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Anotacija. Straipsnio tikslas — iSanalizuoti finansinio uzstato realizavimo sko-
lininko — finansinio uZstato davejo bankroto procese ypatumus. Straipsnyje anali-
zuojama galimybe dvisalivose finansinio wZtikrinimo susitarimuose be nuosavybes
teises perdavimo, kuriems taikomas Finansinio uZtikrinimo susitarimy jstatymas,
susitarti del sqlygy, pagal kurias finansinio uZstato turetojas skolininkui iskelus
bankroto byla galéty vienasaliskai realizuoti finansing uistatq vienw i pasirink-
ty biady: parduodamas arba perimdamas savo nuosavyben ir skaitydamas jo verte
arba uistato verte padengdamas atitinkamus finansinius jsipareigojimus. Kredito-
riaus teise paciam realizuoti turtq, perduotq prievoles yoykdymui uztikrinti, bei teise
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perimti theistq turtq nuosavyben yra nawjove Lietuvos bankroto teiseje. Kol nebuvo
isigaliojes Finansinio uztikrinimo susitarimy, istatymas, Lietuvos bankroto teises nor-
mos tik labai ribota apimtimi suteikdavo galimybe perduoti jkeistq turtq kreditoriaus
nuosavyben (tik jei bankroto administratoriui nepavykdavo parduoti turto Imoniy
bankroto jstatymo 33 str. nustatyta tvarka). Draudimas jskaityti reikalavimus po to,
kai skolininkwi iskelta bankroto byla, nors jsakmiai nejtvirtintas Imoniy bankroto
istatyme, taciau tatkomas remiantis susiformavusia teismy, praktika.

Straipsnyje pateikiama finansinio uZtikrinimo susitarimy, ir finansinio uzstato
samprata, tiriami finansinio uzstato realizavimo finansinio uzstato davejo bankro-
to procese ypatumai, gilinamasi | problemas, susijusias su peremimo nuosavyben
mechanizmu i tinkamu finansinio uistato vertes nustatymu. Straipsnyje daroma
iSvada, kad Finansinio uztikrinimo susitarimy istatyme nera jtvirtintas efektyvus
[finansinio uZstato daveéjo, finansinio uZstato turetojo ir kity kreditoriy pareigy, tei-
siy i interesy pusiausvyros uZtikrinimo mechanizmas, patetkiami siilymai del tokio
mechanizmo jtuirtinimo bei gawves del kai kuriy abstrakciy teises normy, reglamen-
tuojanciy, finansinio uzstato realizavimg skolininko bankroto procese, aiskinimo.

Reiksminiai ZodZiai: bankroto teise, finansinis uistatas, finansinio uztikri-
nimo susitarimai, finansinio uzstato realizavimas, perdavimas nuosavyben, vertes
nustatymas, teismine kontrole.

Ivadas

Esminis priverstinio vykdymo proceso ir bankroto proceso skirtumas yra tai,
kad priverstinis vykdymas yra individualus, o bankroto procese galioja visuotinio
vykdymo principas.' Vienas i§ pagrindiniy bankroto teisés nuostatomis ginamuy
tiksly yra uztikrinti teiséta ir teisinga visy kreditoriy teisiy gynima.? [gyvendinti
Si tiksla padeda dauguma bankroto teisés normy, ypa¢ normos, reglamentuojan-
¢ios bankrutavusios imonés turto realizavima ir uz realizuota turta gauty imoky
paskirstyma jmonés kreditoriams.

[monés bankroto procese laikantis detaliy bankrutavusios jmonés turto rea-
lizavimo procediiry nuo bankroto proceso pradzios iki galutinio gauty lésy pa-
skirstymo kreditoriams praeina nemazai laiko. [moniy bankroto istatymas (toliau

1 Norkus, R. Procesiniai bankroto byly nagrinéjimo ypatumai. Jurisprudencija. 2004,
57(49):83.

2 Lietuvos apeliacinio teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2003 m. sausio 16 d. nu-
tartis civilinéje byloje (bylos Nr. 2-11/2003).
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— IBI)’ nenustato, per kiek laiko po bankroto bylos iskélimo bankrutuojancios
imonegs turtas turi biti realizuotas ir paskirstomas, todél kreditoriai negali prog-
nozuoti, kada ir kokia apimtimi bus patenkinti jy reikalavimai*. Kreditoriai, kuriy
reikalavimai yra uztikrinti daiktiniais prievoliy jvykdymo uztikrinimo biidais, yra
tikri, kad po to, kai bankroto administratorius realizuos imonés turta, atlickantj uz-
tikrinamaja funkcija, su jais bus atsiskaityta i8 realizavus turta gauty lésu. Taciau
jei prievoliy jvykdymui uztikrinti buvo perduotos finansinés priemonés (akcijos,
obligacijos, iSvestiniai vertybiniai popieriai ir kt., toliau — finansinis uzstatas),
kyla abejoniy dél to, ar jos suteiks pakankama apsauga kliento, finansinio uZstato
davéjo, bankroto atveju, nes finansiniy priemoniy verté kapitalo rinkose gali grei-
tai kisti, todél skubiai nerealizavus finansinio uzstato, jo verté kapitalo rinkose
gali sumazeéti ir nebeatlikti uztikrinamosios funkcijos. Tais atvejais, kai finansinis
uzstatas naudojamas finansiniy istaigy tarpusavio operacijose, tai gali lemti ne tik
kreditoriaus nuostolius, bet ir sisteminés rizikos® visoje finansy rinkoje padidéji-
ma. Taigi imperatyvus bankroto teisés reZzimas, pagal kurj visos bankrutavusios
imonés turto realizavimo teisés suteikiamos jmonés bankroto administratoriui ir
nenumatoma jokiy i$im¢iy finansinéms priemonéms realizuoti, trukdo efektyviai
naudoti finansines priemones prievoliy {vykdymui uZztikrinti.

Pagrindines klititis efektyviai realizuoti finansinj uZzstata skolininko bankroto
atveju pasalino 2004 m. geguzeés 1 d. isigaliojgs Lietuvos Respublikos finansinio
uztikrinimo susitarimy jstatymas® (toliau — ir Istatymas), igyvendinantis Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2002/47/EB dél susitarimy dél finansinio jkaito’
(toliau — Direktyva), ir [moniy bankroto istatymo pataisos, pagal kurias [B] ga-

3 Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto istatymas. Valstybés zinios. 2001. Nr. 31-1010.
Tam tikras orientacines bankroto bylos nagrinéjimo trukmeés ribas galima nustatyti tik jvertinus
IBI normuy, reglamentuojanéiy ivairiy veiksmy bankroto procese atlikimo terminus, visuma,
pvz., kreditoriy reikalavimy pareiskimui nustatomas ne trumpesnis kaip 30 dieny ir ne ilgesnis
kaip 45 dieny nuo teismo nutarties iskelti bankroto byla isiteis¢jimo dienos laikotarpis (IB] 10
str. 4 d. 5 p.); imoné pripazistama bankrutavusia ir priimama nutartis imong likviduoti, jei per
3 ménesius nuo nutarties patvirtinti kreditoriy reikalavimus jsiteis¢jimo dienos nebuvo priimta
nutartis dél taikos sutarties sudarymo (teismas gali §i terming pratesti) (IBI 30 str. 2 d.); imo-
neés turtas nuraSomas kaip neturintis rinkos vertés, jeigu per 24 ménesius nuo teismo nutarties
pripazinti jmong bankrutavusia isiteis¢jimo dienos licka neparduoto ir kreditoriams neperduoto
bankrutavusios imonés turto ir kreditoriy nepatenkinty reikalavimy (teismas gali §i terming
pratesti) (IB] 33 str. 6 d.).

