009, p. 82, cituoja Keijser T. Financial collateral arrangements. The European collateral
directive considered from a property and insolvency law perspective. — Kluwer, Series Law of Business and
Finance, Volume 9, 2006, p. 81.
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Visy pirma Salys turi galéti nutraukti tarpusavio sandorius. SutarCiy laisvés principas
suteikia Salims galimybe susitarti dél jvairiy aplinkybiy, kada sandoriai tarp jy bus vienasaliskai

12 problemy gali iskilti, kada vienai i§ 3aliy iskeliama bankroto byla.''® Detali $ios

nutraukti.
probleminés situacijos analizé pateikiama IV darbo dalyje. Kitu atveju, baigiamosios uzskaitos
salyga leidzia pagreitinti prievolés vykdyma, sukuriant teisine fikcija, jog prievoliy vykdymo
terminai sugjo.

Kada vienu i§ minéty budy Saliy jsipareigojimai nutraukiami, tai prasideda antras
uzskaitos etapas. Pastarasis apima jvairius sandoriy jvertinimo procesus, t.y. mechanizmus,
kuriy pagalba jvairiis finansiniai jsipareigojimai yra paver¢iami piniginiu mokéjimu,
atsizvelgiant j rinkos kaing. Atsirades skirtumas tarp pirminio sandorio vertés ir ekvivalentinio
sandorio sudarymo rinkos kainos, lyginant $iuos du momentus, yra laikomas sandorio pakeitimo
kaina. Sandorio pakeitimo kaina néra bendroji suma, kuri pagal iSvestiniy finansiniy priemoniy
sandor] turé¢jo biti sumokéta, bet yra skirtumas tarp to, kg Salys turé¢jo sumokéti, sandorio
sudarymo metu kad jvykdyty prievolg, ir ka dabar turéty Sumokéti, pvz.: nemokumo

momentu. 4

Pabréztina, kad sandorio pakeitimo kaina gali buti teigiama ar neigiama,
atsizvelgiant | rinkos krypties judéjimo tendencijag. D¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy
simetrisSkumo vienos i§ $alies nuostoliai bus lygus kitos pelnui. Taigi kompleksinés procedtiros
leidzia tiksliai nustatyti jsipareigojimy, kylanciy 1§ sandoriy, sudaryty tarp Saliy, verte
dabartinéje rinkoje, taip pat konvertuoti tuos jsipareigojimus j tinkamg valiutg (jeigu yra
poreikis).

Trecias etapas prasideda, kai yra nustatyti prieSpriesiniai mokejimai, ar pakeitimo kaina
sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy. Paskutinis Zingsnis apima prieSpriesiniy
jsipareigojimy, kylanciy i§ vieno ar keliy sandoriy, sujungimg j vieng bendrg balansg. Po tokio
veiksmo lieka jsipareigojimas tik vienai i$ Saliy atlikti mokejima, kurios reikalavimy suma buvo
mazesné uz jsipareigojimy sumg. Jeigu buvo sudarytas sandoris dél prievoliy jvykdymo
uztikrinimo perduodant finansin] uzstatg, tai jo verté jtraukiama j galutinés mokétinos sumos
balansa taip pat.'*®

Apibendrinant, baigiamosios uzskaitos procediira susideda is: (1) sandoriy nutraukimo;
(2) jvertinimo (nuostoliy ar pelno apskaiciavimo); ir (3) jskaitymo (visy galutiniy jsipareigojimy

susumavimas ] vieng balansg). Lyginant, jskaitymo procediira apima tik vieng Zingsnj —

M2 AT CBS plenarinés teiséjy kolegijos 2004 m. birzelio 29 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-P-346/2004. Dél CK
6.217 str. 5 d. taikymo.

3 Eyropean Financial Markets Lawyers Group. The regulation of close-out netting in the member states of the
European Union. 2005, October, p. 4.

114 Shea T. The Basle Committee Consultative Paper on netting. Journal of International Banking Law, 1993, 8(8),
314-317.

5 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 467.
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1skaityma. 116 Mokéjimo uzskaitos atveju jsipareigojimai atsiranda suéjus terminui jvykdyti
isipareigojimus, o baigiamosios uzskaitos atveju Sis terminas natiiraliai nesueina, nes sandoris
tarp Saliy yra nutraukiamas anksciau laiko arba mechaniskai pagreitinimas ir laikomas jau

jvykusiu.117

2.3.3  Uzskaita novacijos biidu

Novacija, tai vienos prievolés pakeitimas kita, kai pakeitus pirmoji prievolé baigiasi.118
Lietuvos teisés doktrinoje pripazjstamos Sios novacijos salygos: (1) turi egzistuoti esama
prievolé; (2) nauja prievolé; (3) naujoji prievolé turi turéti skirtingg negu ankstesnioji dalykg ar
ivykdymo biida, ir (4) 3aliy susitarimas — intencija pakeisti esama prievole nauja. *° Taigi
uzskaita novacijos biidu apims atvejus, kai bus sujungiami du ar daugiau dar nejvykdyti
reikalavimai j viena bendra sandorj, kuris turés bati jvykdytas ateityje, kaip vienas sandoris.*?

Uzskaitos novacijos biidu (Sandoriy konsolidavimo) atveju, sudarant kiekvieng kartg
naujg sandorj tarp Saliy, jiS automatiskai sujungiamas j vieng sandoriy tinklg, kurio galutinis
mokéjimo balansas ir laikomas vieninteliu jsipareigojimu tarp $aliy.*** Sukuriamas efektas, kad
tarp Saliy sudarytas tik vienas sandoris, pagal kurj tik viena i§ Saliy turi atlikti tam tikra
mokéjimg kontrahento atzvilgiu. Kitais ZodZiais tariant, tikslas yra sumaZinti skaiciy
isipareigojimy iki vienos bendros sumos, kurig viena Salis skolinga kitai. Tokiu biidu
akumuliuojami skirtingi sandoriai | vieng sutart] pagal kurig dél mokejimo ar baigiamosios

uzskaitos visi reikalavimai sujungiami i vieng jsipareigojima.
2.4 UzZskaitos privalumai ir trikumai

Apibendrintai galima bty i$skirti Siuos uZskaitos privalumus:

Sumazinama rizikos imtis. Sumazinimas gali biiti milziniskas, pvz.: sumazina 85%
kredito rizika, sandoriy de¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy sudaromy uz birZos riby. 122
Atsizvelgiant  fakta, kad finansy rinkose apyvartos yra prilyginamos pasaulio BVP, §is masiskas

rizikos sumazinimas yra kritinis, siekiant racionaliai valdyti sistemine rizika ir uztikrinti finansy

18 \Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 16.

7" Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 468.

18 Mikelénas V., Mizaras V., Vileita A., et. al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Sestoji knyga.
Prievoliy teisé. Vilnius: Justitia, 2001, p. 181; Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené D. et al. Civiliné teisé.
Prievoliy teisé. Vilnius: Mykolo Romerio universiteto Leidybos centras, 2006, p.97.

9 Miliukas E. Novacija: teorija ir praktika. Justitia, 2007, Nr. 4 (68), p. 28.

120 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 322 ir p. 468.

12 Goode R. Principles of corporate insolvency law. London: Sweet & Maxwell, 2005, p. 218.

122 Mengle D. The importance of close-out-netting. ISDA research notes, 2010, number 1, p. 1.
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sektoriaus stabilumg. Paminétina, jog potencialios iSlaidos dé¢l domino griiities efekto, bus
nukreiptos j mokes&iy mokétojy pinigus.'?® Valstybé naudodama mokes¢iy mokétojy pinigus,
tikétina, privalés gelbéti gritivanCig banky sistema, Kaip buvo ir yra daroma per 2007 m.
prasidéjusig finansing krizg.lz4 Taip pat valstybé turés gelbéti indélininky pinigus bankuose,
kurie specialiai yra saugomi is‘[a‘[ymu.125 Itin abejotina, kad jvykus sisteminei gritiiai fondas,
kuris kaupiamas nuketéjusiems indélininkams galéty patenkinti visy nukentéjusiyjy
nuostolius.'?® Taigi teisinio reguliavimo modifikavimas uZskaitos naudai yra pats efektyviausias
ir pigiausias budas suvaldyti tokias neigiamas pasekmes.

Sumazina iSlaidas. Pirmiausia sumaZina kredito skolinimosi islaidas.'?’Toks efektas
sukeliamas, nes pateikiant finansinj uzstatg, kaip prievoliy jvykdymo uztikrinima, reikia padengti
ne bendraja skolingg suma, o tik grynaja suma, kuri gaunama sujungus skolininko ir kreditoriaus
prieSprieSinius jsipareigojimus sandorio atzvilgiu. Taigi tarpusavio uzskaita padeda atlaisvinti
kredito linijas, taip padidina likviduma ir sustiprina finansing sistemg. 128 Taip pat sumaZz¢ja
administracinés islaidos, nes sudaroma maziau sandoriy, o pasiekiamas tas pats efektas.

Negalima suabsoliutinti teikiamos uzskaitos naudos, nes vis dar egzistuoja nemazai
valstybiy, kur ji yra draudziama. Toliau paanalizuosime dazniausiai iSskiriamus uzskaitos
mechanizmo trilkumus.

ISkreiptas kreditoriy lygiateisiSkumas. Uzskaita iSkraipo kreditoriy lygiateisiSkumag
nemokumo atveju. Kreditoriy lygiateisiskumas, tai vienas i§ esminiy bankroto teisés principy.'?®
Vis délto lygiateisiSkumas neturéty buti painiojamas su faktine kreditoriy lygybe. Atsitiktiniy
prioritety teikimo kreditoriams paSalinimas yra viena i§ pagrindiniy bankroto proceso
ypatybiy. 130 pel specifinio iSvestiniy finansiniy priemoniy objekto, susiklos¢iusios praktikos
rinkoje, apskaitos ypatumy ir sisteminés rizikos Zalos buty pagrjsta taikyti atitinkamas iSimtis

kreditoriams prekiaujantiems iSvestinémis finansinémis priemonémis. Skirtingy kreditoriy

12 Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 8

124 Didziausig valstybing paramg gave bankai: Wells Fargo & Co., Bank of America Corp., Goldman Sachs Group,

JPMorgan Chase, Morgan Stanley, Citigroup ir t.t. Saltinis http://www.nytimes.com/packages/html/national/200904
CREDITCRISIS/recipients.html

125 Lietuvos Respublikos indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatymas // Valstybés Zinios, 2002, Nr.

65-2635.

128 L jetuvoje jau buvo susidurta su problemomis i¥mokant indélius AB Tauro bankui ir AB , Litimpeks* bankui, tai

sunku jsivaizduoti koks problemy mastas biity, jeigu sugriiity visa banky sistema. Zr. plagiau

http://www.iidraudimas.It/It/valstybes-imone-indeliu-ir-investiciju-draudimas/ Kitas pavyzdys, kad indélininkai gali

neatgauti kompensacijos jvyko Islandijoje. Saltinis http://vz.1t/2/straipsnis/2010/01/05/Islandija_stabdo_indeliu_ko

mpensacija_uzsienieciams2

127 Shea T. The Basle Committee Consultative Paper on netting. Journal of International Banking Law, 1993, 8(8),

314-317.

128 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 464.

29 jetuvos apeliacinio teismo CBS teiséjy kolegijos 2009 m. spalio 8 d. nutartis civ. byla Nr. 2-1035/2009.

30 Norkus R., Kavalné S. Mikuckiené V. Bankroto teisé. Vilnius: Justitia, 2009, p. 258.
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reikalavimy traktavimas skirtingai nebaty laikomas diskriminacija, o pagrista diferenciacija, kuri
néra draudziama.

UZskaita, tai tarsi nepavieSintas ,prievoliu jvykdymo uZtikrinimas*. Potencialts
kreditoriai neturi galimybés jvertinti galimos iikio subjekto sudaryto sandorio jtakos savo
interesams bankroto ar restruktirizavimo procese. Kita vertus, néra praktiSka reikalauti i$
kreditoriy, kurie turi prieSpriesinius reikalavimus iSvieSinti §j fakta. Egzistuoja daug Kkity
situacijy, kai pripazistama, kad atskleidimas, jog per bankroto procesa turtas nepateks i bendra
kreditoriy mase yra nerealus, nes tai daryti sudétinga, ar per brangu.™' Apskritai veikianti
pelninga bendrové (angl. going-concern) yra daug vertingesné nei bendra suma jos turto balanse.
Bankrotas suskaldo bendrovés sukurta vieninga rezultata ir sumazina verte ir esmés (pvz.:
sunaikina geros reputacijos sukurtg verte). Taigi kreditoriai, turi pripazinti, kad bankrotas, tai
vertés sunaikinimas pats savaime, o uzskaita tokio lygio neigiamo efekto nesukuria. Taigi ir
»slaptumo** argumentas skamba nevisiskai jtikinamai.

SumazZinama bendra nemokios bendrovés turto masés verté. Visy kreditoriy
reikalavimai bus tenkinami i§ likusio nemokios bendrovés turto bankroto proceso metu, o atlikus
uzskaita Sis turtas sumazéja kreditoriy a‘[ivilgiu.132 Vis délto daznai nemokios bendrovés turto,
kurio atzvilgiu atliekama uzskaita kiti kreditoriai vis tiek negauty, nes jeigu sandoriai sudaryti su
finansinio uzstato jkeitimu, tai net ir pagal bendrg bankroto tvarka, pirmiausia buty tenkinami
uztikrinti reikalavimai. Todél procesas padedantis iSvengti ilgy bankroto procediiry yra tik
rekomenduotinas sandoriy dél i$vestiniy finansiniy priemoniy atzvilgiu, nes finansinio turto,
kuris yra jkei¢iamas, rinkos verté gali itin greitai pasikeisti. Sis sumazéjimas gali bati toks
zymus, kad prioriteta turinCiy kreditoriy statusas iSsilygins su likusiais kreditoriais, t.Y.

reiSkiancius neuztikrintus reikalavimus bankroto procese.

31 \Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 8.
132 :1is
ibid, p. 9.
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3. ISDA FORMA

Sios darbo dalies tikslas panagrinéti sandoriy dél i$vestiniy finansiniy priemoniy
sudaromy uz birzos riby, naudojant ISDA (angl. International Swaps and Derivatives
Association, Inc.) tipinés sutarties sglygas. Kaip buvo minéta, Salys turi daugiau jtakos sandoriy
turiniui sudarinédamos sandorius tarpusavyje, nei naudodamos standartizuotus sandorius birzoje.
D¢l Sios priezasties atsirado poreikis sisteminti ir kodifikuoti geriausig praktika rinkoje. Taigi
atsirado ISDA, kuri ir uzpildé §; vakuuma.

IS populiariausiy tipiniy pagrindiniy standartiniy susitarimy i$skiriami Sie: ISDA forma;
Brity banky asociacijos formos; Tarptautiniy atsiskaitymy ir Uzsienio valiutos ir pasirinkimo
sandoriy pagrindinis susitarimas; Pranciizijos banky asociacijos ir kity nacionaliniy banky
asociacijos formos.*®

ISDA forma yra laikomas svarbiausia ir populiariausia tipiniy dokumenty forma susijusi
su iSvestinémis finansinémis priemonémis. ISDA forma, tai, turbiit, pati Zymiausia tipin¢ forma,

34 ISDA daugiau nei 25 metus

kuri kada nors buvo sukurta, apimanti begaling jvairove sandoriy.
bendradarbiauja su iSvestiniy finansiniy priemoniy uZzbirZinés rinkos dalyviais, kurie siekia
efektyviai valdyti finansy rinkos rizika. Nuo pat jkarimo 1985 m.** ISDA tobulina ir
modifikuoja ISDA formg, 0 tai leidzia kontroliuoti teising rizikg dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy sudaryty uz birzos riby. Teisiné rizika — tai rizika, kad sudaryta sutartis negalés biiti
jvykdyta priverstine tvarka.’®® Si forma leidzia susitarti dél esminiy salygy, kuriy uZztikrintas
galiojimas ir nulemia jos populiaruma ir Saliy galimybe atitinkamai kontroliuoti rizikos apimtj.
ISDA tipinés sutarties centriné salyga — uzskaitos salyga. Sios salygos taikymas itin
glaudziai susijes su finansinio uzstato pateikimu ir su ISDA formos, kaip vienos sutarties

koncepcija suvokimu. Todél Sie apsektai tyrime toliau bus analizuojami placiau.