5 Sisteminé rizika — tai situacija, kai bent vienam i§ sistemos dalyviy neivykdZzius isipareigojimy
ir kiti sistemos dalyviai nebegali ivykdyti savo isipareigojimy.

6 Lietuvos Respublikos finansinio uztikrinimo susitarimy istatymas. Valstybés Zinios. 2004. Nr.
61-2183.

7 Europos Parlamento ir Tarybos 2002 m. birzelio 6 d. direktyva 2002/47/EB dél susitarimy dél
finansinio uzstato. OL L 168, 2002 06 27, p. 43-50.
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lioja tik tiek, kiek jis neprieStarauja Finansinio uztikrinimo susitarimy jstatymui
(IBI 1 str. 4 d.). Remiantis [statymu kreditorius gali realizuoti finansinj uzstata
skolininko bankroto atveju laikantis Saliy susitarty salygy (Istatymo 9 str. 3 d.),
t. y. netaikomos imperatyvios bankroto teisés normos, draudzianc¢ios kreditoriui
gauti savo reikalavimo patenkinima kitokiu biidu, nei nustatyta IBI. Nepaisant
to, kad [statymas galioja jau daugiau nei ketverius metus ir jo normos i$ esmés
turi itakos vienos i§ svarbiausiy bankroto teisés nuostaty, skirty kreditoriy lygia-
teisiskumo principui (lot. par conditio creditorum) uztikrinti, taikymui, iSsami
finansinio uzstato realizavimo ypatumy skolininko bankroto atveju analizé Lie-
tuvos teisés doktrinoje iki $iol nebuvo atlikta, o tai lemia straipsnio aktualuma ir
naujuma.

Sio tyrimo tikslas — i$analizuoti teisés normas, reglamentuojancias finansi-
nio uzstato realizavimo finansinio uzstato davéjo bankroto procese ypatumus ir
iStirti, ar teisés aktai jtvirtina efektyvy finansinio uzstato davéjo, finansinio uzsta-
to turétojo ir kity kreditoriy pareigy, teisiy ir interesy pusiausvyros uztikrinimo
mechanizma.

Tyrimo objektas — finansinio uzstato, pateikto pagal finansinio uztikrinimo
susitarima be nuosavybés teisés perdavimo, realizavimas skolininko bankroto
procese.

Tyrimo dalykas — finansinio uzstato realizavima reglamentuojancios Lie-
tuvos ir Europos Sajungos valstybiy nariy teisés akty nuostatos, nagring¢jamai
temai aktualtis Lietuvos ir Europos Sajungos valstybiy nariy teisés mokslininky
darbai.

Tyrimo hipotezé — finansinio uZstato realizavima reglamentuojancios tei-
sés normos neitvirtina efektyvaus finansinio uzstato davéjo, finansinio uzstato
turétojo ir kity kreditoriy pareigy, teisiy ir interesy pusiausvyros uztikrinimo me-
chanizmo.

Tyrimy apZvalga. Nors nuo Finansinio uztikrinimo susitarimy istatymo
isigaliojimo praéjo daugiau nei ketveri metai, teisiniy tyrimy, skirty finansinio
uzstato realizavimo ypatumy tais atvejais, kai skolininkui iSkelta bankroto byla,
analizei, musy Salies teisinéje literatiiroje itin nedaug. Démesio Siai problemai
skirta K. Laurinaviciaus darbe ,,Nematerialiyjy vertybiniy popieriy teisiné pri-
gimtis ir ju panaudojimas prievoliy ivykdymo uztikrinimui‘® bei to paties auto-
riaus straipsnyje ,,Direktyvos 20002/47/EB d¢l finansinio uzstato susitarimy igy-
vendinimas Lietuvos teis¢je. Taciau kaip matyti i§ tyrimy pavadinimy, darbuose

8 Laurinavicius, K. Nematerialiyjy vertybiniy popieriy teisiné prigimtis ir ju panaudojimas prie-
voliy ivykdymo uztikrinimui. Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai (teis¢). Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, 2005.

9 Laurinavicius, K. Direktyvos 20002/47/EB dél finansinio uzstato susitarimy igyvendinimas
Lietuvos teis¢je. Pinigy studijos. 2004. Nr. 3.
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daugiausia démesio skirta nematerialiyjy vertybiniy popieriy teisinés prigimties
analizei ir bendriesiems ju panaudojimo prievoliy jvykdymui uZztikrinti aspek-
tams, o ne specialiy finansinio uzstato realizavimo skolininko bankroto procese
problemy tyrimui. Uzsienio teisés moksle tyrimy finansinio uzstato realizavimo
skolininko bankroto procese klausimais teisinés literatiiros taip pat néra gausu.
Paprastai $is klausimas glaustai analizuojamas moksliniuose straipsniuose, skir-
tuose finansinio uztikrinimo susitarimus reglamentuojanciy teisés normy anali-
zei. Ypac paminétini Austrijos teisininky G. Kathreino, S. Ederio, Vokietijos tei-
sininky K. Loberio, E. Ehrickeo, G. Hoelzleo, M. Obermuellerio, K. Wimmerio,
L. Floetherio, D. Britanijos teisininky A. Fawcetto, G. L. Grettono, Nyderlandy
teisininko R. Westriko'? tyrimai. Daugiausia démesio finansinio uzstato realizavi-
mo klausimams skirta Nyderlandy teisés mokslininko T. Keijserio monografijoje
,Finansinio uztikrinimo susitarimai. Europos finansinio uzstato direktyvos ana-
lizé Zzvelgiant i§ nuosavybés bei bankroto teisés perspektyvos!!. Taciau daugu-
moje i§ Cia paminéty teisiniy tyrimy analizuojama situacija toje valstybéje naréje,
kuriai atstovauja konkretus teisininkas, todél Lietuvos teisés problemos Siuose
darbuose analizuotos nebuvo.