3.1 ISDA formos sudedamaosios dalys

I§ esmés ISDA Sutartj sudaro keturi matmenys: (1) pagrindinis susitarimas™’

(angl.
master agreement); (2) priedas (angl. schedule to master agreement); (3) prievoliy jvykdymo

uztikrinimo dokumentai (angl. credit support documents); ir (4) patvirtinimas (angl.

133 \Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 217.

3% ibid, p. 218.

135 Plagiau zr. www.isda.org

136 Gengatharen, R. Derivatives law and regulation. London: Kluwer law international, 2001, p. 30.

137 Ver&iant angl. terming Master Agreement pasirinktas atitikmuo ,,Pagrindiniai susitarimas“, o ne ,.generaliné
sutartis®, ar tiesiog ,,standartinis susitarimas®. Tokj pasirinkima nulémeé Lietuvos Respublikos finansiniy uztikrinimo
susitarimy jstatymo 2 str. 8 d. vartojama sgvoka.
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confirmation). Nesutapimo atveju, pagrindinio susitarimo priedas (toliau — Priedas) turi
pirmenybe pries§ pagrindinj susitarimag (toliau — Pagrindinis susitarimas), o patvirtinimas (toliau -

Patvirtinimas) prie§ juos abu.'*®

ISDA formos dokumentacijos ypatybés gali biiti lengvai
suprantamos, jeigu dokumenty sgveika perkeliama j sporto zaidimo konteksta(.139 Sios metaforos
atzvilgiu, Pagrindinis susitarimas nustatyty esmines zaidimo taisykles, kurios gali bati pakeistos
Saliy susitarimu, panaudojant pagrindinio susitarimo Prieda. Patvirtinimas biity naudojamas kaip
jrasas, kuris jrodyty, kad konkretus Zaidimas buvo suzaistas tarp Saliy, o prievoliy jvykdymo
uztikrinimo dokumentas biity naudojamas jvertinimui kiek dar komanda gali karty pralaiméti,
kad neiskristy i$ turnyro, t.y. kaip tam tikras rezervas. Taigi tarp $aliy rinkoje bus sudarytas
vienas Pagrindinis susitarimas, kurio atzvilgiu seks Simtai Patvirtinimy, jrodanciy, jog Salys
tarpusavyje prekiavo ir nurodanciy kiekvieno sandorio ekonomines detales. Taip jgyvendinama
ISDA filosofija, jog kiekvienas Patvirtinimas atliktas tarp $aliy kartu su Pagrindiniu susitarimu,
Jjo Priedu ir prievoliy jvykdymo uztikrinimo dokumentu galéty biiti laikomas viena sutartimi tarp

Saliy.

3.1.1 Pagrindinis susitarimas

Pagrindinio susitarimo poreikis atsirado tik tada, kai stipriai suaktyvéjo sandoriy dél
1Svestiniy finansiniy priemoniy rinka. Anks¢iau buvo sudaromi atskiri savarankiski susitarimai
tarp Saliy, nes tokie sandoriai buvo retas reiskinys rinkoje. Dabar, kai situacija pasikeite, atsirado
poreikis iSgryninti bendrasias salygas budingas ne tik papras¢iausiems apsikeitimo sandoriams,
bet ir egzotiSkoms iSvestinéms finansinéms priemoneéms, nes visos iSvestinés finansings
priemonés savo esme ir pagrindinémis struktiiros dalimis yra panasSios.

Pagrindinis susitarimas nustato bendrus terminus, kurie bus taikomi visiems kitiems
sandoriams, kuriuos sudarys Salys tarpusavyje, t.y. jis yra itin svarbus, nes nustato ateities
iSvestiniy finansiniy priemoniy prekybos tarp Saliy bendrus parametrus. Pagrindiniam
susitarimui biidingas ilgo galiojimo pobiudis, nes jis gali galioti kelis metus tarp Saliy iSvis
nekeistas. Vis délto neturéty susidaryti iliuzija, kad jis vieng kartg sudarius tarp Saliy turéty buti
uzmirstas.

Pirma, jvairios sgvokos, naudojamos Pagrindiniame susitarime, yra paimtos i§ Anglijos
ir JAV jurisdikcijy praktikos, nes jos yra laikomos lyderémis privatinés teisés srityse. ISDA
suteikia galimybe Salims pasirinkti taikyting teis¢. Praktikoje Salys dazniausiai pasirenka vieng i$

minéty jurisdikcijy. Abi valstybés priklauso bendrosios teisés Seimos grupei. Bendroji teisé

138 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 1(a).
39 1déja panaudota remiantis A. Hudson pateikta analogija. Saltinis Hudson A. The law on financial derivatives.
London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 95.
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nereikalauja statutinés teisés jsikiS§imo siekiant jsigalioti teisés pakeitimams. Taigi vien dél keliy
teis¢jy nuomonés, priimant tam tikrg sprendimg, dalis Pagrindinio susitarimo salygy, ar jy
interpretacija gali pasikeisti salims né nezinant apie tai.

Antra, ateityje gali susidaryti situacija, kad Saliy naujyjy sandoriy dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo tikslai nevisiskai atitiks Pagrindinio susitarimo nustatytg rezimg
ir vartojamas sgvokas.

Trecia, pasikeitus situacijai rinkoje, natiiraliai atsiranda poreikis adaptuoti ir Pagrindinio
susitarimo salygas. Geriausias pavyzdys, susijes su rinkos naujovémis, jog sudarant sandorius
dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, iSkart tarp Saliy sudaromi dvisaliai prievoliy jvykdymo
uztikrinimo susitarimai dél finansinio uZstato perdavimo (angl. two-way collateral transfer
agreements). Tokiu atveju pareigos nasta pateikti atitinkamg uZstatg gali laisvai Svyruoti tarp
Saliy, atsizvelgiant | sandoriy d¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy rizikos imties pokycius rinkoje.
Isipareigojimas pateikti prievoliy jvykdymo uztikrinimag gali judéti be papildomy teisiniy kliti¢iy
abiems 3aliy kryptimis, kai tik bendra rizikos imtis virija tarp 3aliy sutarta riba.*** Ankséiau
buvo nejprasta, jog dvi finansiSkai pajégios institucijos iSvis reikalauty viena i$ kitos prievoliy
ivykdymo uztikrinimo, sudarant sandorius ne birzoje dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, taigi jy
Pagrindinis susitarimas atspindéjo tokj abipusj pasitikéjima.***

Siekiant iSvengti minéty nesklandumy, sandorio S$alims talkina ISDA, nuolat
atnaujindama standartines formas, atsizvelgdama ] rinkos pokycius bei ] rinkos dalyviy

atsiliepimus ir patirtj.
3.1.1.1 Vienos sutarties koncepcija

ISDA Pagrindinis susitarimas nustato, jog Salys gali numatyti, kad Pagrindinis
susitarimas ir Patvirtinimas yra laikomi viena sutartimi (angl. Single Agreement), ir Salys
nesudaryty nei vieno susitarimo tarpusavyje, jeigu biity priesingai.**? Pagrindinis tikslas tokios
nuostatos yra sukurti ry§j (angl. conexity) tarp Saliy sudaryty sandoriy ir taip susilpninti
galimybg, jog bankroto administratorius bendrovés nemokumo atveju reikalaus tolimesnio
vykdymo ty sandoriy sudaryty tarp Saliy, kurie yra naudingi nemokiai bendrovei, o tie kurie néra
naudingi, tai juos nutrauks (angl. cherry-pick). Teoriskai, jeigu visi tarp Saliy sandoriai bus
laikomi, kaip vienas susitarimas, tai bankroto administratorius negaléty pasilikti kai kuriy daliy,

o kita atmesti: jis turéty priimti viska, arba neliesti nieko.* Pagal skirtingus sandorius gali

1401 ongworth D. The role of margin requirements and haircuts in procyclicality. CGFS Papers No 36, 2010, p. 5.
! Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 125.

142 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 1(c).

3 Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 222.
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susidaryti skirtingi apskai¢iavimo rezultatai, pvz vieni pelningi, kiti nuostolingi. Tod¢l néra
aiSku, ar tokios $aliy novacijos sukeliamos pasekmés yra galiojancios bankroto procese. Taigi
ISDA vienos sutarties koncepcija sukuria uZskaitos novacijos budu efekta. *** Visi atskirai
sudaryti sandoriai naudojant Patvirtinimus yra sujungiami su prie§ tai sudarytais sandoriais,
remiantis vienos sutarties salyga (novacijos salyga) numatyta Pagrindiniame susitarime.'*®

Dél auksciau minéty priezasCiy daugelis Patvirtinimy nustatys, jog jie yra laikomi
Pagrindinio susitarimo ir kity iki to laiko sudaryty sandoriy dalimi. Jeigu tokios intencijos $alys
nejtvirtina, tai turi buti atsizvelgiama j tikruosius Saliy ketinimus, ar vis délto Salys to sieké, nes
novacijos biitina sglyga yra Saliy ketinimai pakeisti priming prievolg, sudarant naujg. Pagrindinis
susitarimas nejtraukia standartinés salygos, kad visi sandoriai tarp Saliy turi bati laikomi viena
ISDA Sutartimi automatiskai, nes yra labai daug atvejy, kai Salys specialiai sickia, kad bty
sudaroma atskiras susitarimas neturintis jtakos Saliy iki to laiko susiformavusiems santykiams.
Tokia struktiira leidZia laisvai Salims nustatyti, kad sudarius tam tikrg sandorj, visos iki to laiko
sudarytos sutartys pateks ar nepateks j ISDA Sutartj. Taip pat prie ISDA Sutarties vienos
koncepcijos prisideda ir prievoliy jvykdymo uztikrinimo priedas, kuris turi Patvirtinimo statusa

ISDA kontekste.
3.1.1.2 Mokéjimo uzskaitos salyga

Pagrindinis susitarimas suteikia Salims galimybe pasinaudoti uZskaitymu, kai Salys yra
mokios ir kai nemokios, sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy atzvilgiu. Mokéjimo
uzskaitos sglyga dazniausiai aktyvuojama, kai bendrovés yra mokios. ISDA numato galimybe,
kad jeigu tg paCig dieng, ta pacia valiuta pagal sudarytg sandorj, tarp ty paciy Saliy kyla
Isipareigojimai sumoketi tam tikras sumas, tai mokes tik ta Salis, kurios jsipareigojimai virSys

196 Efektas toks, jog apmokéjimas vykdomas tik vienos i§ $alies ir tik

kitos Salies mokéting suma.
Isipareigojimy pervirSio, o ne bendros jsipareigojimy sumos. Taip pat Salys Priede gali numatyti
kokioms sutartims sudarytoms tarp $aliy §i uZskaitos rsis bus taikoma. Salys gali numatyti, jog
bus taikomas tik tam tikrai grupei sutarciy, pvz.: paliikany normy apsikeitimo sandoriams, ar
visiems sudarytiems sandoriams tarp Saliy, ar tik sandoriams, kurie sudaryti nuo tam tikros

datos.**’

Taigi tai vienas i$ budy, kaip pasinaudojant ISDA vienos sutarties koncepcija, viena
mokéjimo uzskaitos sglyga, numatyta Pagrindiniame susitarime leidzia taikyti mokéjimo

uzskaitos mechanizma, visy tarp Saliy sudaryty sandoriy naudojant Patvirtinimus atzvilgiu. Kaip

¥ Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 468.
%5 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 1(c).
14 ibid, section 2(c).
7 1SDA Schedule to Master Agreement 2002, section 4(i).
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ir aptarta aukS¢iau, mokéjimo uZzskaitos sglyga yra Saliy sutartyje numatytas iSankstinis
susitarimas dél jskaitymo, kai ateityje sujungiami pinigy srauty jsipareigojimai tarp Saliy
nurodytg diena j viena mokéting ar gauting suma.'®® Paliikany normy apsikeitimo sandorio
atveju, $i mokéjimo rasis yra labai naudinga, nes atsiskaitymas beveik visada vyksta ta pacia
valiuta, ta pacig dieng ir tarp ty paciy Saliy.

Priesinga situacija susidaro uzsienio valiuty apsikeitimo sandorio atveju, nes mokéjimo
uzskaitos taikymas tampa nejmanomas. Valiuty sandoris neatitinka reikalavimo, jog buty
atsiskaitoma tarp Saliy ta pacia valiuta. Jeigu vienos Salies mokéjimas néra tiesioginis, bet
priklauso nuo tam tikry sglygy (pvz.: valiutos apsikeitimo sandorio atveju priklauso nuo valiutos
konvertavimo), tai mokéjimo uzskaita negali buti taikoma. **° Egzistuoja kitos teisinés
priemonés, kurios néra tiesiogiai susijusios su uzskaitymu, kaip galima valdyti atsiskaitymo
rizika, kai tarpusavio mokéjimo uzskaita negalima. Salys gali numatyti, kad pirmiausia valiutos
apsikeitimo atveju savo jsipareigojimus jvykdo mazesnj kreditingumo pajéguma turinti Salis,
arba panaudojama sglyginio deponavimo saskaita (angl. escrow account) iki galutinio
kontrahento jsipareigojimy jvykdymo.**°

3.1.1.3 Baigiamosios uzskaitos salyga

ISvestiniy finansiniy priemoniy teisininkams viena svarbiausiy problemy, naudojant
ISDA forma, tai galimybé pasinaudoti uzskaitos salyga, kai viena i$ Saliy tampa nemoki. ISDA
suteikia galimybe Salims sudaryti eil¢ sandoriy tarp Saliy ir vienai i§ jy tapus nemokiai sumazinti
mokios S$alies rizikos apimtj (angl. exposure) iki vienos bendros sumos. Daugeliu atveju
sandoriai sudaryti tarp Saliy nebus pasibaigg, todél baigiamosios uzskaitos technika padeda
nustatyti kuri 3alis ir kiek yra skolinga.'"

Jeigu viena Salis tampa nemoki, Pagrindinis susitarimas leidzia Salims susitarti, jog
sandoriai (1) bus nutraukti; (2) bus jvertinti (apskai¢iuoti nuostoliai ar pelnas); ir (3) sujungti
Jsipareigojimai ] galutinj mok¢jimo balansg. Tolimesnéje darbo dalyje detaliau apzvelgsime kaip
funkcionuoja baigiamosios uzskaitos mechanizmas ISDA kontekste.

Sandoriy nutraukimas. Pagrindinis susitarimas numato dviejy lygiy sandoriy
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nutraukimo sistemg. ~° Nutraukimo galimybé bus aktyvuota, kai atsitiks tam tikras jvykis.

148 Mengle D. The importance of close-out-netting. ISDA research notes, 2010, number 1, p. 2.

9 Gooch A.C., Klein L.B. Documentation for derivatives. London: Euromoney Books, 4th edition, Volume I,
2004, p. 808.

%0 ibid., p. 809.

11 Gooch, A.C., Klein, L.B. Documentation for derivatives 2002 master agreement supplement. London:
Euromoney Books, 2004, p. 28.

152 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, sections 5 and 6.
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Ivykiai, kurie nulemia sutarties nutraukimg, skirstomi j veiksmus, kurie priklauso nuo vienos i$
Saliy jsipareigojimy nejvykdymo, ir j jvykius, kurie atsitinka nepriklausomai nuo $aliy valios.>®
Pirmoji kategorija yra vadinama jsipareigojimy neivykdyma salygojantys veiksmai (angl. events
of default), 0 antra — sandoriy nutraukimg sglygojantys jvykiai (angl. termination events). Pirmoji
veiksmy kategorija atsiranda dél kontrahento kaltés, o kita — jvykiai be Salies kaltés, ar tiesiog
jvykiai, kuriy atsiradimas nepriklauso nuo $aliy."*

Ivykus vienam i§ minéty veiksmy, priklausomai nuo S$aliy susitarimo, iSkart visi
sandoriai bus nutraukiami, arba atsiras pareiga vienai i§ Saliy informuoti kontrahentg apie tikslig
1Sankstine sandoriy nutraukimo dieng. Taip pat pazymétina, jog jeigu jvyksta pirmos kategorijos
jvykis (veiksmas), tai pareiga atsiranda nekaltajai Saliai informuoti kontrahentg dél tarpusavio
santykiy nutraukimo. Nors numatyta standartiné salyga ISDA Pagrindiniame susitarime
reikalauja, jog toks praneSimas bty atliktas, taciau gali susidaryti situacijy, kad jsipareigojimy
nejvykdymga salygojantis veiksmas jvyko, o moki Zalis apie tai né nezino.' Siekiant i§vengti
tokiy pasekmiy Salys gali ISDA Priede numatyti, jog tarp Saliy galios automatinio isankstinio
nutraukimo salyga, kurios efektas bus toks, jog bus panaikinamas mokios $alies jsipareigojimas
informuoti kitg $alj apie sandoriy nutraukimg ir nutraukimo diena bus laikoma tam tikro jvykio
(veiksmo) atsitikimo diena.

IS viso ISDA numato platy sarasa jsipareigojimy nejvykdyma salygojanciy pagrindy,
kurie aktyvuoja sandoriy nutraukimg. Tyrimo tikslais 1§ visy jy iSskirsime ir detaliau aptarsime
bankroto salyga. Bankroto sa{lygaw6 suprantama placiai ir apima platy spektrg savarankisky
pagrindy. IS viso ISDA forma jy nustato devynis. Vieni jy ekonomiskai pagristi, pvz.: Salies
jsipareigojimy nejvykdymas, Kiti remiasi formaliais Kriterijais — pareiskimo dél bankroto bylos
18keélimas, ar bankroto procediiry pradZios momentas.

Pirmasis probleminis pagrindas, kuris aktyvuoja bankroto salyga, tai pareiSkimas dél
bankroto bylos iSkélimo. Pastarasis turi papildoma apsaugos mechanizmg. Kadangi bankroto
salyga aktyvuoty ir baigiamaja uzskaita, tai nepagrjstas bankroto pareiSkimas sukelty

netoleruotinas pasekmes.’

Todél numatyta papildoma jsigaliojimo salyga, minéto pagrindo
atzvilgiu. Jeigu pateiktas pareiSkimas iskelti bankroto byla, tai tik (A) praéjus 15 d. terminui; ar
(B) jeigu nepraéjus 15 d. terminui, bus iSkelta bankroto byla, tai bus laikoma, jog bankroto

salyga jvyko. Lietuvoje bankroto byla turi biiti iSkeliama per ménesj nuo pareiSkimo padavimo

3 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 141.

54 Gooch A.C., Klein L.B. Documentation for derivatives. London: Euromoney Books, 4th edition, Volume I, 2004,
p. 225.

%5 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 143.

156 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 5(a)(Vii).

57 European Financial Markets Lawyers Group. Symposium on standard market documentation: Lessons learned
from the current financial crisis. 2010, April, p. 3.
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momento.'*® Retai byla iSkeliama anksciau negu per 15 d., bet vis délto tokiy atvejy pagal teisinj

9 ISDA 2002 mety versijoje sutrumpintas atidedamasis

reguliavimg gali buti ir pasitaiko.
terminas (angl. grace period) iki 15 d. vietoj buvusio 30 d. 1992 mety versijoje,*®® manoma, kad
tai pakankamas laikotarpis atmesti nepagrjstus pareiskimus dél bendrovés nemokumo ir taip
iSvengti tolimesnio baigiamosios uzskaitos mechanizmo aktyvavimo. ISimtis numatyta, jog Sis
atidedamasis terminas néra taikomas, jeigu iSkelti bankroto byla pareiSké priezitros funkcijas
vykdanti institucija.*®*

Svarbu paminéti, kad net ir aktyvavus bankroto saglyga, tai nebitinai reiSkia, jog
santykiai tarp Saliy nutrunka ir jvykdoma tarpusavio uzskaita, nes, kaip minéta, ISDA numatytas
privalomas mokios $alies pranes§imas nemokiam kontrahentui, jog ISDA sutartis nutraukta. Tai
turi biti atliekama per 20 d.'®? Taigi susidaro situacija, jog ISDA suteikia teis¢ mokiai 3aliai net
ir i8kélus bankroto byla, nuspresti, kada nutraukti tarpusavio santykius, tik apribodama galutiniu
20 d. terminu per kurj turi buti nustatyta kada bus atlikta tarpusavio uzskaita. Probleming
situacija dél tokios salygos galiojimo Lietuvos bankroto teisés kontekste analizuosime tyrimo IV
dalyje.

Nuostoliy ar pelno apskaiciavimas. ISDA formos salygos, nustatancios kas turéty kam
moketi, laikui bégant keitési. Ankstesnése ISDA formose Salys galéjo numatyti ,,nu¢jimo salyga“
(angl. walk-away) arba dar vadinamg riboto dvipusiu mokéjimo (angl. two-way payment) salyga.
Jeigu sandoris buvo nutrauktas dél salies kaltés, kai §io sandorio nutraukimo momentu, nekaltos
Salies atzvilgiu, verté rinkoje yra mazesné nei pradiné sandorio sudarymo verté, t. y. kai sandoris
yra nepelningas nekaltai saliai, tai kalta $alis privalo kompensuoti nuostolius, kurie atsirado dél
sutarties nutraukimo. Taip pat pagal nuéjimo salyga, kaip nuostoliy apskai¢iavimo metodika, net
jeigu ir sandoris yra pelningas kaltajai Saliai, tai kontrahentas vis tiek neprivalo mokéti jokios
kompensacijos ir gali tiesiog pasitraukti i§ sandorio nesumokédamas nuostoliy.

1987 ISDA formoje tokia nuéjimo salyga buvo numatyta kaip standartiné, t. y taikoma
automatiSkai, taciau 1992 ISDA formoje Salys, norin¢ios pasinaudoti tokiu reguliavimu, turéjo
toki nuostoliy apskai¢iavimo metodg pasirinkti, o 2002 ISDA formoje tokio metodo iSvis
nebeliko. Taigi ankstesnis ISDA reguliavimas susilauké nemazai kritikos, nes moki Salis

galédavo pasinaudoti nemokios Salies nemokumu ir pasipelnyti i§ sandorio, kurio rinkoje verte

B8 IBI 9 str. 4 d.

19 pyz.: 2010-01-21 gautas pareiskimas dél bankroto bylos iskélimo UAB ,,Logistus Transport®, o 2010-02-02
iskelta bankroto byla. Saltinis http://www.vat.It/Default.asp?DL=L &TopiclD=51

180 Gooch A.C., Klein L.B. Documentation for derivatives 2002 master agreement supplement. London: Euromoney
Books, 2004, p. 40.

161 pyz. idkeliant banktoto byla bankams, tatiau Lietuvoje IB] 5 str. nenumatyta, kad prieziiiros institucija galéty
iSkelti bankroto byla. Vis délto banky jstatyme nurodyta, jog tik esant prieziliros institucijos iSvadai dél banko
nemokumo gali biiti ikelta bankroto byla (84 str. 2 d.).

162 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 6(a).
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nukritusi. Ypac¢ banky priezitiros atstovai neigiamai vertino tokig nuostatg ir jau seniai pripazino,
jog tokia nuostata neleidzia sumazinti sistemingés rizikos..*®>

Dabartingje ISDA 2002 formoje nuostoliy apskai¢iavimo metodai nustatyti Pagrindinio
susitarimo 14 skyriuje. Sandoriai dél finansiniy priemoniy yra simetriSki, tai vienos Salies
nuostoliai bus lygus kitos pelnui. Nebéra jokiy iSim¢iy mokiai Saliai dél nuostoliy nemokéjimo,
t. y. kad ji neturés atlikti mokéjimy, net ir kai sandorio dél iSvestiniy finansiniy priemoniy verté
rinkoje nukrito. Abiems Salims gali tekti mokéti, atsizvelgiant | pakitusig sandorio vertg rinkoje.
Pagrindinio susitarimo nuostoliy / pelno nustatymo metodika atspindi pagrindinius sutartinés
atsakomybés principus. Nuostoliai dél sandorio pazeidimo yra tokie, kurie natiiraliai kyla dél
pazeidimo ir kiti nuostoliai, kurie specialiai buvo aptarti sutartyje, atsizvelgiant i tai, kad moki
Salis turi pareigg stengtis sumazinti kylancius nuostolius ir nejtraukti ty nuostoliy, kurie yra
pernelyg nutole. 1 Baigiamosios uZskaitos mokétina suma yra kaina, kurig reikia sumokéti
sickiant pakeisti analogisku sandoriu rinkoje, t.y. ekonominiu ekvivalentu. Pvz.: sudarant
uzsienio valiuty apsikeitimo sandorj, kai pirmoji sandorio dalis (uzsienio valiutos pakeitimas
nedelsiamuoju kursu) jvyko, o antroji dalis (atsikeitimas uzsienio valiutos tarp Saliy ateityje)
buvo sukliudyta bankroto procediiros, tai Saliy nuostoliy ar pelno jvertinimas bus nulemtas
dabartinés rinkos kainos. Jeigu Salys ateityje turéjo atsikeisti 100€ j 1309, tai jeigu dabar rinkoje
tie patys 1308 kainuos 103€, tai sandorio pakeitimo nuostoliai bus 3€. Ir atvirkséiai, jeigu rinkoje
130$ kainuos 97€, tai Salies pelnas i§ minéto sandorio bus lygus 3€. Nustatant konkrecius
nuostolius / pelng Salys turi elgtis saZiningai ir elgtis komerciskai jprastu buidu, kad biity gautas
ekonomiskai pagristas rezultatas. Turi biti atsizvelgiama j rinkos indeksus, kitg rinkoje aktualig
informacijg, kad praSoma kompensacija nesiskirty nuo jprasto reikalaujamo nuostoliy rezultato
pagal sutartinés atsakomybeés principus. Svarbu paminéti, kad nuostoliy / pelno apskaiciavimo
diena yra laikoma diena, kada buvo nutrauktas sandoris. Pabaigoje jsipareigojimai Saliy atzvilgiu
yra konvertuojami j vieng aliy pasirinkta valiuta. Salys yra laisvos Priede nustatyti atsiskaitymo
valiuta.

Visas apskaiCiavimas privalo biiti atliekamas kaip jmanoma grei¢iau po sandoriy
nutraukimo.'®® Apskai¢iavimg dazniausiai atliks viena i§ Saliy, o aktyvavus bankroto salyga, tai
daZniausiai atliks moki alis.'®® Nuostoliy / pelno apskaiiavima bei duomenis, kuriais buvo
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remtasi nustatant mokejimo sumas jpareigota Salis persiun¢ia kontrahentui.™" Véliau Salys

163 Saltinis http:/riskinstitute.ch/94AddOnDoc5.htm

164 Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 238.

165 European Financial Markets Lawyers Group. Symposium on standard market documentation: Lessons learned
from the current financial crisis. 2010, April, p. 28.

166 Bliss, R.R., Kaufman, G.G. Derivatives and systemic risk: netting, collateral and close-out. 2005, p 9.

167 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 6(d).
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patvirtina, kad tai pagrjstas apskaiciavimas ir jokie tolimesni nuostoliai nebus kompensuojami, o
apskai¢iuoti nuostoliai nebus suprantami kaip bauda.*®®

Galutinio mokéjimo nustatymas. Nustacius prieSprieSinius mokejimo jsipareigojimus
ir (ar) sujungiant jsipareigojimus, atsiradusius nustacius sandorio pakeitimo kaing ar kitu biidu
jvertinus jsipareigojimy verte, gaunamas galutinis balansas. Kaip jau aptarta, ISDA formy
kombinavimas, islaikant vienos sutarties koncepcija, sustiprina baigiamosios uzskaitos efekta,
nes galima apskaiciuoti mokéting sumga jtraukiant ne tik priesprieSinius mokéjimus kylancius i§
to paties sandorio, bet ir kitus tarp Saliy sudarytus sandorius, kurie dé¢l novacijos buvo sujungti j
vieng sandorj. Lietuvos teisés atzvilgiu, tokiu biidu jvykdyta novacija yra laikoma jprasta ir
leidziama procedira.'®® Taigi visi prie$priesiniai mokéjimai (pvz.: pagal palikany apsikeitimo
sandorj) ir (ar) pakeitimo kaina, apskaiciuota kiekvieno kito sandorio (pvz.: uzsienio valiutos
apsikeitimo sandorio) atzvilgiu, sujungiami ir bendrg sumg ir taip nustatoma, kuri $alis ir kiek
turi sumokéti. Efektas sukuriamas toks, kad pabaigoje atlickamas tik vienas mokéjimas ir tik
vienos Salies.

Misy tyrimo ribose finansinis uzstatas, kuris yra perduodamas kaip prievoliy jvykdymo
uztikrinimas yra itin svarbus, kaip viena i$§ priemoniy, kuri naudojama apskaiciuojant galuting
mokéting suma baigiamosios uzskaitos atveju, nes finansinis turtas yra vienas i§ Saltiniy, kurie
bus naudojami nustatant kiek ir kuri Salis viena kitai skolinga. ISDA vienos sutarties koncepcijos
deka, Salys gali jtraukti perduotg finansinj uZstata baigiamosios uzskaitos treiajame etape, t. Y.
kada yra susumuojami jsipareigojimai, visy sandoriy sudaryty tarp Saliy Pagrindinio susitarimo

atzvilgiu.
3.1.2 Pavirtinimas

Patvirtinimas yra dokumentas, kuriame Salys jraSo svarbiausius ekonominius

terminus, 17

t.y. nustatomos salygos, kurios taikomos konkreciam sandoriui. DaZniausiai
identifikuojamos sandorio Salys, nurodomi galiojimo terminai, apibréziamos esminés Saliy teisés
ir pareigos, t. y. tam tikro sandorio dél iSvestiniy finansiniy priemoniy esminés sglygos. Kartais
gali susidaryti situacija, kai Salys, neturédamos Pagrindinio susitarimo, sudaro sandorj dél
i$vestiniy finansiniy priemoniy Patvirtinimo pagrindu. Tokia situacija pavojinga tuo, jog salygos

numatytos Patvirtinimo formoje yra neiSsamios ir nebiitinai tiksliai atspindi konkrecius Saliy

168 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 6(e).

189 pyz.: bankas su klientu sudaré bendra kreditavimo sutartj sujungdamas visus kliento kreditus j viena. (Saltinis:
Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené¢ D. et al. Civiliné teisé. Prievoliy teisé. Vilnius: Mykolo Romerio
universiteto Leidybos centras, 2006, p. 97).