Tyrimo metodai: Lingvistiniu metodu teisés akty nuostaty prasmé aiski-
nama analizuojant tekste vartojamy zodziy prasme. Taikant dokumenty analizés

10 Kathrein, G. Das Finanzsicherheiten-Gesetz. Oesterreichisches Bankarchiv. 2004, Heft 3, p.
172-186; Eder, S. Die Finanzsicherheitenrichtlinie und ihre Umsetzung. Oesterreichisches
Bankarchiv. 2003, Heft 5, p. 345-359; Loeber K., Klima, E. The Implementation of Directive
2002/47/EB on Financial Collateral Arrangements. Journal of International Banking Law
and Regulation. 2006, 21 (4): 203-212; Ehricke U. Die Umsetzung der Finanzsicehrheiten
richtlinie (Richtlinie 2002/47/EB) im Rahmen des Disskussionsentwurfs zur Aenderung der
Insolvenzordnung. Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, 2003, 18, p. 1065-1075; Hoelzle G. Ein
Ausblick auf die Folgen der geplannten Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie aus
Sicht der Insolvenzverwalter — Verrechnungs —und Anfechtungsferiheit fuer Kreditinstitute?
Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht. 47/2003, p. 2144-2149; Obermueller M. Anglerlatein oder:
der Widerstand gegen die Umsetzung der Finanzsicherheitenrichtlinie. Zeitschrift fiir Wirt-
schaftsrecht. 51-52/2003, p. 2336-2341; Wimmer K. Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung
der Finanzsicherheiten-Richtlinie. Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 34/2003, p. 1563-1583; Flo-
ether, L. Bracuer, G. Die Umsezung der Finanzsicherheiten-Richtlinie (RL 2002/47/EG). Die
Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht. 2004, Heft 3, p. 89-93; Fawcett, A.
The Financial Collateral Directive: an Examination of some practical Problems following its
Implementation in the UK. Journal of International Banking Law and Regulation. 2005, 20
(6): 295-299; Gretton G.L. Financial collateral and the fundamentals of secured transactions.
Edinburgh Law Review. 2006, 10: 209-238; Westrik R. Die Finanzsicherheitenrichtlinie und die
europaeische Rechtskultur — zur Umsetzung der Richtlinie in den Niederlanden. Die Zeitschrift
fuir vergleichende Rechtswissenschaft. 2006, 105, p. 325-342.

11 Keijser, T. Financial Collateral Arrangements. The European Collateral Directive considered
from a property and insolvency law perspective. Series Law of Business and Finance. Kluwer,
Volume 9, 2006.
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metoda tiriami Lietuvos Respublikos ir uZsienio valstybiy teisés aktai, kiti do-
kumentai. Lyginamosios teisétyros metodu analizuojama ES valstybése narése
Direktyva igyvendinanciy nacionaliniy istatymuy normos, reglamentuojancios fi-
nansinio uzstato realizavima skolininko bankroto atveju.

1. Finansinio uztikrinimo susitarimy ir
finansinio uzstato samprata

Prievoliy jvykdymo uztikrinimas yra istatymo nustatyta civiliné teisiné
priemong¢, skatinanti skolininka jvykdyti prievole kreditoriaus naudai, pri-
dedant pagal istatymg arba susitarima prie pagrindinés prievolés papildomg
(iSvestine) prievole.”? Finansinio uztikrinimo susitarimai — tai bendra savoka,
apimanti visus sandorius, kurie savo esme yra prievoliy jvykdymo uztikrinimo
sandoriai ir kuriy objektas yra finansinés priemonés bei negrynieji pinigai — va-
dinamasis finansinis uzstatas. Nei Finansinio uztikrinimo susitarimy istatymas,
nei Direktyva, kurig jis igyvendina, nepateikia tikslios finansinio uztikrinimo su-
sitarimo sampratos. Sistemiskai analizuojant jstatyma galima daryti i§vada, kad
savoka finansinio uztikrinimo susitarimas apima dvi sandoriy rusis, kurios skirs-
tomos pagal tai, ar nuosavybés teis¢ | finansini uzstata palieckama uzstato davéjui,
ar perduodama uzstato turétoju, i:

1) finansinio uztikrinimo susitarimus be nuosavybés teisés perdavimo (angl.
security financial collateral arrangement, vok. Finanzsicherheit in Form eines
beschraenkten dinglichen Rechts) ir

2) finansinio uztikrinimo susitarimus su nuosavybés teisés perdavimu, iskai-
tant atpirkimo sandorius® (angl. title transfer financial collateral arrangement,
vok. Finanzsicherheit in Form der Vollrechtsuebertragung) (Istatymo 2 str. 8 p.).

Abi Sios finansinio uztikrinimo susitarimo raisys yra prievoliy jvykdymo
uztikrinimo priemonés (Istatymo 2 str. 9, 10 p.). Tai reiskia, kad visi finansinio
uztikrinimo susitarimai yra akcesorinio pobtidzio, finansinio uzstato turétojo tei-

12 Buelow, P. Recht der Kreditsicherheiten. Sachen und Rechte, Personen. Heidelberg, C.F. Mu-
eller Verlag, 1999, p.1.

13 Atpirkimo sandoris (angl. repurchase agreements) — tai savita sutartis, kuria viena $alis (par-
davéjas) isipareigoja sutarta diena (atsiskaitymy uz perkamus vertybinius popierius dieng) per-
duoti kitos Salies (pirkéjo) nuosavybén apibréztus vertybinius popierius, pirkéjas isipareigoja
tuos vertybinius popierius priimti, sumokéti uz juos pirkimo kaing ir kita, vélesng diena (atsis-
kaitymy uz atperkamus vertybinius popierius diena) tuos pacius vertybinius popierius perduoti
pardavéjo nuosavybén, o pardavéjas isipareigoja juos priimti ir sumokéti uz juos atpirkimo
kaina (2000 m. kovo 9 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 31,,D¢l atpirkimo sandoriy
tarp Lietuvos banko ir banky sudarymo ir vykdymo taisykliy patvirtinimo®).
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sés yra iSvestinés i§ jo, kaip kreditoriaus, teisiy ir $iy teisiy igyvendinimas prik-
lauso nuo finansinio uztikrinimo susitarimu uZztikrinty isipareigojimy vykdymo
(Istatymo 4 str. 2 d.). Toliau trumpai aptarsime finansinio uztikrinimo susitarimo
be nuosavybés teisés perdavimo teisinj statusa, nes biitent Sios riiSies susitari-
mo objektu esancio finansinio uZstato realizavimas skolininko bankroto procese
pasizymi nemenkais ypatumais, palyginti su jprasto ikaito realizavimu (finan-
sinio uztikrinimo susitarimu su nuosavybeés teisés perdavimu finansinio uzstato
savininku tampa finansinio uzstato turétojas, o ne skolininkas, todél skolininko
bankroto atveju $is turtas netampa bankrutuojancios jmongs turto dalimi ir nekyla
vienasalio finansinio uzstato realizavimo problema).