0 Allen & Overy. An introduction to the documentation of OTC derivatives. ICM:581317.3. 2002, p. 2. Saltinis
http://www.isda.org/educat/pdf/ten-themes.pdf
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tikslus. Taip pat gali susidaryti situacija, kai sudaromi keli sandoriai tarp Saliy standartiniy
Patvirtinimo formy budu. Tokiu atveju nesant Pagrindinio susitarimo salygos, jog visi
susitarimai, sudaryti tarp Saliy, privalo biiti laikomi viena sutartimi, blity nejmanoma pasiekti
ISDA vienos sutarties efekto, o tai atitinkamai galéty sukelti prieSingus rezultatus, nei sieké
Salys. Patvirtinimo formoje néra nieko uzsimenama apie prievoliy jvykdymo uZztikrinima, nei
apie galimybe¢ uzskaityti reikalavimus, pvz.: vienos i§ Salies nemokumo atveju. Taigi, kai néra
sudarytas Pagrindinis susitarimas, siekiant iSvengti minéty teisiniy neaiSkumy, patariama $alims
i§plésti standartines Patvirtinimo sglygas. ISDA specialiai yra parengusi Patvirtinimo ilggsias
formas, kuriose yra galimybé i§ anksto susitarti dél finansinio uzstato. Vis délto remiantis
geriausia rinkos dalyviy praktika, Salys turéty numatyti, jog Pagrindinis susitarimas bus

sudarytas ateityje ir vélesniyjy ISDA dokumenty sudarymas pakeis esanius susitarimus.'’*
3.1.3  Prievoliy jvykdymo uZtikrinimas

Specialiai nebirziniams sandoriams ISDA yra paruoSusi standartines formas, kurios
naudojamos suteikiant finansinj uZstata, kaip prievoliy ivykdymo uztikrinimo priemong¢ — ISDA
prievoliy jvykdymo uztikrinimo formas (angl. credit support documents). Siy ISDA formy
preambuléje numatyta, jog ISDA prievoliy uztikrinimo priedas jgyja Patvirtinimo galig, tarp
Saliy sudaryto Pagrindinio susitarimo atzvilgiu. Uzsienio ekonominéje ir teisingje literatiiroje
jsigaléjusi sagvoka collateral reiskia tiek jkeistg turta, tiek turta, j kurj skolininkas, siekdamas
uztikrinti prievolés jvykdyma, skolintojui perleido visa nuosavybés ‘[eise,;.172 Paprastai tariant,
finansinis uZstatas — tai turtas, kuris vienos Salies pateikiamas kontrahentui per sandoriy dél
i§vestiniy finansiniy priemoniy galiojimo laikotarpj, kad sumazinty kredito rizika.'”® Lietuvos
teisés doktrinoje sgvoka ,finansinis uZstatas® pradéta vartoti priémus FUSI. Tokig placia
uzsienio doktrinoje vartojamg uzstato sgvoka atspindi ir ISDA dokumentacija, kur uzstatas
apima ne tik finansines priemones, bet ir pinigines 1éSas, esancias sgskaitoje (negrynuosius
pinigus). Nors naudojamos ir kitos prievoliy uztikrinimo priemonés, pvz.: garantija, taciau $iuo
metu populiariausias blidas, sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy prievoliy, pateikti

uistatq.174

171 ISDA collateral steering committee. Best practices for the OTC derivatives collateral process. 2010, June, p. 6-7.
Y2 L aurinavi¢ius K. Direktyvos 2002/47/EB Dél finansinio uZstato susitarimy jgyvendinimas Lietuvos teiséje.
Pinigy studijos 2004, Nr. 3, p. 20, cituojama i§ Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) 2003: A
Glossary of Terms Used in Payments and Settlement Systems. Bank for International Settlements.

% Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 443.

7% Gooch A.C., Klein L.B. Documentation for derivatives. London: Euromoney Books, 4th edition, Volume I,
2004, p. 1061-1062.
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ISDA prievoliy jvykdymo uztikrinimo dokumentai leidzia jkeisti turta, ar perleisti jj
nuosavybés teise uzstato turétojui. Darbe bus detaliau aptariama ISDA prievoliy jvykdymo
uztikrinimo forma, *® kuri leidZia perleisti finansinj uZstata su nuosavybés teise uZstato
‘[urétojui.176

Anksciau sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy buvo sudaromi tik su aukstg
kredito reitingg turiniomis Salimis, siekiant uzsitikrinti, kad kontrahentas netaps nemokus, o
uzstatas, kaip prievoliy jvykdymo uztikrinimas, buvo naudojamas retai.’’’ Situacijai rinkoje
pasikeitus ir pradéjus uZzstata naudoti sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy atzvilgiu,
prievoliy jvykdymo uztikrinimas, perduodant nuosavybés teise, padaré perversma. Nuosavybes
perdavimas, uztikrinant prievoliy jvykdymg, yra laikomas vienu i$ veiksniy, kodél taip
iSpopuliaréjo finansinio uzstato panaudojimas, sudarant sandorius dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy. UZstato turétojas visada gali perduotu turtu disponuoti kaip savo, atitinkamai mokant
tam tikras paliikanas uZstato davéjui ir jsipareigojant grazinti ne tg patj turta, o tik ekvivalenta. 178
Tokiu atveju, uzstato turétojas gali perduota turta panaudoti, kaip prievoliy jvykdymo
uztikrinimg, Kitiems sandoriams. Taigi uzstato gavéjas jj gali perduoti kitam uzstato turétojui ir
t. t. Atkreiptinas démesys, jeigu uzstatas perleistas su nuosavybés teise, tai nereiskia, jog uzstato
turétojas tampa absoliu¢iu savininku, nes jis lieka jsipareigojes ji grazinti, kai uzstato davejas
jvykdys savo jsipareigojimus. Taip pat, jeigu uzstato turétojas gauna i$ finansinio uzstato
dividendus, tai jie irgi priklauso uzstato davéjui.179 Jeigu uZstato davéjas nebegali jvykdyti
prievolés, tai uZstato turétojas pasinaudodamas aptartu baigiamosios uZskaitos mechanizmu
itraukia finansinio uZstato verte | galutinés mokétinos sumos balansa. Apskritai biitina jsitikinti,
ar Sis uzstatas bus pripazjstamas pagal taikomg teis¢ ir ar nedarys uZstato realizavimui jtakos
Salies nemokumas.’® Platiau su finansinio uZstato statusu bankroto procese nagriné¢jamos IV
dalyje.

Finansinis uZstatas dazniausiai yra aukstai jvertinti skolos vertybiniai popieriati,181
piniginés l1éSos saskaitose, t. Y. itin aukSto likvidumo finansiniai produktai. Nors piniginés léSos

82

esandios saskaitoje yra laikomos brangia uZstato forma,'® vis délto kaip ir buvo minéta didZioji

finansinio uzstato dalis laikoma piniginiy 1ésy pavidalu. Kadangi dalis uzstato dazniausiai bus

> |SDA, Credit Support Annex (ISDA, 1995).

178 | jetuvos teisinio reguliavimo ir finansinio uztikrinimo susitarimo perduodant nuosavybés teise detali analizé
pateikiama nagrinéjant FUS] taikymo salgas (placiau zr. 4.1.3).

" Gooch A.C., Klein L.B. Documentation for derivatives. London: Euromoney Books, 4th edition, Volume II,
2004, p. 1059.

78 |SDA, Credit Support Annex (ISDA, 1995), para. 2(a).

¥ Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 185.

180 ibid, p. 447.

181 ypa& populiarus ne bendroviy, o vyriausybiy obligacijos, nes pagal bendra taisykle jy verté stabilesné ir
nemokumo rizika mazesné.

182 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 446.
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vertybiniai popieriai, tai visada iSlieka interesas turéti galimybe jais disponuoti, atsizvelgiant ]
rinkos poky¢ius, o tokig galimybe ISDA forma Salims suteikia.

Svarbu Salims yra susitarti, ar finansinio uZstato susitarimai bus abipusiai, ar tik vienos
Salies atzvilgiu. Ar uzteks, kad viena Salis pateikty finansinj uzstatg, ar vis délto reikés abiems
Salims tai padaryti. Sis sprendimas daZniausiai yra priimamas remiantis $aliy kreditingumo lygiu.
Siais laikais yra jprasta, jog abi 3alys viena kitos atzvilgiu reikalauja uZstato. Atsizvelgiant j
sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy vertés svyravimy specifika, Salims patariama sukurti
lankscig sistema, kuri leisty kontroliuoti uzstato perdavimo ir grazinimo procesa(.183 Taigi net ir
nustacius, jog abi Salys privalo pateikti uzstatg vis délto jis gali biiti tarpusavyje jskaitomas, t. Y.
uzstatas, kurj viena Salis turi perduoti kitai Saliai, jskaitomas j uZstato vertg, kurj turi perduoti
kita Salis. Rezultatas toks, jog uZstatas, kuris i§ tikryjy yra perleidziamas sudaro tik maza dalj."®*

Tokiu budu abi Salys gali laikyti sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy kaip uZztikrintus

finansiniu uzstatu, o tai pagerina kapitalo pakankamumo rodiklius.

18 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 447.
184 ibid, p. 412.
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4, UZSKAITOS SALYGU GALIOJIMAS BANKROTO PROCESE

Paskutinéje tyrimo dalyje apzvelgsime kaip sgveikauja aptartas ISDA formos
baigiamosios uzskaitos mechanizmas ir imperatyvus bankroto rezimas. Tolimesné teisiné analizé
atskleis, ar salys, naudodamos ISDA formg ir pasirinkusios Lietuvos taikyting teise, gali tikétis,
kad uzskaitos mechanizmas normaliai funkcionuos ir vienai i§ $aliy tapus nemokiai. Negatyviis
analizés rezultatai, galéty turéti neigiamy padariniy ateities uzsienio investicijy Lietuvoje

apimciai, sandoriy d¢l iSvestiniy finansiniy priemoniy srityje.

4.1 UZzskaitos salygos galiojimas FUS] kontekste

FUSI 5 str. nustato baigiamosios uZskaitos salyga. Pateikta sgvoka apima galimybe
atlikti visus tris anksCiau tyrime aptartus uzskaitos veiksmus: nutraukti sandorius; apskaiciuoti
nuostolius / pelna, kylan&ius i§ vieno ar keliy sandoriy; ir jskaityti. Si baigiamosios uZzskaitos
salyga galioja visa apimtimi, nepaisant bendryjy |B] nuostaty jskaitymo draudimo.® Ta&iau
FUSI nustato grieztas salygas dél galimybés Salims taikyti palankesnj kreditoriams rezima,
prasidéjus bankroto procediiroms. FUSI laikomas specialiu teisiniu reguliavimu bendryjy
bankroto normy atzvilgiu, todél jtvirtintos kreditoriy lygiateisiSkumo nuostatos IB] néra
taikomos, jeigu Saliy teisiniai santykiai patenka j FUS] reguliavimo sritj. IB] galioja tik tiek, kiek
jis neprieStarauja FUS].*%

Vis délto tik kumuliatyviy salygy atitikimas galéty buiti pagrindas taikyti baigiamosios
uzskaitos mechanizmg numatyta FUSI. Taigi tolimesné darbo dalis detaliai nagrinés minéty
salygy taikymo aspektus, konkrec€iai analizuojant: (1) Saliy statusa, kuriy atzvilgiu galioja minéto
jstatymo iSimtys; (2) finansinio uztikrinimo susitarimui keliamus reikalavimus; (3) turta, kuris
gali buti laikomas finansiniu uzstatu; (4) finansinius jsipareigojimus, kuriy jvykdymui uZztikrinti
gali buti pateiktas finansinis uzstatas. Taip pat 4.1 poskyrio pabaigoje apzvelgsime ISDA
formos, numatyty standartiniy salygy, atitikimg FUS] reikalavimams.

41.1  Saliy statusas
Subjekty ratas, kuriam gali biiti taikomas FUSI187 rezimas, yra ribotas. Salys: uZstato

davéjas ir uzstato turétojas, galéty buti skirstomOs i dvi kategorijas. Pirmosios kategorijos

subjektai — tai nacionalinés valdzios institucijos, Europos Sajungos valstybiy nariy valdzios

185 FUS 12 str.
188 1B] 1 str. 4 d.
7 FUS] 3 str. 2 d.
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institucijos, jpareigotos dalyvauti ar dalyvaujancios valdant valstybés skola, centriniai bankai,
tarpuskaitos namai, plétros ir investicijy bankai bei kitos finansinés institucijos, kuriy veikla
licencijuojama, detaliai reglamentuota atskirais jstatymais ir priziirima specialiy institucijy,
pvz.: kredito jstaigos, finansy maklerio jmonés ir kt.; antroji kategorija apima visus Kkitus
juridinius asmenis (visus subjektus, isskyrus fizinius asmenis).® FUS] reikalauja, kad bent
viena i§ Saliy priklausyty pirmajai kategorijai.'® Taigi FUS] gali bati taikomas tik tarp aliy,
kuriy bent vienos veikla prizitrima specialiy institucijy, o kontrahentas gali buti ir smulki ar
individuali jmoné. Paminétina, jog vienintel¢é Austrija 1§ FEuropos Sajungos valstybés
jgyvendindama Jkaito direktyva atsisaké galimybés taikyti specialy rezima dél finansinio uzstato
susitarimy juridiniy asmeny atzvilgiu, kurie nepriklauso nei finansiniam sektoriui, nei valdzios
institucijoms.190 Vis délto, autoriaus manymu, tai, turbiit, néra paskutiné valstybé.

Gali susidaryti situacijy, kad dél a posteriori konstitucinés kontrolés, tokia norma, kuri
leidzia taikyti FUS] eiliniams juridiniams asmenimis, nieko bendro neturintiems su finansiniu
sektoriumi, gali buti pripazinta antikonstitucine ir tolimesnis jos taikymas sustabdytas. Tokia
grésmé yra ir dél Lietuvos dabartinio teisinio rezimo, kuris nenustato jokiy ribojimy juridiniams
asmenims, kurie gali patekti | FUS] subjekty ratg. Nors Europos sgjungos teisés nuostatos yra
privalomos Lietuvai, tadiau jgyvendinant $ig normg, kaip ir buvo minéta, valstybés turéjo
pasirinkimg dél Saliy subjekty rato, t.y. nejtraukti visy juridiniy asmeny. Taigi FUS] rezimas ]
nacionalin] teisin} reguliavima perkeltas ne Lietuvos valstybei vykdant privalomasias Europos
Sajungos teisés nuostatas, o valstybés jstatymo leidéjo valig. Tai inter alia reiskia, kad,
aptariamg teisés norma perkeliant | nacionalinius jstatymus, tur¢jo buti uZztikrinta nustatomo
teisinio reglamentavimo atitiktis Lietuvos Respublikos Konstitucijai. LAT manymu, kad FUS]
néra nustatyto teisinio mechanizmo, pagal kurj finansinio uZztikrinimo susitarimo faktas turéty
bity iSvieSinamas. Potencialiis kreditoriai neturi galimybés jvertinti galimos tkio subjekto
sudaryto finansinio uZtikrinimo susitarimo jtakos savo interesams inter alia jo bankroto ar
restruktiirizavimo atveju. Toks teisinis reguliavimas neatitinka nemokios bendrovés kity
kreditoriy konstituciniy teiséty lakeséiy apsaugos, teisinio aiSkumo, tikrumo ir saugumo
principy, kurie yra privalomi kitiems juridiniams asmenims. D¢l nurodyty argumenty, LAT
kreipési | Lietuvos Respublikos Konstitucini Teisma, kad buty iSsprgstas FUS]I atitikmuo

Lietuvos Respublikos Konstitucijai klausimas,'®! konkreciai, ar toks perteklinis ES teisinio

188 European Financial Markets Lawyers Group. Protection for bilateral insolvency set-off and netting agreements
under EC law. 2004, October, p. 42.

B9 FUSI 3 str. 2d. 9 p.

1% Komisijos ataskaita Europos Parlamentui ir Tarybai. Direktyvos dél susitarimy dél finansinio jkaito
(2002/47/EB) vertinimo ataskaita. COM (2006) 833 galutinis, 2006 m. gruodzio 20 d., p. 8.

YL LAT CBS teiséjy kolegijos 2010 m. lapkri¢io 30 d. nutartis civ. Byla Nr. 3K-3-483/2010. Saltinis
http://www.Irkt.[t/Prasymai/148 2010.htm
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reguliavimo perkélimas nepazeidzia kity juridiniy asmeny visy kreditoriy teiséty interesy
lukesciy.

Taip pat teisinéje literattiroje atsiranda Kritikos, jog i subjekty sarasa néra jtraukti didieji
profesionaliis finansiniy rinky dalyviai, taigi i§ esmés savo teisiniu statusu nesiskiria nuo kity
FUSJ jvardyty subjekty.'®” Misy manymu, FUS] sukurdamas palankesnj rezima kreditoriams
bankroto procese i§ esmés skatina sudaryti daugiau uzbirziniy Sandoriy dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy, o pensijy fondams daugelyje valstybiy, apskritai, jstatymais ar dél vidinés
jgyvendinamos politikos, uzdrausta prekiauti ,,gatvés rinkoje, t.y. sudaryti sandorius dél
i§vestiniy finansiniy priemoniy, kuriy bazinis turtas, pvz.: vertybiniai popieriai néra listinguojami
birzoje. Tokiu investavimo objekty apribojimu siekiama uZztikrinti stabilumg ir skaidrumag pensijy
fondy veikloje. Todél skatinimas investuoti | uzbirzinius sandorius dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy, kurie dél kontrahento nemokumo laikomi turintys didesne rizika, bty
nesuderinamas. Taigi, kadangi pensijy fondai sudarinéja sandorius daugiausiai per birzas, tai

uzskaitos mechanizmo taikymas jiems néra itin aktualus.
4.1.2  Finansinio uZtikrinimo susitarimas

Finansinio uztikrinimo susitarimas — tai bendra sgvoka, apimanti visus sandorius, kurie
savo esme yra prievoliy jvykdymo uZtikrinimo sandoriai ir kuriy objektas yra finansinés
priemoneés bei negrynieji pinigai.193 FUSI specialiai i$skiria finansinio uZtikrinimo susitarimus,
kada perduodamas finansinis uzstatas licka finansinio davéjo nuosavybéje ir atvejus, kada visa
nuosavybés teisé ikart perduodamas uZstato turétojui.’®* Civiliniame kodekse kaip prievoliy
jvykdymo uZtikrinimo biidas naudojamas jkeitimo terminas,**® kuris negali biti tapatinamas Su
finansinio uzstato susitarimu be nuosavybés teisés perdavimo, nes Kiekvienas finansinio
uztikrinimo susitarimas be nuosavybés teisés perdavimo savo esme yra jkeitimo sutartis, tac¢iau
ne kiekviena jkeitimo sutartis yra finansinio uZtikrinimo susitarimas be nuosavybés teisés

perdavimo.'®

Pazymétina, kad nors finansiniam uztikrinimui be nuosavybés teisés perdavimo
buidingi aiskiai iSreikSti daiktinés teisés pozymiai: pirmenybeés teisé, ™’ sekimo teisé,'*® tagiau

tokie jam budingi pozymiai kaip akcesoriskumas, galimybé pateikti papildoma, atsiimti ar

192 Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorinés ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo

Romerio universitetas, 2009, p. 36.

1% ibid, p. 20.

¥YEUST 2 str. 9 d. ir 10 d.

195 CK 6.70 str. 1 d.; XII skyrius , Jkeitimas.*

19 T AT CBS teiséjy kolegijos 2009 m. liepos 10 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-291/2009.
YT EUSI 9 str. 2 d.

198 FUS] 8 str. 1 d.
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pakeisti finansin] uzstata, 199 yzstato turétojo teisé valdyti, naudoti ir disponuoti finansiniu
uzstatu,?” leidzia daryti i§vada, kad daiktine teise finansinis uztikrinimas gali buti vadinamas tik
salygiskai. 2"

Prievoliy jvykdymo uztikrinimas perleidziant nuosavybés teise CK 6.70 str. 1 d. néra
paminétas. Atkreiptinas démesys, jog minétame straipsnyje pateiktas nebaigtinis sgrasas, kur
numatyti jkeitimo biidai, todél toks jkeitimo biidas nors ir néra tiesiogiai pamingétas, taciau
neprieStarauja jstatymo normoms. Taigi finansinis uztikrinimas yra pagrindinio atitinkamo
finansinio jsipareigojimo iSvestinis jsipareigojimas. Uzstato turétojo teisés yra iSvestinés iS jo,
kaip kreditoriaus, teisiy ir Siy teisiy jgyvendinimas priklauso nuo finansinio uZztikrinimo
susitarimu uZtikrinty jsipareigojimy jvykdymo.?®?

Specialus FUS]J isskirimas uzstato susitarimy su nuosavybés ir be nuosavybés
perdavimo turéjo vieng spraga, t.y. neapémé situacijy, kai perduodamos finansinio uzstato
valdymo ir naudojimo teisés uZstato turétojui. Sis trikumas buvo identifikuotas Europos
komisijos®® ir priemus Jkaito direktyvos pakeitimus istaisytas.”®* Atitinkamai FUS] irgi turés
bati i3taisytas atsizvelgiant | minétus pakeitimus.?®

LAT viename savo sprendimy atsisaké taikyti FUS] Saliy santykiams vien d¢l to, kad
Salys aiSkiai neiSreiské valios taikyti biitent FUS] finansinio uZstato susitarime. 206 Todel
atsizvelgiant | minétg sprendimg, patariama Salims finansiniame susitarime pabréZzti, jog Salys
aiSkiai ir nedviprasmiSkai susitaria dél FUS] rezimo taikymo. PrieSingu atveju, toks susitarimas
galéty buti pripazintas eiline jkeitimo sutartimi. Dar didesniy keblumy tarp Saliy iskilty, jeigu
teismas atsisakyty taikyti FUS] reZzima ir pripazinty finansinio uZstato susitarimg paprasta
ikeitimo sutartimi, kuri neatitinka jstatymo reikalavimy, pvz.: nebity tinkamai jregistruota
hipotekos registre (kai jkeistas turtas palickamas jkaito davéjui atveju),®’ arba jeigu pripaZinta
negaliojan¢ia, nes pagal Lietuvos teis¢ piniginés léSos negali buti jkeitimo objektu. Taigi
kreditorius susiduria su rizika, kad bankroto atveju jis ne tik negalés pasinaudoti privilegijuota

finansinio uzstato turétojo padétimi, bet apskritai gali biiti pripaZintas jokios prievoliy jvykdymo

9 EUSI 6 str. 1-2 d.

20 FUST 11 str. 1 d.

01 Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorinés ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo
Romerio universitetas, 2009, pp. 24-25.

202 FUS] 4 str. 2 d.

03 Komisijos ataskaita Europos Parlamentui ir Tarybai. Direktyvos dél susitarimy dél finansinio jkaito
(2002/47/EB) vertinimo ataskaita. COM (2006) 833 galutinis, 2006 m. gruodzio 20 d., p. 6.

24 Europos Parlamento ir Tarybos 2009 geguzés 6 d. direktyva 2009/44/EB, kuri nuo 2009 birzelio 10 d. i§ dalies
pakeiteé Jkaito direktyva.

252010 m. liepos 28 d. jregistruotas FUS] projektas su minétu pakeitimu.

206 1 AT CBS teiséjy kolegijos 2009 m. liepos 10 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-291/2009.

27 CK 4.213.
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uztikrinimo teisés neturinciu kreditoriumi,®® o tokio ketinimo tikrai neturéjo Salys sudarydamos

finansinio uztikrinimo susitarima.
4.1.3  Turtas, kuris gali buti laikomas finansiniu uZstatu

Finansinis uzstatas — pinigai ir finansinés priemoneés, pagal finansinio uZztikrinimo
susitarimg, uZtikrinan&ios atitinkamy finansiniy jsipareigojimy jvykdyma. 2 Pinigy #° ir
finansiniy priemoniy 21 sgvokos suprantamos specifiskai ir jy apibrézimai pateikti FUSI.
Doktrinoje galima sutikti nuomoniy, kad ,,pagal jstatymin¢ finansiniy priemoniy definicija
finansiniu uzstatu gali buti tik tokie vertybiniai popieriai, kuriais galima prekiauti vertybiniy

popieriy rinkose.“*2

Detaliau panagrin¢jus finansiniy priemoniy savoka, pateikta FUSI, miisy
manymu, negalima visiskai sutikti su tokia pozicija, nes sandoriai dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy sudaryti uz birzos riby néra laikomi vertybiniais popieriais, taciau patenka po FUSI
finansiniy priemoniy apibrézimu.

FUSI pateikiamas apibrézimas, jog finansinés priemonés — akciniy bendroviy akcijos ir
Kiti tokioms akcijoms prilyginami vertybiniai popieriai, skolos vertybiniai popieriai, Kuriais
galima prekiauti vertybiniy popieriy rinkose, taip pat kiti vertybiniai popieriai, suteikiantys teise
1sigyti tokiy akcijy skolos ar kitokiy vertybiniy popieriy pasiraS§ymo, pirkimo ar keitimo budu
arba suteikiantys teise¢ gauti pinigus (iSskyrus mokéjimo priemones), tarp jy kolektyvinio
investavimo subjekty investicinius vienetus, pinigy rinkos priemones bei reikalavimus ir teises }
bet kurig i$ Siy paminéty priemoniy. Gramatiskai nagringjant pateikta sgvoka, iSskiriama, jog
sgvoka pabaigiama zodziais ,, reikalavimus ir teises j bet kurig is Siy paminéty priemoniy . Jeigu
laikysime, kad i$vestinés finansinés priemonés nepatenka j §j apibrézima, tai paskutiné sgvokos
dalis tapty neturinti reikSmés. Todél, autoriaus nuomone, sandoriai dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy sudaryty uz birZos riby, kurie néra laikomi vertybiniais popieriais, 0 sutartimis,
patenka j finansinio uzstato sagvokos apibrézimg. Pazymétina, kad kai kurios valstybés aiskiai
nurodziusios, kad sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy patenka ] finansinés priemonés

savoka FUS]. Tarp jy paminétinos Cekija, Suomija, Malta,?** Norvegija, Belgija.? Vis délto,

208 Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorinés ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo
Romerio universitetas, 2009, p. 27.

29 FUSI 2 str. 11 d.

210 PUS] 2 str. 22 d.

2 EUSI 2 str. 7 d.

212 Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorinés ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo
Romerio universitetas, 2009, p. 29.

3 Wood P.R. Comparative law of security interests and title finance. London: Sweet & Maxwell, 2nd edition,
Volume 2, 2007, p. 729.

% ober K. The implementation of Directive 2002/47 on financial collateral arrangements. Journal of International
Banking Law and Regulation, 2006, 21(4), pp. 203-212.
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minéta sagvoka apima tik sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, kuriy bazinis turtas yra
vertybiniai popieriai. Kadangi iSvestinés finansinés priemonés bazinis turtas gali biti ne tik
vertybiniai popieriai, kuriais yra ar néra prekiaujama birzose, sitilytina i$plésti vartojama savoka,
kuri apimty ir kity risiy objektus. Toks sgvokos patikslinimas bty artimesnis finansy pasaulio
praktikai ir artimesnis Finansiniy priemoniy rinkos jstatymo pateiktai ,,finansinés priemonés‘
sgvokai, nes butent Sis teisés aktas ir yra skirtas reglamentuoti finansinéms priemonéms. Néra
jokio pagristo pagrindo diskriminuoti kitokio pobudzio sandorius dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy, ar i§ kitos pusés pavojaus dél piktnaudziavimo praplétus Sios sgvokos ribas, todél
pateiktas savarankiSkas apibrézimas, autoriaus nuomone, kritikuotinas ir keistinas.

Paminétina, jog Europos centrinio banko Valdancioji taryba nutaré nuo 2007 m. sausio
1 d. jtraukti kredito reikalavimus kaip tinkamga jkaito ri§] Eurosistemos kredito operacijose, ir
Europos centrinis bankas, sickdamas kuo labiau padidinti jy ekonominj poveikj, rekomendavo
iSplésti Jkaito direktyvos taikymo sritj. D¢l to, kad Siuo metu kredito reikalavimy negalima
naudoti kaip jkaity, Europos kredito jstaigos nenaudoja didelés kapitalo dalies, kuri jy balanso
ataskaitose pateikiama kaip kredito reikalavimai. Pagal ECB vertinimg §i suma sudaro daugiau
kaip 50 % euro zonos kredito jstaigy balanso. **® Atsizvelgiant | minéta vertinimo ataskaita,
Komisijag 2009 m. geguzés 6 d. priemé 2009/44/EB Direktyva, kuri nuo 2009 m. birZelio 10 d. i§
dalies pakeité Jkaito direktyvg. Jgyvendinant §j pakeitimg Lietuvoje 2010 m. liepos 28 d.
jregistruotas FUS] projektas. Esminis pakeitimas, jog iSple€iant finansinio uztikrinimo objekto
savoka yra jtraukti kredito reikalavimai. FUS] kredito reikalavimas apibréziamas kaip ,,piniginis
reikalavimas, kylantis i§ susitarimo, pagal kurj kredito jstaiga suteikia kredita kaip paskolg«.?*°
Trys valstybés narés — Cekija, Pranciizija ir Svedija jau nuo Jkaito direktyvos jgyvendinimo
pradzios (2004 m.) savo jurisdikcijose taiko tokj iSpléstg rezimag, t. y. laiko kredito reikalavimus

kaip tinkamg turta, kuris gali buti finansiniu uzstatu.?!’
4.1.4  Finansiniai jsipareigojimai, kuriy jvykdymui uZztikrinti pateiktas uZstatas

FUSI jtvirtina platy sandoriy ratg, kuriy pagrindu kyla finansiniai jsipareigojimai.
Finansiniy jsipareigojimy apibrézimas nustato, jog finansiniai jsipareigojimai buty vykdomi
pinigais ir (arba) finansinémis priemonémis bei jy jvykdymas uztikrintas finansinio uztikrinimo

susitarimu.?® Pritartina doktrinoje vyraujanciai i$vadai, jog finansiniu uztikrinimo susitarimu

2 Komisijos ataskaita Europos Parlamentui ir Tarybai. Direktyvos dél susitarimy dél finansinio jkaito
(2002/47/EB) vertinimo ataskaita. KOM (2006) 833 galutinis, 2006 m. gruodzio 20 d., p. 6.
216 FUS] projektas, 2 str. 18 d.

Komisijos ataskaita Europos Parlamentui ir Tarybai. Direktyvos dél susitarimy dél finansinio jkaito
(2002/47/EB) vertinimo ataskaita. KOM (2006) 833 galutinis, 2006 m. gruodzio 20 d., p. 6.
28 FUST 2 str. 2 d.
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gali biiti uztikrinami ir iSvestiniai finansiniai sandoriai. % Taip pat FUS]I leidzia iSvestines
finansines priemones sudaryti remiantis ir aptarta ISDA forma, nes FUS] numatyta, jog
uztikrinami esami, blsimi ir numatomi finansiniai jsipareigojimai, kurie atsiranda pagal

pagrinding (pvz.: ISDA pagrindinj susitarimg), ar kitg panasia sutartj.
415 ISDA prievoliy uzZtikrinimo jvykdymo dokumentacijos jtaka FUSI taikymo riboms

Kaip aptarta anksCiau, naudojant ISDA formas yra sudaromi sandoriai dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy. Visi sudaryti sandoriai patenka po vienu tarp Saliy sudaryty Pagrindiniu
susitarimu, jeigu Salys taip susitaré, t.y. numaté Patvirtinimuose, jog sandoriams taikomas
bendras rezimas. Taip pat sudarant sandorius dél i§vestiniy finansiniy priemoniy bus naudojamos
ir ISDA prievoliy jvykdymo uztikinimo formos, kuriy pagrindu bus perduotas finansinis turtas, ir
kuriy statusas prilyginimas Patvirtinimui. Taigi gali susidaryti situacija, kad yra sudaroma eilé
sandoriy ir tik vienas ISDA prievoliy jvykdymo uztikrinimo susitarimas, kuris atitinka finansinio
uzstato susitarimg pagal FUS]. Taigi remiantis ISDA koncepcija, jog Salims pageidaujant visi
sandoriai sudaryti tarpusavyje privalo bati laikomi viena sutartimi, tai ir FUS] rezimas turéty buti
taikomas visiems tarp Saliy sudarytiems sandoriams dél i$vestiniy finansiniy priemoniy, kurie
patenka po Pagrindinio susitarimo skétiniu reguliavimu. Kitaip sakant, FUS] tarpusavio
uzskaitos reZzimas gali biti taikomas ir tiems sandoriams dél kuriy jvykdymo nebuvo konkreciai
perduotas joks finansinis uzstatas, taciau véliau sudarius prievoliy jvykdymo uZztikrinimo prieda,
Sis kartu su kitais yra laikomas viena ISDA sutartimi.