Finansinio uztikrinimo susitarimas be nuosavybés teisés perdavimo savo
esme yra jkeitimo sutartis, t. y. uzstato davéjas pateikia finansinj uzstata uzstato
turétojui ar jo naudai uztikrindamas atitinkamy finansiniy jsipareigojimy uzsta-
to turétojui ivykdyma, nuosavybés teisé | finansini uzstatq lieka uzstato davéjui
(Istatymo 2 str. 9 p.), o neivykdzius prievolés kreditoriui suteikiama pirmumo
teisé patenkinti savo reikalavima i$ objekto vertés. Tokia iSvada patvirtina ir tai,
kad pats [statymas finansinio uztikrinimo susitarimg be nuosavybés teisés per-
davimo jvardija kaip ikeitimo susitarima, o [statymo 3 str. 4 d. nurodoma, jog
finansinio uztikrinimo susitarimams be nuosavybegs teisés perdavimo mutatis mu-
tandis taikomos CK ketvirtosios knygos XII skyriaus nuostatos. Ta¢iau finansinis
uztikrinimas ir {keitimas néra visiskai tapatis teisiniai instrumentai, nes jstatymai
su $iy sutar¢iy sudarymu sieja skirtingas teisines pasekmes, t. y. teisés aktai itvir-
tina skirtingas ikeitimo ir finansinio uztikrinimo sudarymo, galiojimo ir vykdy-
mo salygas. Finansinio uZtikrinimo susitarimas be nuosavybés teisés perdavimo
turéty biiti vertinamas kaip kvalifikuota jkeitimo sutartis, nes tik tuo atveju, kai
ikeitimo sutartis atitinka tam tikrus papildomus susitarimo $alims'* ir susitarimo
objektui keliamus reikalavimus, jai netaikomos tam tikros bankroto ir daiktinés
teisés nuostatos (Istatymo 6, 9, 11 str.). Taigi santykis tarp finansinio uztikrinimo
susitarimo be nuosavybés teisés perdavimo ir jkeitimo gali biiti apibiidintas taip:
kiekvienas finansinio uztikrinimo susitarimas be nuosavybés teisés perdavimo
savo esme yra jkeitimo sutartis, taciau ne kiekviena jkeitimo sutartis yra finansi-
nio uztikrinimo susitarimas be nuosavybeés teisés perdavimo.

14 Subjekty, galin¢iy bati finansinio uztikrinimo susitarimo Salimis, sarasas yra ribotas. [statymas
taikytinas tik tuomet, jei bent viena i$ susitarimo $aliy — finansinio uzstato davéjas ar finansinio
uzstato turétojas — yra vieSosios valdzios institucija ar finansy institucija, kurios veikla yra
priziGrima teisés akty nustatyta tvarka. [statymas taikomas ir finansy institucijuy (banky, drau-
dimo imoniy ir kt.) su paprastais juridiniais asmenimis (iskaitant smulkias ir vidutines imones)
sudaromiems finansinio uztikrinimo susitarimams, pvz., santykiuose bankas-klientas-bankas.
Istatymas netaikomas, jei bent viena i$ susitarimo Saliy yra fizinis asmuo (Istatymo 3 str.).
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Finansinis uzstatas kaip finansinio uztikrinimo susitarimo be nuosavybeés tei-
sés perdavimo objektas — tai negrynieji pinigai ir kapitalo rinkoje cirkuliuojantys
auksto likvidumo vertybiniai popieriai (i$skyrus mokéjimo priemones, vekselius,
¢ekius), kuriuos skolininkas perduoda kreditoriui, kad sumazinty kreditoriaus fi-
nansiniy nuostoliy rizika tuo atveju, jei skolininkas nejvykdyty savo finansiniy
isipareigojimy kreditoriui (Istatymo 2 str. 7, 11-12, 22 p., 5 str. 1-3 d.). Finan-
sinio uzstato realizavimas skolininko bankroto procese grindZiamas finansinio
uztikrinimo kaip daiktinés teisés koncepcija, t. y. kreditorius turi prioriteting daik-
ting teis¢ 1 konkrety turta, tam tikslui specialiai i$skirtg i§ skolininko turto ma-
sés. TaCiau pazymétina, kad nors finansiniam uztikrinimui be nuosavybés teisés
perdavimo budingi aiskiai iSreiksti daiktinés teisés pozymiai: pirmenybés teise
(Istatymo 9 str. 2 d.), sekimo teis¢ (Istatymo 8 str. 1 d.), taciau tokie jam budingi
pozymiai kaip akcesoriSkumas, galimybé pateikti papildoma ar atsiimti arba pa-
keisti finansinj uzstata ([statymo 6 str. 1-2 d.), uzstato turétojo teisé valdyti, nau-
doti ir disponuoti finansiniu uzstatu (Istatymo 11 str. 1 d.) leidzia daryti iSvada,
kad daiktine teise finansinis uztikrinimas gali biiti vadinamas tik salygiskai.

2. Finansinio uzstato realizavimo skolininko
bankroto atveju ypatumai

2.1. Teise vienasaliskai realizuoti finansinj uzstatg

Finansinio uZstato verté ir patikimumas atsiskleidzia biitent bankroto atveju.
Nors bankroto teis¢ negali daryti tiesioginés jtakos materialinei finansinio uzsta-
to teisei, netiesioginé itaka pasireiskia tuo, kad biitent bankroto teisé¢ reguliuoja,
kokia teisiné padétis bus suteikta finansiniam uzstatui bankroto atveju.'’ Net jei
finansinio uzstato davimas buvo iformintas juridiskai be priekaisty, lieka rizika,
kad jo nebus galima skubos tvarka realizuoti arba kad finansinés prievolés uzti-
krinimo sutartis bus uzginCyta, prasidéjus bankroto procesui.

Lietuvos Auksciausiojo Teismo teisés aiSkinimo ir taikymo praktikoje yra
suformuluota taisyklé, kurios nuosekliai laikomasi Sios kategorijos bylose: isitei-
séjus teismo nutarciai iskelti jmonei bankroto byla Siai imonei draudziama vykdy-
ti visas finansines prievoles, iSieskoti skolas i§ imonés turto, iskaityti tarpusavio
reikalavimus ar kitaip vykdyti bankrutuojancios imonés prievoles.'® Toks drau-

15 Kirchhof, H. P. Rechtsstellung der beweglichen Kreditsicherheiten im Regelverfahren nach der
Insolvenzordnung. Bankrecht und Kapitalmarktrecht in der Entwicklung. 2003, p. 289.

16  Lietuvos Aukséiausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2000 m. birzelio 6 d.
nutartis civilingje byloje (bylos Nr. 3K-3-568/2000, 2001 m. kovo 13 d.) nutartis byloje (bylos
Nr. 3K-7-95/2001), 2004 m. rugséjo 27 d. nutartis byloje (bylos Nr. 3K-3-484/2004).
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dimas taikomas tod¢l, kad visas bankrutuojancios imonés turtas (tiek faktiskai
turimas bankroto bylos iSkélimo metu, tick imonés naudai igytas pagal prievoles,
kuriy vykdymo laikas suéjo iskélus bankroto byla) tampa tokios imonés kredito-
riams dalytinu turtu. Patvirtinus kreditoriy reikalavimy tenkinimo eilg pagal Imo-
niy bankroto istatymo reikalavimus, visy tos pacios eilés kreditoriy reikalavimai
tenkinami proporcingai pagal léSas, gautas pardavus likviduojamos dél bankroto
imongs turta, taip uztikrinamas kreditoriy lygiateisiskumas i juy reikalavimy pa-
tenkinima. Teismy praktikoje, taikant [BI normas, laikomasi grieztos pozicijos,
kad joks kreditorius neturi teisés gauti finansiniy reikalavimy patenkinima kito-
kia, nei nustatyta [moniy bankroto jstatyme, reikalavimy tenkinimo tvarka.!’

Direktyvos, kuria igyvendino [statymas, preambuléje nustatyta, kad siekiant
teisinio tikrumo finansinio uzstato teisinio reglamentavimo srityje bei finansy rin-
ku stabilumo finansinio uzstato susitarimams turi biiti netaikomos tokios ban-
kroto teisés nuostatos, kurios apsunkina efektyvy finansinio uzstato realizavima
(Direktyvos preambulés 5 p.). Direktyva nustaté, kad kai jvyksta teisg realizuoti
uzstata suteikiantis jvykis (tokiu jvykiu pagal Direktyvos nuostatas Salys gali lai-
kyti ir bankroto bylos i8kélima vienai i§ susitarimo Saliy, Zr. Direktyvos 2 str. 1
p.), finansinio uzstato turétojas gali nedelsdamas vienasaliskai realizuoti finansini
uzstata (jei tokia teisg jam suteikia finansinio uztikrinimo susitarimas). Be to, uz-
stato turétojas turi turéti galimybg ne tik realizuoti finansinj uzstata vienasaliskai
jiparduodamas, bet ir perimti finansinj uzstata savo nuosavybén ar uzskaityti ji su
priespriesinémis prievolémis (Direktyvos 4 str.). Valstybé negali numatyti jokiy
iSankstinio perspéjimo terminy ar laikotarpio, kuri biitina i§laukti prie$ realizuo-
jant finansinj uzstata, biitinumo organizuoti varzytynes ar reikalavimo realizuoti
uzstatg tik jtraukiant { realizavimo procesa tam tikrus numatytus asmenis (pvz.,
bankroto administratoriy, teisma) ir kity panasiy apribojimy (Direktyvos pream-
bulés 10 p.).

Taigi i§ esmés Direktyva jtvirtino valstybiy nariy pareiga uztikrinti, kad fi-
nansinio uztikrinimo susitarime $aliy sutartas finansinio uzstato realizavimo bii-
das nebiity apsunkintas vien dél to, kad finansinio uzstato davejui iSkelta bankroto
byla. [statymu igyvendinus Direktyvos reikalavimus, finansinio uzstato turétojas
igijo teis¢ vienasaliSkai realizuoti finansini uzstata, nepaisydamas finansinio uz-
stato davéjui iskeltos bankroto bylos ir nelaukdamas, kol turta realizuos bankroto
administratorius (Istatymo 9 str. 3 d.).

Taigi minéta teismy praktikos taisyklé, kurios buvo nuosekliai laikomasi ban-
kroto bylose, ir pagal kuria joks kreditorius neturi teisés, kad jo finansiniai reikala-

17 Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2008 m. geguzés 8 d.
nutartis civilingje byloje (bylos Nr. 3K-3-230/2008).
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vimai biity patenkinti kitokia, nei nustatyta [moniy bankroto jstatyme, reikalavimy
tenkinimo tvarka, {sigaliojus [statymui turi iSim¢iy, t. y. nebéra absoliuti.

2.2. Vienasalisko finansinio uzstato realizavimo budati ir salygos

Finansinio uzstato turétojas turi teis¢ finansinj uzstata, pateikta pagal finan-
sinio uztikrinimo susitarima be nuosavybés teisés perdavimo, vienasaliskai rea-
lizuoti tokiais biidais:

» parduoti arba perimti finansines priemones arba jy verte padengti atitin-

kamus finansinius jsipareigojimus,

* negrynyjy pinigy (indéliy, pinigy rinkos priemoniy ir kt.) atveju — iskai-

tyti arba kitaip padengti atitinkamus finansinius jsipareigojimus.

Perimti finansines priemones nuosavybén galima tik tuomet, jei finansinio uz-
tikrinimo susitarime be nuosavybés teisés perdavimo $alys yra susitarusios (1) dél
finansiniy priemoniy perémimo ir (2) dél ju vertés nustatymo (Istatymo 9 str. 4 d.).

Galima i8skirti tokius pagrindinius ikaito ir finansinio uzstato realizavimo
skirtumus skolininko bankroto atveju (dél aiSkumo preziumuosime, kad tiek ikei-
timo, tiek finansinio uztikrinimo atveju prievoliy ivykdymui uztikrinti pateikti
lygiaverciai vertybiniai popieriai):

1) ikaita laikantis [B] nustatyty procediiry realizuoja bankroto administra-
torius ir, i§ gauty 1éSy atskaites administravimo islaidas (IB] 33 str., 36 str. 1 d.),
perveda suma, lygia uztikrinimo vertei, ikaito turétojui; finansinj uzstata reali-
zuoja pats ikaito turétojas, pareiga atskaityti administravimo 1ésas ir jas pervesti
bankroto administratoriui nenustatyta (Istatymo 9 str. 3 d.);

2) laiko faktorius: laikantis [BI procediiry iki ikaito realizavimo ir gauty
sumy paskirstymo prabéga neapibréztas laiko tarpas, ikaito turétojas i§ esmés
negali paveikti tikslaus ikaito realizavimo laiko, neapibrézta laiko tarpa jis negali
naudotis nei ikaitu, nei ji realizavus gautinomis sumomis; finansinio uzstato tu-
rétojas realizuoja finansini uzstata nedelsdamas, kontroliuoja uzstato realizavimo
procesa;

3) ikaitas gali buiti realizuojamas grieztai nustatyta tvarka: praktiskai tik
vienu biidu - parduodant, nes perdavimas kreditoriaus nuosavybén jtvirtintas tik
kaip antrinis ultima ratio realizavimo budas, kuris galimas tik tuomet, jei ikaito
nepavyksta parduoti (IBI 33 str.1-2, 4 d.); finansinis uzstatas gali biti realizuo-
jamas tokiu btdu, koks sutartas finansinio uztikrinimo susitarime: pardavimo,
perémimo nuosavybén, iskaitymo;

4) ikaita parduodantis bankroto administratorius saistomas konkrecios rin-
kos kainos (esant rinkos nuosmukiui, privalo parduoti esama kaina); finansinio
uzstato turétojas gali perimti savo nuosavybén ar iskaityti finansinj uzstata ikai-
nodamas ji finansinio uztikrinimo susitarime sutartu budu (Istatymo 9 str. 4 d., 5
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str. 7 d.), t. y. turi daugiau galimybiy daryti jtaka finansinio uZstato realizavimo
vertei (pvz., gali biiti nustatyta, kad finansinio uzstato verté nustatoma imant trejy
paskutiniy ménesiy jo vertés vertybiniy popieriy rinkoje vidurkj ir kt.).