Toks aiskinimas sutampa su lingvistine FUS] analize,?®° kur teigiama, jog baigiamosios
uzskaitos salyga nebiitinai turi biiti atskiras susitarimas, bet gali buti ir kito susitarimo
(pvz.: ISDA Sutarties), kurio dalis (pvz.: vieno i$ eilés sandoriy ilgasis Patvirtinimas, ar prievoliy
ivykdymo uztikrinimo priedas) yra finansinio uztikrinimo susitarimas. Taigi visi$kai toleruotina
ir situacija, kai tarpusavio uzskaitos mechanizmas galéty biiti taikomas tarp Saliy ir tiems
sandoriams, kurie yra sudétiné ISDA sutarties dalis, taciau dél kuriy jvykdymo uztikrinimo

anks&iau nebuvo perduotas joks finansinis uZstatas.?*

4.2 Baigiamosios uzskaitos salygos galiojimas JB] kontekste

?® Kavalné S. Finansinio uZstato davéjo nemokumas: teorings ir praktinés problemos. Disertacija. Vilnius. Mykolo

Romerio universitetas, 2009, p. 34.

220 FUS] 5 str.

22! European Financial Markets Lawyers Group. Protection for bilateral insolvency set-off and netting agreements
under EC law. 2004, October, p. 43.
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Auksciau atliktos analizés pagrindu galima padaryti i§vadg, jog baigiamosios uzskaitos
mechanizmas gali biiti taikomas, kai Saliy santykiai kvalifikuojami pagal FUSI taikymo salygas.
Vis délto probleminé situacija susidaro, kad nors ir daugeliu atveju Salys naudoja finansinio
uztikrinimo susitarimus uzbirziniy sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy vykdymui
uztikrinti, tacCiau kartais finansinis uzstatas néra perduodamas, arba, kaip minéta yra
perduodamas, bet finansinio uztikrinimo susitarimas neatitinka FUSI taikymo salygy. Kartais
gelbsti situacija, jog finansinis uzstatas perduodamas tik sudarant kai kuriuos sandorius
Pagrindinio susitarimo atzvilgiu, tai visiems sandoriams §is rezimas jsigalioja taip pat.

Tolimesné analiz¢ bus skiriama ISDA uzskaitos salygos galiojimo problematikai
bendryjy bankroto normy kontekste, turint omenyje LAT suformuota praktika, kuri draudzia
iskaityma nuo bankroto bylos iskélimo jsiteiséjimo momento. ?? Taigi visi sandoriai sudaryti po
bankroto bylos jsiteiséjimo momento bus laikomi negaliojanciais remiantis CK 1.80 pagrindu.

Kaip min¢jome, baigiamosios uzskaitos salygos taikyma galima ir tikslinga suskirstyti i
tris etapus: (1) sandoriy nutraukimas; (2) nuostoliy / pelno jvertinimas; ir (3) reikalavimy
sujungimas ] vieng mokéting sumg. Todél norint, kad visiSkai pasitvirtinty hipotezé, t.y.
baigiamosios uzskaitos salyga nekliudomai galéty buti taikoma net ir esant vienai i§ Saliy

nemokiai visos trys salygos neturéty biiti draudziamos.
4.2.1  Sandoriy nutraukimas

Apskritai ]B] nesuteikia teisés kitai sutarties Saliai vienaSali§kai nutraukti sandorius, kai
ji suzino, kad jmonei iSkelta bankroto byla, dél ko ji gali patirti neplanuoty nuostoliq.223 Nebent
Salys biity i§ anksto susitarusios dé¢l vienasaliSko nutraukimo galimybés.224 Kaip minéta ISDA
struktiiros apzvalgoje, konkreCiai aptariant jtvirtintg baigiamosios uzskaitos salyga, ji yra
aktyvuojama numatytu ISDA formoje keliu. Pirmiausia jvyksta tam tikras jvykis (tyrimo atveju,
susij¢s su bankrotu ir vadinamas bankroto sglyga), kuris automatiskai nutraukia visas sutartis
(aktyvuoja vadinamgja automatinio iSankstinio nutraukimo salyga), arba mokiai $aliai suteikia
teis¢ per 20 d. nuo bankroto bylos iskélimo momento, informuoti kontrahenta apie konkrecia
nutraukimo dieng (iSanksting nutraukimo dieng).

Atkreiptinas démesys, kad nuo nutarties iSkelti bankroto bylg jsiteiséjimo, jsigalioja
bankroto rezimas ir visg tolimesnj bankrutuojanéios bendrovés valdyma perima bankroto

administratorius. Bankroto administratorius sprendzia dél tolimesniy nemokios bendrovés

22 1 AT CBS teiséjy kolegijos 2008 m. geguzés 27 d nutartis civ. byla Nr. 3K-3-226/2008.

22 Mikuckiené, V. Bankroto byly nagrinéjimo teisme ypatumai. Disertacija. Vilnius. Mykolo Romerio universitetas,
2007, p. 134.

224 D¢l CK 6.217 str. 5 d. taikymo plagiau zr. LAT CBS plenarinés teiséjy kolegijos 2004 m. birzelio 29 d. nutartis
civ. byla Nr. 3K-P-346/2004.

50



prievoliy vykdymo ir nutraukimo. LAT draudzia sandoriy vykdyma, ar naujy sandoriy
sudaryma, taCiau nieko neuzsimena apie nutraukimg. Todé¢l, autoriaus nuomone, bankroto
normos nedraudzia pasinaudoti sutartyje numatyta sandoriy nutraukimo galimybe, net ir
Jsiteiséjus nutarciai iSkelti bankroto byla, jeigu Salys buvo numaciusios tokig galimybe sutartyje.
Minéta iSankstinio nutraukimo sglyga prasidéjus bankroto procesui yra leidziama ne visose
jurisdikcijose, pvz.: JAV Bankroto Kodeksas pagal bendra taisykle (jeigu netaikomos isimtys)*%
draudzia automatinio iSankstinio nutraukimo susitarima.??® Lietuvos teisés aktuose, ar teismy
praktikoje tokio draudimo néra jtvirtinta. ISDA sutarties sglyga, numatanti iSankstinio
nutraukimo sglyga, turi bati pripazinta galiojanti ir bankroto kontekste. Taciau laiku
nepasinaudojus Sia nuostata, tolimesnis jos vykdymas gali biiti uzkirstas jsiterpusiais bankroto
administratoriaus veiksmais. Lietuvoje nutartis iskelti bankroto bylg jsiteiséja per 10 d. nuo jos
priemimo.??’ Taigi per 10 d. mokiai 3aliai nepasinaudojus ISDA sutartyje numatytu leidimu
vienaSaliSkai nutraukti sandorius, bankroto administratorius gali pirmesnis pasinaudoti savo
jstatymine teise nutraukti nemokiai bendrovei nenaudingus sandorius.??® Siekiant uztikrinti, kad
uzskaitos pirmoji salyga galéty buti taikoma visa apimtimi, reikéty papildyti IB] nuostatas,

kurios leisty Salims pasirinkti iSankstinio nutraukimo dieng pagal savo diskrecija.
4.2.2  Sandoriy nuostoliy / pelno apskaifiavimas

Aptarta automatinio iSankstinio nutraukimo salyga gali sukelti nepatogumuy, susijusiy su
sandoriy nuostoliy / pelno jvertinimu. Manoma, kad sudétinga numatyti tinkamai veikiant]
sandoriy jvertinimo mechanizma automatinio iSankstinio nutraukimo dienai,?®® pvz.: kada reikia
sudaryti daug pakei¢iamyjy sandoriy sudaryty dél i$vestiniy finansiniy priemoniy, t.y. kada
siekiama jvertinti didelius sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy portfelius.230

Kitas 20 d. iSankstinio nutraukimo sglygos privalumas, jog kartais rinkoje susidaro
situacija, kad finansiSkai neapsimoka sudaryti pakeiciamgjj sandorj biitent tg dieng, kai atsitinka
nutraukimo jvykis. Kartais keliy dieny terminas, kalbant apie sandorius d¢l iSvestiniy finansiniy
priemoniy, gali sukelti zymius jvertinimo skirtumus. Pvz.: 2008 mety lapkritj, kada 10 mety
USD apsikeitimo sandorio paliikanos nukrito nuo 4.07% iki 3.14% per 5 dienas, tai kredito
rizikos imtis nuo 1 milijardo USD iSaugo iki 77.3 milijardy USD.?* Taigi keliy dieny skirtumas

225 US Bankruptcy Code, s.560, numatytos i§imtys sandoriy risims sudarytiems dél finansiniy priemoniy.

22 ibid, 5.365.

2T1B] 10 str. 13 d.

28 1B 10 str. 7d. 4 p., 11str. 3d. 13 p., 17 str. 2 d.

22 Hudson A. The law on financial derivatives. London: Sweet & Maxwell, 2002, p. 481.

20 Eyropean Financial Markets Lawyers Group. Symposium on standard market documentation: Lessons learned
from the current financial crisis. 2010, April, p. 21.

21 Mengle D. The importance of close-out-netting. ISDA research notes, 2010, number 1, p. 6.
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galéty nulemti Zymius Salies nuostoliy / pelno jvertinimo rezultatus. Todél tikslinga numatyti
lanksty terming, kad atitinkamai profesionallis iSvestiniy priemoniy prekeiviai galéty tiksliai
jvertinti ir nuspresti dél nutraukimo dienos, kuri, kaip aptarta auksciau, sutampa su jvertinimo
diena.

Pabréztina, jog apskaiCiuojant / jvertinant sandorius, jie néra vykdomi tarp mokios
Salies ir nemokaus kontrahento. Jvertinami prieSprieSiniai reikalavimai, atsirandantys i§ vieno
sandorio, ar apskai¢iuojami nuostoliai / pelnas pasitelkiant rinkos kainas. Pakei¢iamieji sandoriai
yra sudaromi mokios Salies su treCiosiomis Salimis rinkoje. Apie $iy sandoriy sudarymo kaing
yra tik informuojama nemoki Salis, t. y. dél patirty nuostoliy / pelno, susidariusio dél sandoriy
nutraukimo. Tarkime, kad tarp Saliy sudaryti dveji pirmoje tyrimo dalyje aptarti: palukany normy
ir uzsienio valiutos apsikeitimo sandoriai. Nutraukimo atveju Sioje stadijoje bus apskaiciuoti
kokie prieSprieSiniai reikalavimai kyla 1§ minéty sutariy. Pvz.: pagal palikany normy
apsikeitimo sandorj apskai¢iuoti prieSpriesiniai jsipareigojimai, jog moki Salis turi sumokéti 80$,
o kontrahento jsipareigojimai yra lygiis 100$, atitinkamai pagal uzsienio valiuty sandorj moki
Salis turi sumoketi 20$ pakeitimo kainos.?*” Tarp 3aliy buvo naudota ISDA forma, tai dél
novacijos salygos,”*® saliy visi sudaryti sandoriai laikomi viena sutartimi, t. y. palikany normy ir
uzsienio valiutos apsikeitimo sandoriai ,,novuojami®“ i vieng sutart]. Tod¢l atitinkamai visi
jsipareigojimai turi buti susumuoti. Rezultatas toks, jog 100$ skolinga moki Salis ir 1003
skolinga nemoki. Kitas klausimas, kuris privalo biiti iSnagrinétas, ar Lietuvos bankroto teisés
normos leis Siuos apskaiciuotus mokéjimus jskaityti, jeigu Salys buvo saziningos ir dél to i$

anksto susitare.
4.2.3 Isipareigojimy sujungimas j viena mokéting suma

Paskutinio uzskaitos elemento — sujungimo j vieng mokéjimo suma, taikymas yra
kontraversiskas. Kelios pozicijos gali biiti pasirinktos dél jo vertinimo. Taip pat Sis
Jsipareigojimy apjungimas apima ir finansinio uZstato vertés jtraukima bei reikalavimy valiutos
nustatyma galutiniame moke¢jimy balanse, todél tolimesnéje dalyje visi iSvardyti aspektai bus

panagrinéti placiau.

232 K aip konkregiai apskaitiuota 20$ suma, pladiau Zr. 3.1.1.3 skyriuje pateiktg analize.
23 |SDA Multi-currency Master Agreement 2002, section 1(c).
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4.2.3.1 Uzskaita kaip prievolés dalyko apskai¢iavimas

Liberalesné pozicija remiasi prielaida, kad Salys savo susitarimu nustaté, kad minéto
pavyzdzio atveju, kylantys reikalavimai, lygus po 1003, turi bati jskaitomi. Efektas toks, jog nei
moki, nei nemoki bendrové neturi atlikti jokiy jmoky, nes gauti jvertinimo rezultatai buvo
sujungti j vieng balansg. Manoma, jog toks susumavimas néra draudziamas, nes tai néra sandoriy
vykdymas, ar jskaitymas, o tik vienos mokétinos sumos identifikavimas pagal i§ anksto sutartas
salygas. Identifikavimas naudoja susumavimo technika, kuri yra panasi j jskaityma, taciau tai
néra jskaitymas, nes tokiu keliu buvo nustatytas prievolés dalykas, dél kurio Salys susitaré.
Nejmanoma kitaip nustatyti prievolés dalyko, jeigu nebiity sujungiami reikalavimai. IS esmés,
pagal Saliy susitarimg nekyla prieSpriesiniai jsipareigojimai, o kyla tik vienos i§ Saliy pareiga
sumokeéti vieng sumg. LAT Zzodziais tariant ,Salys negali susitarti dél biisimo prievolés
iskaitymo, nes jskaitomi gali biiti tik galiojantys prieSprieSiniai reikalavimai®. 24 Taigi
iskaitymas bankroto procese, kurj draudzia LAT i$vis néra atlickamas uzskaitos atveju, nes
realiai prieSprieSiniai reikalavimai dél $aliy susitarimo tapo galiojantys tik po to, kai buvo
identifikuota galutiné mokétina suma. Taigi, jeigu jie nebuvo galiojantys anksc¢iau, tai negaléjo
biti jskaitomi pagal CK instituto aptartas salygas. SutarCiy laisveés principas leidzia Salims
susitarti del prievoliy apskaic¢iavimo. Jeigu IB] normos gina nuo jskaitymo, kuris néra
atlieckamas, tai kitoks Saliy susitarimas neprieStarauja IB]. Uzskaitos salygos modifikuotas
prievolés dalykas privalo bati galiojantis, nes bankroto administratorius neturi teisés pakeisti
Saliy valios, t.y. pakeisti Saliy nustatyta prievolés dalyka. Pagal dabartinj IB] reguliavimg
bankroto administratorius turi teis¢ tik nutraukti sandoriy vykdyma, ji pratesti, ar sudaryti naujus
sandorius, jeigu jie yra naudingi nemokiai bendrovei, tafiau pakeisti jau sudaryty sutarciy Saliy
valios jam néra suteikti jgaliojimai. Todél darytina iSvada, kad baigiamosios uzskaitos
mechanizmas nepaZeidzia bankroto teisés normy, nes baigiamoji uzskaita tik naudoja panasia ]
1skaityma technikg nustatant jsipareigojimy dydj, taCiau pats mechanizmas negali biiti
tapatinamas su CK jtvirtintu jskaitymo institutu.

Taip pat toks apskai¢iavimo metodas negali biiti laikomas vykdymu. Kitu nei paminéto
pavyzdzio atveju, kai apskai¢iavus ir sujungus reikalavimus nemoki bendrové lieka skolinga, tai
dél kontrahento mokétino likuc¢io moki Salis stos | bendraja neapsaugoty kreditoriy eile, kuriy
reikalavimai bus tenkinami i§ bendros turto masés. 2> Taigi nustadius prievolés dalyka,
iSankstinis vykdymas nebus atliekamas, todél uzskaitos mechanizmas nepazeidzia bankroto

imperatyvaus rezimo.

24 AT CBS teiséjy kolegijos 2010 m. spalio 19 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-402/2010.
2% Shea T. The usefulness of netting agreements. Journal of International Banking Law, 1991, 6(4), pp. 132-138.