Taigi nors Lietuvos Respublikos jstatymai numato visy kreditoriy, kuriy rei-
kalavimai uztikrinti ikeistu turtu, pirmumeo teise patenkinti reikalavimus is ijkeisto
turto vertés imonés bankroto atveju, taciau jprasto ikeitimo atveju ikeista turtg
perima bankroto administratorius ir tik véliau uz jo realizavima gautas 1ésas arba,
nepavykus turto parduoti, — patj jkaita bankroto administratorius perduoda ikaito
turétojui (IBI 33-34 str.). O finansinio uZstato atveju uzstatas apskritai nepatenka
1 bankroto administratoriaus kontrolg. Imoniy bankroto jstatymas numato atitin-
kama kreditoriy reikalavimy tenkinimo eiliSkuma, pirmenybe pries kitus kre-
ditorius suteikdama tik kreditoriams, kuriy kreditoriniai reikalavimai uztikrinti
ikeitimu arba hipoteka (34, 35 str.), taciau finansinio uZzstato turétojams apskritai
taikomas ,,imunitetas™ nuo jiems nepalankiy bankroto teisés nuostaty. Taip, be
iprasty kreditoriy bei kreditoriy, apsaugoty ikeitimo (hipotekos) teise, bankroto
teiséje sukurtas tre¢iasis itin privilegijuoty kreditoriy sluoksnis. Sios privilegijos
lemia, kad tuo metu, kai kiti kreditoriai laukia eil¢je, kol bankroto administrato-
rius realizuos ir proporcingai paskirstys ijmonés turta pagal [B] nustatyta tvarka,
finansinio uzstato turétojas gali aktyviai veikti, realizuodamas finansinj uzstata ir
taip automatiskai uzsitikrinti, kad jo reikalavimai bty visiskai patenkinti. Taigi
finansinio uzstato realizavimo teisinis rezimas itin palankus kreditoriui — finansi-
nio uzstato turétojui. Jeigu bankrutuojancios imonés kreditoriams, kuriy reikala-
vimai uztikrinti finansinio uztikrinimo susitarimu, sudaroma galimybé¢ patenkinti
savo reikalavimus pirmiau uz kitus kreditorius, tai sukuria tam tikra nelygybe
tarp kreditoriy. Taciau kadangi toks realizavimo biidas yra reikalingas siekiant
iSvengti sistemines rizikos finansy sektoriuje, tarptautiniy organizacijy teigimu,
jis yra pazangus ir vertintinas teigiamai.'®

Aptarti skirtumai rodo, kad finansinio uZzstato turétojo interesas nedelsiant
vienaSaliskai realizuoti finansinj uzstata ir patenkinti savo reikalavima yra pakan-
kamai gerai uztikrintas. Taciau pagal Lietuvos konstitucing doktring teisingumas
gali biiti ijgyvendintas uZztikrinant tam tikra interesy pusiausvyra, iSvengiant in-
teresy priespriesos. Teisingumo negalima pasiekti pripazjstant tik vienos grupés
arba vieno asmens interesus ir kartu neigiant kity interesus.'” Todél vertinsime, ar
finansinio uzstato turétojo interesy tenkinimas gali lemti finansinio uZstato dave-
jo ir kity jo kreditoriy interesy pazeidimus.

18  The World Bank. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Sys-
tems. April 2001, p. 70.

19  Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 1995 m. gruodzio 22 d. nutarimas. Valstybés zi-
nios. 2005. Nr. 106-2381.
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Ekonomine prasme tiek ikaito, tiek finansinio uZzstato realizavimo atveju
kreditoriai turi pirmumo teisg, t. y. abiem atvejais objektas biity realizuojamas ir
gauta verté ne paskirstoma visiems kreditoriams laikantis par conditio creditorum
principo, o perduodama uztikrinimo teisg turin¢iam kreditoriui pagal uztikrintos
prievolés vertg. Taigi kreditoriams Sis turtas bet kokiu atveju nebuty paskirsto-
mas. I§ pirmo zvilgsnio atrodyty, kad tiek ikeitimas, tiek finansinis uztikrinimas
imonei skolininkei ir jos kreditoriams turi tokj patj poveikj. Pailiustruokime tai
pavyzdziu: tarkime, turime du finansinius isipareigojimus po 100 000 Lt vertes.
Viena prievolé uztikrinta vertybiniy popieriy ikeitimu, jkaito verté uztikrinimo
diena — 120 000 Lt. Kita prievolé uztikrinta finansinio uztikrinimo susitarimu be
nuosavybés teisés perdavimo (tokiu paciu kiekiu tokios pacios riisies vertybiniy
popieriy), finansinio uzstato verté uztikrinimo diena taip pat 120 000 Lt. Sko-
lininkui ikeliama bankroto byla. Siek tiek suprastinus situacija atrodyty taip:
ikeistus vertybinius popierius realizuoja bankroto administratorius parduodamas
vertybiniy popieriy rinkoje uz 120 000 Lt, i$ gauty 1ésy 100 000 Lt perveda jkaito
turétojui, 20 000 Lt pervirsi paskirsto kitiems kreditoriams. Finansiniu uZstatu
pateiktus vertybinius popierius realizuoja finansinio uzstato turétojas uz 120 000
Lt, padengia uztikrintos prievolés vertg 100 000 Lt, 20 000 Lt pervirsi grazina
bankroto administratoriui, $is paskirsto kitiems kreditoriams. Ekonominé rezul-
tato iSraiSka ta pati abiem atvejais — kitiems kreditoriams atitenka 20 000 Lt.
Taigi atrodyty, kad nei skolininko, nei jo kreditoriy interesy, nei par conditio
creditorum principo finansinio uztikrinimo susitarimus reglamentuojancios teisés
normos, leidzianc¢ios skuby vienasaliska finansinio uzstato realizavima, nepazei-
dzia, nes galutinis rezultatas yra toks pat. Taciau taip yra tik teoriniame modely-
je. Praktikoje vertybiniy popieriy kaina rinkoje yra nepastovi ir veikiama jvairiy
ekonominiy veiksniy gali labai greitai kisti. [statymas leidZia finansinio uztikri-
nimo susitarime susitarti dél finansinio uzstato vertés nustatymo biido ir finansinj
uzstata ne parduoti, o perimti nuosavybén. Todél gali susiklostyti situacija, kai,
tarkime, pagal finansinio uztikrinimo susitarime nustatyta metodikq finansinis uz-
statas jkainojamas 120 000 Lt, o ta diena, kai finansinio uZstato turétojas realizuo-
ja finansinj uzstata, jo verté rinkoje baity 140 000 Lt. Akivaizdu, kad tiek bankru-
tuojanciai jmonei, tiek jos kreditoriams bty naudingiau, jei finansinio uzstato tu-
rétojas parduoty vertybinius popierius rinkoje, nei kad perimty savo nuosavybén
ivertindamas 120 000 Lt, nes taip i bankroto turto masg patekty papildomi 20 000
Lt, kurie galéty buti paskirstyti kitiems finansinio uZstato davéjo kreditoriams.
Taciau remiantis [statymu finansinio uzstato turétojui negalima drausti realizuoti
finansinj uzstata finansinio uztikrinimo susitarime nurodytu biidu, taip igyjant pa-
pildoma nauda (jei perimty finansinj uzstata nuosavybeén jvertings ji 120 000 Lt,
o kita dieng parduoty uz rinkos verte — 140 000 Lt, tai finansinio uzstato turétojas
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praturtéty 20 000 Lt, atitinkamai bankrutavusios jmonés turto masé netekty papil-
domy 20 000 Lt, kuriuos buty buve galima paskirstyti kreditoriams, jei finansinis
uzstatas biity ne perimtas nuosavybén, o parduotas rinkos kaina).