53



4.2.3.2 Teleologinis uzskaitos mechanizmo aiSkinimas

Teisiné problema, kuri turi buti iSspresta, tai sutaréiy teisés principo galiojimo ribos
bankroto kontekste. Isiteis¢jus nutarciai iSkelti bankroto bylg prasideda imperatyvus bankroto
rezimas. Kreditorius neturi teisés gauti reikalavimy patenkinimo kitokia tvarka nei numatyta |BJ.
Todél imperatyvus IB] rezimas biity pazeidziamas, jeigu prievolés biity vykdomos ar jskaitomos.
Treciojo baigiamosios uzskaitos elementas, kuris gali bati vadinamas, kaip ,,apskai¢iavimo
metodas“, ar ,,modifikuotos prievolés dalyko nustatymo biudas“ sukelia jskaitymo efekta. Tai
pazeidzia kity kreditoriy lygiateisiSkumo ir teiséty lukesCiy principa. Kreditoriai, pasinaudoje¢
savo ,apskai¢iavimo schema“ faktiSkai patenkina savo reikalavimus iSimtine, o ne bendraja
tvarka bankroto procese. Minéto pavyzdzio atveju, jeigu uzskaita laikytume tik apskai¢iavimo
metodu, kai Salys viena kitai skolingos po 10083, tai Salys neturéty atlikti jokiy mokéjimy. Kitaip
susiklostyty situacija, jeigu tokia salyga biity pripazinta, pazeidzianti bankroto teisés normas.
Tokiu atveju nemokios bendrovés administratorius reikalauty i§ mokios Salies 100$, o pats
nemokéty nieko, nes visy nemokios bendrovés prievoliy vykdymas sustabdomas nuo nutarties
iSkelti bankroto bylg jsiteiséjimo. Taigi Kiti kreditoriai, kuriems priklauso dalis bendrosios turto
maseés, patirty dvigubg naudg. Autoriaus nuomone, labiausiai tikétina, jog LAT laikysis Siame
poskyryje aptartos pozicijos, jog baigiamosios uzskaitos pagalba nutraukus tarp $aliy sandorius ir
apskaiciavus, kuri Salis privalo moketi ir kiek, iSankstinis vykdymas ar prioritetinis jskaitymas
negali bati atliekami, nes tai pazeisty imperatyvias [B] nuostatas, kuriy tikslas leisti sukaupti,
kuo daugiau turto kreditoriams ir padalinti po lygiai visiems i§ anksto nustatytais pagrindais ir
tvarka. Todél, atsizvelgiant j antroje tyrimo dalyje aptartus uzskaitos privalumus, sitilytina
teisiniu reguliavimu numatyti tam tikras uzskaitos iSimtis, kurios leisty jgyvendinti uzskaitos
salyga visa apimtimi. Dél specifiniy iSvestiniy finansiniy priemoniy objekto, struktiiros,
naudojimo ypatumy, apskaitos subtilybiy ir vertés nepastovumo, uzskaitos galiojimas bankroto
procese sukurty didesnj balansg tarp kreditoriy / skolininky interesy bei iSspresty sistemings

rizikos grésme.
4.2.3.3 Finansinio uZstato jtraukimas j galutinj balansa

Kitas probleminis aspektas yra susijes su prievoliy jvykdymo uztikrinimu perduodant
finansinj uZstata. Paminétina, kad i jsipareigojimy galutinio balanso nustatymg, jtraukiamas ir

perduotas finansinis uzstatas. ISDA prievoliy jvykdymo uZtikrinimo dokumenty statusas

prilyginamas Patvirtinimui. Kadangi visi Patvirtinimai laikomi viena ISDA sutartimi, tai visy
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atsirandanciy jsipareigojimy verté susumuojama. Taigi egzistuoja galimybé¢ jtraukti j mokétinos
prievolés nustatymg finansinio uzstato verte.

Vis délto, pagal bendrasias IBI nuostatas, ijkeistas (be nuosavybés teisés)
bankrutuojancios jmonés turtas parduodamas i§ varZytiniy, Vyriausybés nustatyta tvarka,
pranesus apie tai jkaito ‘curétojui,236 jeigu Saliy santykiai nepatekty j FUS] taikymo sritj. Taigi
pagal bankroto normas néra jokios galimybés ankséiau laiko jtraukti j bendra mokéting suma
jkaito vertés, t.y. tokio finansinio uzstato. Tik bankroto administratorius gali ji realizuoti
varzytinése.

Sitllytina realizuoti finansinj uZstata, kuris neatitinka FUS] reikalavimy, pries$
jsiteiséjant iSkeltai bankroto bylai, kad iSvengti ilgosios jkaito realizavimo procediiros. Taciau
atkreiptinas démesys, kad toks realizavimas daZnai bty nejmanomas, nes |B] nustato, jog
teismas ar suinteresuotas asmuo gali inicijuoti laikinyjy apsaugos priemoniy taikyma,
galiosian¢iy iki nutarties iSkelti bankroto bylg ar atsisakyti ja kelti jsiteis¢jimo. Todél realiai
uzskaitos mechanizmo taikymas yra ribotas, t. y. pagal bendrasias bankroto normas praktiskai
nejmanoma jskaityti finansinio uzstato, kuris buvo perduotas be nuosavybés teis€s, vertés ]
bendraji balansg po nutarties iSkelti bankrotg byla jsiteis¢jimo, kita, negu nustatyta IB] tvarka.

Jeigu perduotas finansinis uZstatas kartu su nuosavybés teise, tai tokiy problemy
neiskyla, nes IB] 10 str. 7 d. 3 p. norma negali biiti aiSkinama kaip ribojanti kreditoriy ar treciyjy
asmeny teis¢ susigrazinti (iSsireikalauti) jiems nuosavybés teise priklausant; turtg 1S
bankrutuojancios jmonés valdymo. Kitiems asmenims nuosavybés teise priklausantis turtas
negali biiti panaudotas bankrutuojancios imonés prievoliy vykdymui, §io turto grazinimas
savininkams nepadidina jmonés skoly (kreditoriy reikalavimy), prieSingai — bankrutuojanciai
Jmonei negrazinus svetimo turto atsirasty prievolé atlyginti to turto verte, atitinkamai padidéty
bendra jmonés skoly suma, o parduoto bankrutuojanios jmonés turto nepakankant visiems
kreditoriy reikalavimams patenkinti — ir sumazeéty kiekvieno kreditoriaus patenkinty reikalavimy

dalis.”®

Taigi, bankroto administratorius negaléty ginCyti situacijos, kai j uzskaitos balansg bty
jtraukiama finansinio uZstato verté, kai uZzstatas priklausé uzstato turétojui nuosavybés teise.
Tokiu atveju imperatyvi nuostata, kad tik bankroto administratorius turi teis¢ IBI nustatyta tvarka
organizuoti likviduojamos bendrovés turto pardavima, ji parduoti ar perduoti kreditoriams,?*®
nebus pazeista, nes tai néra nemokios bendroveés turtas.

Taip pat paminétina, jog atpirkimo sandoriai, kurie naudoja prievoliy jvykdymo
uztikrinimo biidg su nuosavybés teisés perdavimu, yra jprasti sandoriai rinkoje. Pvz.: atpirkimo

sandoriai nuolat atlieckami tarp Lietuvos centrinio banko ir kity komerciniy banky. Jy santykius

26 1B] 33 str. 3 d.
ZTLAT CBS teiséjy kolegijos 2009 m. kovo 3 d. nutartis civ. bylos Nr. 3K-3-91/2009.
28 1B 31 str. 2 d.
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reglamentuoja 2000 m. kovo 9 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 31 dél atpirkimo
sandoriy tarp Lietuvos banko ir banky sudarymo ir vykdymo taisykliy patvirtinimo. 2 Minétose
taisyklése atpirkimo sandoris suprantamas kaip susitarimas, kuriuo viena Salis (pardavéjas)
Jsipareigoja sutartg dieng (atsiskaitymy uz perkamus vertybinius popierius dieng) perduoti kitos
Salies (pirkéjo) nuosavybén apibréztus vertybinius popierius, pirkéjas jsipareigoja tuos
vertybinius popierius priimti, sumokéti uz juos pirkimo kaina, ir kitg, vélesn¢ dieng (atsiskaitymy
uz atperkamus vertybinius popierius dieng) tuos pacius vertybinius popierius perduoti pardavéjo
Nuosavybén, o pardavéjas jsipareigoja juos priimti ir sumokéti uz juos atpirkimo kaing. Tai
laikoma jprasta ir priimtina sandoriy sudarymo struktiira. Lietuvos teismai nebandé
perkvalifikuoti prievoliy jvykdymo biido su nuosavybés perleidimu j prievoliy jvykdymo
uztikrinimo btidg be nuosavybés perdavimo. Remiantis atpirkimo sandoriy analogija néra jokios
rizikos, kad teismai laikyty, kad ISDA prievoliy jvykdymo wuztikrinimo susitarimas su
nuosavybés perdavimu biity laikomas apsimestinis, t. y. prieStarauty CK 1.87 ir negalioty. Todéel
norint pasiekti baigiamosios uzskaitos efekta, kad j galutinj mokétinos sumos apskai¢iavimg buty
jtraukta finansinio uzstato verté, kai Saliy santykiai nepatenka j FUS], tai rekomenduojama

Salims naudoti ISDA forma, kuri leidzia perduoti visa nuosavybés teise.
4.2.3.4 Valiutos konvertavimas bankroto procese

Taip pat pazymétina, jog ISDA leidzia Salims pasirinkti kokia valiuta turéty biti
vykdomi sandoriai. Taigi dazniausiai susidarys situacija, kad Saliy jsipareigojimai bus jvertinti
Saliy pasirinkta uzsienio valiuta, pvz.: USD. Kai sandorio $alis lieka skolinga kontrahentui ir
tampa nemoki, tai mokiam kontrahentui, reiskiant kreditorinj reikalavimg bankroto procese,
rekomenduojama konvertuoti $i reikalavima i litus. Nors IB] nenumato, kokia valiuta kreditoriai
turi pareikSti savo finansinius reikalavimus, taciau, patvirtinus finansinius reikalavimus
skirtingomis uzsienio valiutomis, gali biti sunku jgyvendinti kai kurias ]B] nuostatas,
reglamentuojancias kreditoriaus teises, pavyzdziui, |B] 22 straipsnio 3 dalies nuostatg dél
kreditoriaus teisés suSaukti kreditoriy susirinkimg, IBI 24 straipsnio 1 dalies nuostatg dél
kreditoriy susirinkimo nutarimo priémimo ir kitas nuostatas, kuriy vykdymas priklauso nuo
kreditoriy patvirtinty finansiniy reikalavimy vertinés iSraiSkos. Todél atsizvelgiant ; LAT
formuojama praktika, siekiant uzZtikrinti kreditoriy lygiateisiSkumo principg, visi kreditoriy

finansiniai reikalavimai bankroto byloje turéty buti tvirtinami litais.2*°

2 Lietuvos banko valdybos 2000 m. kovo 9 d. nutarimas Nr. 31 dél atpirkimo sandoriy tarp Lietuvos banko ir
banky sudarymo ir vykdymo taisykliy patvirtinimo // Valstybés zZinios, Nr. 24-639.
240 1 jetuvos apeliacinio teismo teiséjy kolegijos 2009 m. birzelio 18 d. nutartis civ. byloje Nr. 2-566/2009.
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4.3 A posteriori kontrolé
4.3.1 Cherry picking

Konkreciai JB] 10 str. 7 d. 4 p., 11 str. 3 d. 13 p. ir 17 str 2 d. suteikia administratoriui
teis¢ ir pareiga jvertinti bendrovés biikle ir per 30 dieny nuo teismo nutarties iSkelti bankroto
byla jsiteiséjimo dienos, informuoti suinteresuotus asmenis apie tai, ar vykdys imonés sudarytas
sutartis, kuriy vykdymo terminas dar nepasibaigé¢, ar jy nevykdys. Jeigu moki Salis nenutrauké
dar tebevykdomy sandoriy tarp Saliy, tokiu atveju nemokios Salies administratorius gali tai
padaryti. Bankroto administratorius ,,cherry pick® t.y. reikalaus nemokiai bendrovei pelningy
sandoriy tolimesnio vykdymo, o nuostolingus nutrauks.?**

Salyse, kur leidziamas cherry-picking yra laikoma, kad tai teisinga, nes bankroto
administratorius tam ir paskiriamas, kad iSlaikyty ir sudaryty naujus sandorius nemokios
bendrovés vardu, kurie yra butini tkiniai-komerciniai veiklai atlikti bei pelningi bendrovei.
Tokiu biidu nemokios bendrovés turtas, kuris yra kaupiamas, atsiskaityti su kreditoriais didéja. Si
logika tinka ir restruktiirizavimo atveju. Kitose Salyse cherry-picking néra laikomas teisingu, nes
tai suteikia per dideli pranaSuma bankroto administratoriui, t. y. néra toleruojama situacija, kai
naudingi sandoriai reikalaujami toliau vykdyti, o Zalingi nors ir gali biiti glaudZiai susije, yra
nutraukiami ir nuostoliai néra sumokami. Pvz.: antroje dalyje minétas banko ir kliento debito-
kredito saskaitos atvejis, arba situacija, kai nepaisant netinkamo Salies, kuri véliau tapo nemoki,
prievolés jvykdymo, bankroto administratorius reikalauja i§ kontrahento sumoketi visg prievolés
sumg, nepaisant patirty nuostoliy. StatistiSkai, neapsaugoti kreditoriai bankroto procese gauna
retai daugiau nei 10%.%*? Lietuvoje, remiantis Statistikos departamento duomenimis, Sis
procentas taip pat panaéus.243

Pagal bendrg taisykle bankroto administratorius inicijuos ty sutar¢iy nutraukima, kKurias
jvertinus pagal baigiamosios uzskaitos mechanizmg nemoki bendrové liks skolinga kontrahentui,
o kurios bus pelningos, tas paliks galioti ir leis didéti bendram kreditoriy turtui. Jeigu tarp Saliy
numatyta novacijos uzskaitos salyga, tai bankroto administratoriui néra suteikta teis¢ tokia
novacija panaikinti. Nors bankroto administratorius turi teis¢ nutraukti, ar palikti galioti
sandorius, taciau jis turi nuspresti, ar toliau vykdyti visus sandorius, kurie po novacijos tapo

viena sutartimi, ar nutraukti visus sandorius. Autoriaus nuomone, novacijos sglyga turéty galioti

1 \Wood P.R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. London: Sweet & Maxwell, 2007, p. 55.
242 ==

ibid.
243 Qaltinis http://dbl.stat.gov.lt/statbank/selectvarval/saveselections.asp?MainTable=M4110403&PLanguage=0&Ta
bleStyle=&Buttons=&PXS1d=11551&IQY=&TC=&ST=ST&rvar0=&rvarl=&rvar2=&rvar3=&rvar4=&rvar5=&rv
ar6=&rvar7=&rvar8=&rvar9=&rvarl0=&rvarll=&rvarl2=&rvarl3=&rvarl4=
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http://db1.stat.gov.lt/statbank/selectvarval/saveselections.asp?MainTable=M4110403&PLanguage=0&TableStyle=&Buttons=&PXSId=11551&IQY=&TC=&ST=ST&rvar0=&rvar1=&rvar2=&rvar3=&rvar4=&rvar5=&rvar6=&rvar7=&rvar8=&rvar9=&rvar10=&rvar11=&rvar12=&rvar13=&rvar14=

nuostoliy apskai¢iavimo dalyje ir bankroto normy atzvilgiu, nes realiai, tai nemazina Kkity

kreditoriy turto, nors ir faktiskai apriboja bankroto administratoriaus ,,cherry-picking* galimybe.
4.3.2  Actio Pauliana ir bankroto administratorius

Skolininko tapimo nemokiu faktas, jei néra jam iSkeltos bankroto bylos, nedraudzia
jskaityti kreditoriui savo reikalavimy nemokiam skolininkui.?* Tyrime nustatéme, jog nuo
nutarties iSkelti bankroto bylg jsiteis¢jimo momento jskaitymas draudziamas. Po jsiteis¢jimo visi
sandoriai sudaryti tarp Saliy, kurie nepateks j FUS] taikymo sritj, bus laikomi, kaip pazeidziantys

24> todél niekiniai.?*® Iki jsiteiséjimo momento sudaryti sandoriai,

imperatyvas bankroto normas,
automatisSkai nebus negaliojantys, taCiau atsiranda grésmé, jog jy galiojimas gali biiti nuginCytas
dél bankroto administratoriaus teisés ir pareigos perzitiréti bent uz 36 meén. laikotarpj sudarytus
nemokios bendrovés sandorius,?’ ar actio Pauliana taikymo galimybés. Miisy manymu, tik
nesgziningai sudaryti ar vykdomi sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, kuriuose
numatyta uzskaitos sglyga, galéty buti nuginCyti minétais teisiy gynimo budais. Pvz.: nemoki
Salis sudaro sandorius su kontrahentu, tik tam, kad suteikty prioritetg vienam i$ kreditoriy, nes
abi Salys zino, kad bankrotas yra neiSvengiamas.

Atkreiptinas démesys, jog minétomis gynybos priemonémis siekiama padidinti
nemokios bendrovés turtg, sugrazinant tai, kg skolininkas nesgziningai, be privalomo pagrindo,
ar itin nepalankiomis ekonominémis salygomis perleido kitiems asmenims. Uzskaitos
mechanizmas nustatytas sandoryje dél iSvestiniy finansiniy priemoniy yra ta sglyga (aplinkybe¢),
kuriai esant konstatuotinas uzskaitos mechanizmo privalomumas. Taigi kreditoriui teisétai
nutraukus sutartj, apskai¢iavus atsiradusius nuostolius ir jskaicius juos, pagal minéta uzskaitos
mechanizma, skolininkas turés taikyti uZskaita, nes jis yra prisiémes tokig teising pareiga pagal
sutart]. Todél Salims naudojantis visa apimtimi uZskaitos mechanizmu néra pazeidZziamos kitos
kreditoriy teisés tol, kol néra jsigaliojusi nutartis dél bankroto bylos iskélimo.

Pabréztina, jog teismas turéty iSsiaiskinti ir nustatyti, kada buvo sudarytas sandoris dél
i§vestiniy finansiniy priemoniy, kurioje nustatytas uzskaitos mechanizmas. Ar abi §ios sutarties
Salys buvo saziningos ir pan. Taigi jeigu néra nesagziningumo sudarant sandorius dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy, tai vélesnis jy vykdymas, iki nutarties iSkelti bankroto bylg jsiteis¢jimo

negali buti pagristas pagrindas bankroto administratoriui pripaZinti sandor; negaliojanciu.

24 AT CBS teiséjy kolegijos 2004 m. spalio 11 d. nutartis civ. byla Nr. 3K-3-538/2004.
#S1BI 10 str. 7d. 3 p.

246 CK 1.80.

#TIBI 11 str. 3d. 8 p.
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Analogiskai nebtity tenkinama actio Pauliana nesgziningumo salyga, todél jos taikymas taip pat

negalimas.?*®

8 LAT 2008 m. rugséjo 21 d. praktikos dél actio Pauliana, nestiesioginio iekinio, sulaikymo teisés ir prevencinio
ieskinio instituty taikymo apzvalga, Nr. 29.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Sandoriams dél iSvestiniy finansiniy priemoniy biuidingi visi bendrieji finansiniy priemoniy
bruozai, taciau iSsiskiriantys i§ kity tuo, jog jy verté iSvedama i§ bazinio turto, kuris gali biiti bet
koks objektas. Palikany normy, uzsienio valiutos ir kredito apsikitimo sandoriai sudaro daugiau
nei 95% visy iSvestiniy finansiniy priemoniy, todél detalesné jy analizé leidzia pazinti ne tik
apsikeitimo, bet ir iSvestiniy finansiniy priemoniy specifikg. Leidziant Salims pasinaudoti
uzskaitos sglyga sudarant sandorius d¢l i§vestiniy finansiniy priemoniy uz birZos riby supanas¢ja
kredito rizikos valdymo efektyvumo lygis, lyginant su birzoje sudaromiems sandoriams dél

iSvestiniy finansiniy priemoniy.

2. LAT absoliuciai draudzia jskaityma nuo nutarties iSkelti bankroto byl jsiteis¢jimo. Uzskaita
néra tapati sgvoka, kaip ir jskaitymas, todél jos negali biiti vartojamos kaip sinonimai. Moké&jimo
uzskaita yra sutartiné iSankstinio jskaitymo salyga, kuri leidzia sumazinti prieSprieSinius
mokéjimus iki vieno mokétino jsipareigojimo, kuris bus atliekamas tik vienos i§ Salies.
Palyginimui, d¢l jskaitymo Salys negali susitarti i§ anksto. Baigiamoji uzskaita sudétingas
procesas, kuris apima (1) sandoriy nutraukima; (2) nuostoliy / pelno jvertinima; ir (3) jskaityma,
o jskaitymas susideda tik 1§ vieno Zingsnio. Uzskaitos privalumy svarba pripaZjstama
tarptautinés bendruomenés, nes vis did¢ja valstybiy ratas, kuriy teisinis reguliavimas aiSkiai

jtvirtina leidimg taikyti uZskaitos saglygg visa apimtimi.

3. ISDA forma pati populiariausia tipiné sutartis, kuri naudojama sudarant sandorius dél
1Svestiniy finansiniy priemoniy. ISDA formos visi dokumentai gali biti laitkomi viena sutartimi.
Tokia koncepcija sustiprina baigiamosios uzskaitos efektg, nes leidzia sujungti jsipareigojimus
kylancius 18 keliy sandoriy i vieng mokéting suma. Uzskaitos salyga jtvirtinta ISDA sutartyje yra
centriné saglyga visoje ISDA formoje. Baigiamosios uZzskaita sglyga detalizuoja sudaryty tarp
Saliy sandoriy nutraukimo galimybes, nuostoliy / pelno apskai¢iavimo metodikg ir visy
jsipareigojimy sujungimg j vieng mokéting suma, jskaitant j galutinj mokéjimo balansg perduoto

finansinio uZstato verte.

4. FUS] nustato galimybe taikyti uzskaitos sglyga numatytg ISDA formoje, jeigu atitinka visos
salygos dél FUSJ taikymo. Saliy ratas, kuriam taikomas FUS] reZimas susiaurés, jeigu
Konstitucinis Teismas dabartinj reguliavima pripazins priestaraujantj Konstitucijai. Patariama
Salims finansiniame susitarime pabrézti, jog Salys aiskiai ir nedviprasmiskai susitaria del FUS]

rezimo taikymo. Sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudaryty uz birzos riby, kuriy
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bazinis turtas yra vertybiniai popieriai, taciau Kurie patys néra laikomi vertybiniais popieriais, o
sutartimis, patenka i finansinio uzstato sgvokos apibrézimg pagal FUSI. FUSI numatytas
uzskaitos mechanizmas galéty buti taikomas ir tiems sandoriams, kurie yra sudétiné ISDA
Sutarties dalis, taciau dél kuriy jvykdymo uztikrinimo anks¢iau nebuvo perduotas joks finansinis

uzstatas.

5. Nors baigiamosios uZzskaitos saglygos taikymas gali buiti suprantamas, jog néra prievolés
vykdymas, o tik jsipareigojimy apskai¢iavimo metodas, ar modifikuoto prievolés dalyko
nustatymas, sukeliantis panaSy efekta j jskaityma, ir néra tapatus CK jskaitymo institutui, todél
néra draudziamas ir bankroto kontekste. Vis délto labiau tikétina, jog LAT pripazins
baigiamosios uzskaitos mechanizmg prieStaraujan¢iu bendrosioms bankroto normoms, nes |BI
draudzia nemokios bendrovés prievoliy vykdyma nuo bankroto bylos jsiteis¢jimo momento,
kuris apima ir jskaityma. Bendrosios bankroto normos leidzia nutraukti sandorius, jvertinti
kylancius prieSpriesinius jsipareigojimus, tac¢iau neleidzia jy jskaityti, t.y. prieSpriesiniy
isipareigojimy sujungti ] vieng mokéting sumg. Sutarciy laisvés principas yra ribojamas
imperatyviy bankroto normy, nes jos siekia apsaugoti kreditoriy lygiateisiskumg. Nepaisant to,
uzskaitos efektas gali buiti pasiektas jskaitant prieSprieSinius reikalavimus tarp kylanciy
1sipareigojimy 1§ sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy ir pateikto finansinio uzstato su
nuosavybés teise. Sandoriai dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, kuriuose numatyta uzskaitos
salyga, galioja visa apimtimi sudaryti iki nutarties iSkelti bankroto byla jsiteis¢jimo momento,

jeigu néra nustatytas Saliy nesgziningumas.

Atsizvelgiant | minétas iSvadas, paZzymeétina, jog tyrime kelta hipotezé — jog Salys sudarydamos
sandorius dél iSvestiniy finansiniy uz birZos riby ir naudodamos ISDA forma gali pasinaudoti

uzskaitos mechanizmu bankroto kontekste, pasitvirtino i§ dalies.

Atsizvelgiant j tyrime aptartg baigiamosios uzskaitos naudg sitilome jtvirtinti aiSkias Finansinio
uztikrinimo susitarimy jstatymo nuostatas, leidziancias uzskaitos taikymo Vvisa apimtimi
mechanizmg, net ir nesant tarp Saliy sudaryto finansinio uztikrinimo susitarimo, atitinkancio
Finansinio uztikrinimo susitarimy jstatymo salygas, taciau siekiant iSvengti piktnaudziavimo ir
nepagrijstai didelés Zalos kity kreditoriy atzvilgiu, taikyti uzskaitos mechanizmg tik sandoriams

dél iSvestiniy finansiniy priemoniy.

Pakeisti Finansinio uZztikrinimo susitarimy jstatymo 2 str. 5 d. vartojamg sgvoka ,,baigiamojo

1skaitymo salyga® i tikslesnj terming ,,baigiamosios uzskaitos salyga®; Atsiskaitymy baigtinumo
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mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemose jstatymo 2 str. 7 d. vartojamg sgvoka

»iskaitymas® pakeisti j tikslesnj terming ,,uzskaitg“.
Pakeisti Finansinio uztikrinimo susitarimy jstatymo 2 str. 7 d. ir iSdéstyti taip, kad ,,finansinés

priemonés sgvoka apimty ir iSvestines finansines priemones, kurios patenka j Lietuvos

Respublikos finansiniy priemoniy rinkos jstatyme 3 straipsnio 4 dalyje pateikta savoka.
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SANTRAUKA

ReikS§miniai ZodZiai: iSvestinés finansinés priemonés, uzbirziniai sandoriai, apsikeitimo

sandoriai, ISDA sutartis, jskaitymas, uzskaita, finansinis uzstatas, nemokumas.

Pagrindinis baigiamojo magistrinio darbo tikslas — iSnagrinéjus sandorius dél i§vestiniy
finansiniy priemoniy sudaromus uz birzos riby, i$analizuoti uzskaitos samprata ir ISDA formoje
numatytos uzskaitos salygos taikymo galimybes Lietuvos bankroto kontekste bei pateikti
pasiiilymus, SalinanCius teisinio reguliavimo trilkumus. Siekiant Sio tikslo keliami uzdaviniai
sutampa su darbo pasirinkta struktiira, nes kiekvienas iskeltas tyrimo uzdavinys nagrinéjamas
atskiroje tyrimo dalyje.

Pirmoje tyrimo dalyje nagrinéjami sandoriai dél i$vestiniy finansiniy priemoniy
sudaryty uz birzos riby. Kadangi paliikany normy, uzsienio valiutos ir kredito apsikeitimo
sandoriai sudaro daugiau nei 95% visy sandoriy dél i§vestiniy finansiniy priemoniy, tai ypatingas
démesys skiriamas jy analizei. Atkleistas minéty instrumenty nemokumo valdymo rizikos
mechanizmas skiriasi nuo sandoriy dél iSvestiniy finansiniy priemoniy sudaryty birzoje. Birzos
sandoriai laikomi saugesni, nes uzskaitos mechanizmas gali biti taikomas bankroto atveju. Taigi
Sis darbas pradedamos problemos nustatymu, jog finansinio uzstato ir uzskaitos mechanizmo
nauda néra pakankamai placiai taikoma, tod¢l teisinis reguliavimas turi buti atitinkamai
modifikuotas.

Antra dalis pradedama jskaitymo apzvalga, nemokumo kontekste, kuri ypatingai
naudinga veliau lyginant jskaitymg ir uZskaitos koncepcijg. Specifinés uzskaitos rusys:
mokéjimo uzskaita, novacijos uzskaita ir baigiamoji uzskaita atkleidzia savitus bruozus, kurie
paaiskina ne tik uZskaitos teikiamg nauda, bet ir i1SrySkina skirtumus nuo jskaitymo.

TreCioje dalyje nagrinéjama ISDA tipiné sutartis, kurios struktiira reprezentuoja
geriausig rinkos praktika dél uzskaitos salygos taikymo. ISDA vienos sutarties koncepcija ir
prievoliy jvykdymo uztikrinimo dokumentacija yra neatskiriamos dalys jgyvendinant efektyvy
uzskaitos taikyma.

Ketvirtoji dalis pradedama FUSI salygy analize, nes tik visiSkas jy atitikimas gali
nulemti garantuota uzskaitos mechanizmo taikyma, kai vienai i§ Saliy iSkelta bankroto byla.
Veéliau detaliai nagrinéjami baigiamosios uzskaitos taikymo elementai bendryjy bankroto normy
atzvilgiu. Bendryjy bankroto normos apriboja sutarties laisvés principg. Todél tyrime
nagrinéjamos sutartinio uzskaitos mechanizmo galiojimo ribos bankroto procese bei a posteriori

teisiy gynimo biidai, susije su kreditoriy lygiateisiSkumo apsauga.
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SUMMARY

Keywords: OTC, derivatives, swaps, ISDA agreement, set-off, netting, collateral,

insolvency.

The main objective of this Master Thesis is legal analysis of netting concept and its
application by using ISDA agreement in the context of Lithuanian insolvency law and to provide
statutory law amendments related to the current drawbacks. Separate parts of the Master Thesis
represent separate parts of analysis which allow clarifying and explaining the specified objective.

The first part of the Master Thesis scrutinizes the OTC derivatives. Analysis of interest
rate, forex and credit swaps, which comprise 95% of total derivatives market, reveals the most
common features of the derivatives. Risk management system used by the exchange traded
derivatives and OTC derivatives differ. Further analysis discloses the main differences that
netting is compulsory for the exchange participants and due to that these transactions are treated
as safer. The restricted application of netting for OTC derivatives formulates the main problem
of this research. In order to spread benefits of the netting, the legal regulations have to be
modified adequately.

Second part starts with analysis of set-off application in the insolvency which is
especially useful for the latter comparison with the concept of netting. Netting is scrutinized by
analysing its implications and differences of certain types of netting, in particular settlement
netting, novation netting and close-out netting. Different features allow assembling full
apprehension of the netting concept and evidence the differences compared with set-off.

Third part concentrates on the ISDA agreement analysis, by examining the main parts
of the documentation and concluding that specific structure has been shaped with regard to the
codification of the best practice for the use of netting condition in the market. The ISDA as
Single Agreement concept and credit support documentation are undistinguishable parts for the
effective application of the netting condition.

Fourth part also deals with issues of reconciliation the netting mechanism contained in
ISDA agreement on one side and bankruptcy regime on the other. Only if all conditions of
financial collateral arrangements law of Republic of Lithuania are met the netting is available in
the cases of insolvency. Later analysis draw boundaries of close-out netting condition validity in
the insolvency. The principle of freedom of contract is limited by the peremptory regime of
bankruptcy law. Thus hereunder in addition providing the a posteriori legal defense measures*
legal review which might be used in order to avoid the manifestation of the law abuse upon the

threshold of insolvency with regard to the protection of equality of creditors.
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