Taigi remiantis Siuo hipotetiniu pavyzdziu galima daryti iSvada, kad finansi-
nio uZzstato turétojui palankus finansinio uzstato realizavimo teisinis reZimas tam
tikrais atvejais gali pazeisti finansinio uzstato davejo bei kity jo kreditoriy teises,
interesus bei par conditio creditorum principa. Neigiamy pasekmiy finansinio
uzstato davéjui bei kitiems jo kreditoriams gali kilti ir dél nuostatos, itvirtinan-
¢ios finansinio uzstato turétojo pareiga realizavus finansinj uZstata gauta pervirsi
nedelsiant iSmokéti finansinio uzstato davéjui (Istatymo 10 str.). Tais atvejais,
kai ikaita realizuoja bankroto administratorius, gautas uz ikaita sumas jis per-
veda ikaito turétojui, o pervirsi paskirsto kitiems kreditoriams. Kadangi ikaitu
disponuoja bankroto administratorius, pervirSio grazinimas kreditoriams yra ga-
rantuotas. Finansinio uztikrinimo atveju uzstata realizavusiam kreditoriui tenka
tik prievolé grazinti pervirs]. Taciau jei jis jos nevykdo arba yra nesutariama dél
pervirsio dydzio, pervirsis kitiems kreditoriams gali biiti paskirstytas tik pasibai-
gus teismo procesams. O jeigu tuo metu finansinio uZstato turétojui biity iSkelta
bankroto byla, tai finansinio uzstato davéjas ir kiti jo kreditoriai turéty tik prie-
voling, neuztikrinta teisg { pervir$io grazinima, t. y. buty trecios eilés uztikrinimo
teisés neturinciu kreditoriumi. Taigi tais atvejais, kai finansinj uzstata realizuoja
finansinio uzstato turétojas, finansinio uzstato davéjo padétis teisiniu atzvilgiu
yra silpnesné nei tuo atveju, kai jkaita realizuoja bankroto administratorius. Ati-
tinkamai gali nukentéti ir kity finansinio uzstato davéjo kreditoriy interesai, nes
bty prarastas turtas, i§ kurio biity buve galima tenkinti jy reikalavimus.

2.3. Finansinio uzstato davejo, finansinio uzstato turetojo ir
kity kreditoriy pareigu, teisiy ir interesy pusiausvyros
uztikrinimo mechanizmas

Konstatavus, kad finansinio uzstato turétojui palankus teisinis rezimas tam
tikromis aplinkybémis gali pazeisti finansinio uzstato davéjo ir kity jo kreditoriy
teises ir interesus, reikia ivertinti, ar teisés normos itvirtina efektyvy finansinio
uzstato davéjo, finansinio uzstato turétojo ir kity kreditoriy pareigy, teisiy ir inte-
resy pusiausvyros uztikrinimo mechanizma. Atlikus sisteming teisés akty analizg
galima daryti i§vada, kad toks mechanizmas, turintis subalansuoti teisiy ir parei-
gy pusiausvyra finansinio uzstato realizavimo procese, susideda i§ dviejy daliy:
reikalavimo realizuoti finansinj uZstata komerciskai pagristu btidu ir bendruoju
reikalavimu laikytis teisétumo principo. Antrasis reikalavimas negali uztikrinti
tinkamos interesypusiausvyros, nes remiantis ankstesnémis iSvadomis matyti,
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kad pries tai analizuotos teisés normos suteikia finansinio uzstato turétojui pa-
kankamai laisvés nustatant finansinio uztikrinimo susitarimo salygas, t. y. for-
maliai finansinio uZzstato turétojas nepazeidzia teisétumo reikalavimo, jeigu jis
finansinio uztikrinimo susitarime su finansinio uzstato davéju susitaré dél tokios
finansinio uZstato vertés nustatymo metodikos, kurig pritaikius finansinis uZstatas
fvertinamas ir perimamas nuosavybén mazesne kaina, nei biity gauta pardavus ji
kapitalo rinkoje.

Atsizvelgiant | Lietuvos civilingje teis€je itvirtintus saziningumo, teisingu-
mo ir protingumo principus, kurie jpareigoja sandorio Salj ,,elgtis kontrahento
atzvilgiu taip, kad pastarasis patirty kuo maziau nuostoliy“?, darytina iSvada,
kad nepaisant finansinio uztikrinimo susitarime jtvirtinto finansinio uzstato ver-
tés nustatymo biido, finansinis uzstatas privaléty buti realizuojamas tokiu budu,
kad biity galima gauti kiek jmanoma didesng kaina, kuri, nepaisant finansinio
uztikrinimo susitarimo salygu, neturéty biiti mazesné nei rinkos verté. Ar [staty-
mas {tvirtina galintj tai garantuoti teisinj mechanizma? Pagal [statymo 5 str. 7 d.
finansinio uzstato, susidedancio i§ finansiniy priemoniy, kuriomis prekiaujama
reguliuojamose rinkose, verté nustatoma pagal finansiniy priemoniy paskuting
rinkos vertg toje reguliuojamoje rinkoje tik tuomet, jei finansinio uZztikrinimo su-
sitarimo Salys nesusitaré¢ kitaip. Taigi prioritetas teikiamas finansinio uztikrinimo
susitarimo nuostatoms, o ne reikalavimui realizuoti finansinj uzstata ne mazesne
verte nei yra reguliuojamoje rinkoje. Vienintelis jstatyminis reikalavimas, galin-
tis apsaugoti finansinio uzstato davéjq ir kitus kreditorius nuo neobjektyvios fi-
nansinio uzstato vertés nustatymo, yra reikalavimas, kad finansinis uzstatas buity
realizuotas komerciskai pagristu biidu (Istatymo 3 str. 5 p.). Taciau nei [statyme,
nei jo pagrindu esancioje Direktyvoje komerciskai pagristo biido koncepcija néra
detalizuota, Siuo klausimu Lietuvoje néra susiformavusios teisés doktrinos. At-
sizvelgiant { biitinybg derinti priesingy Saliy interesus, par conditio creditorum
principa, protingumo, saziningumo ir ekonomiskumo principus, konstitucinj im-
peratyva, kad teisingumo negalima pasiekti pripazistant tik vienos grupés arba
vieno asmens interesus ir kartu neigiant kity interesus, manytina, kad ipareigo-
jimas realizuoti finansinj uzstata komerciskai pagristu biidu turi buti vertinamas
kaip {pareigojimas realizuoti finansinj uzstata uz didziausia jmanoma kaina, kuri
negali bliti mazesné nei paskutiné atitinkamy finansiniy priemoniy kaina regu-
liuojamoje rinkoje. Tokia i§vada darytina ir atsizvelgiant { teismy praktikoje su-
formuluotas taisykles, pagal kurias ,,svarbu, kad kreditorius realizuoty ikeista
daikta uz esamq realiq rinkos kaing, tik taip gali biiti uztikrinama kreditoriaus ir
skolininko (ikaito gav¢jo ir jkaito davéjo) abipusiy turtiniy interesy pusiausvyra.

20  Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2002 m. geguzés 8 d.
nutartis civilingje byloje (bylos Nr. 3K-3-699/2002).
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Taigi, vykdydamas priverstinj iSieSkojima i§ ikeisto daikto kreditorius turi siekti
maksimaliai imanomos realios kainos uz parduodama jkaita“*'.

Kilus gincui atsakyti i klausima, ar finansinis uzstatas buvo realizuotas ko-
merciSkai pagristu biidu, galéty tik teismas. Galima daryti iSvada, kad teisés nor-
mos neuztikrina efektyvaus finansinio uzstato davéjo, finansinio uzstato turétojo
ir kity kreditoriy pareigy, teisiy ir interesy pusiausvyros uztikrinimo mechaniz-
mo. Be to, net ir teisme finansinio uZstato turétojas atsidurty palankesnéje pa-
détyje nei finansinio uzstato davé¢jas ir kiti jo kreditoriai, nes [statymas nustato
papildoma finansinio uZstato turétojo interesus atitinkancig nuostata: preziumuo-
jama, kad uzstato turétojas savo teisg vienasaliskai realizuoti finansinj uzstata pa-
sirinktu biidu jgyvendina teisétai komerciskai pagristu biidu, jei uzstato davéjas
nejrodo kitaip ([statymo 9 str. 9 d.). Direktyva nenumato reikalavimo valstybéms
naréms jtvirtinti finansinio uZstato turétojo veiksmy realizuojant finansinj uZstato
teisétumo ir atlikimo komerciskai pagristu bidu prezumpcijos. Tod¢l [statyme
itvirtinta prezumpcija laikytina pertekline nuostata, prisidedancia prie kreditoriy
ir skolininko teisiy ir pareigy bankroto procese iSbalansavimo, ji néra pagrista
Direktyvos nuostatomis. Kadangi Direktyva numato imperatyviy bankroto teisés
nuostaty taikymo iSimtis, finansinio uZstato turétojo padétis neturi biiti sustipri-
nama labiau nei reikalaujama Direktyvoje. Atsizvelgiant | ankstesnes pastabas
§i nuostata turéty buti pakeista, jtvirtinant prezumpcija, kad finansinis uZstatas
buvo realizuotas ne komerciskai pagristu biidu, jei finansiniy priemoniy, kurio-
mis prekiaujama reguliuojamose rinkose, pateikty kaip finansinis uzstatas, verté,
nustatyta pagal finansinio uztikrinimo susitarimo salygas, yra mazesné, nei tokiy
finansiniy priemoniy paskutiné rinkos verté toje reguliuojamoje rinkoje.

Siekiant suderinti finansinio uzstato davéjo ir finansinio uzstato turétojo inte-
resus taip pat turéty buti pakeista nuostata, jtvirtinanti finansinio uzstato turétojo
pareiga realizavus finansinj uzstata gautg pervir$i nedelsiant iSmokéti finansinio
uzstato davéjui (Istatymo 10 str.). Savoka nedelsiant yra pernelyg nekonkreti.
Disponavimas finansiniu turtu (ypac dideliu) kiekviena diena gali teikti finansing
nauda, todél siekiant iSvengti neaiSkumy ir skirtingo traktavimo turéty biiti nu-
matytas konkretus pervir§io grazinimo terminas, kurj pazeidus finansinio uzsta-
to davéjo naudai biity mokamos jstatymo nustatytos paltikanos. Sitlytina keisti
[statymo 10 str. numatant, kad pervirSis turi buti iSmokeétas ne véliau kaip per 3
darbo dienas nuo finansinio uZzstato realizavimo dienos (toks terminas laikytinas
pakankamu vertei apskaiciiuti ir finansinei operacijai atlikti).

21  Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséju kolegijos 2004 m. liepos 16 d.
nutartis civilingje byloje (bylos Nr. 3K-3-334/2004).
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ISvados

Viena i$ finansinio uztikrinimo susitarimo rii§iy — finansinis uztikrinimas be
nuosavybés teisés perdavimo — vertintinas kaip kvalifikuota jkeitimo sutartis.

Direktyva ir ja igyvendinantis Finansinio uztikrinimo susitarimy istatymas
numato imperatyviy bankroto teisés nuostaty dél bankrutuojanéios imonés turto
realizavimo i$imtis, naudingas finansinio uzstato turétojui.

Bankroto teis¢ susiformavo kaip prieSpriesa individualiam priverstiniam
vykdymui, taciau finansinio uzstato realizavima reglamentuojancios teisés nor-
mos numat¢ individualaus iSieSkojimo galimybés bankroto teis¢je atsiradima.
Finansinio uzstato atzvilgiu taikoma i$imtis reiskia, kad, skolininkui i8kélus ban-
kroto byla, finansinio uzstato turétojas turi teis¢ vienasaliSkai realizuoti finansinj
uzstata pagal finansinio uztikrinimo susitarime numatytas salygas.

[statymo nuostatos, numatancios, kad finansinio uzstato turétojas skolininko
bankroto atveju turi teis¢ nedelsdamas vienasaliskai realizuoti finansinj uzstata
parduodamas, perimdamas savo nuosavybén, finansiniy priemoniy verte padeng-
damas atitinkamus skolininko finansinius isipareigojimus, sustiprina finansinio
uzstato kaip prievoliy ivykdymo uztikrinimo priemonés efektyvuma. Taciau [sta-
tymas, jtvirtindamas privilegijuota finansinio uzstato turétojuy padéti finansinio
uzstato davéjo bankroto atveju, neitvirtina aiSkaus mechanizmo, skirto uztikrinti,
kad suteikiamos privilegijos nevirsty piktnaudziavimu, néra uztikrinta optimali
finansinio uzstato davéjo, finansinio uzstato gavéjo ir kity kreditoriy teisiy ir in-
teresy skolininko bankroto procese interesy pusiausvyra.

Siekiant subalansuoti finansinio uzstato davéjo, finansinio uzstato gavéjo ir
kity kreditoriy teises ir interesus skolininko bankroto procese ir nepazeisti Di-
rektyvos jpareigojimy, jpareigojimas realizuoti finansinj uzstata komerciskai pa-
gristu biidu turi biiti vertinamas kaip ipareigojimas realizuoti finansinj uzstata
uz didziausia imanoma kaina, kuri negali biiti mazesné nei paskutiné atitinkamy
finansiniy priemoniy kaina reguliuojamoje rinkoje; turi baiti panaikinta kredito-
riaus veiksmy atlikimo komerciskai pagristu biidu prezumpcija, turi biiti nusta-
tytas konkretus terminas finansinio uZstato turétojo pareigai realizavus finansinj
uzstata gauta pervirsj iSmokéti finansinio uzstato davéjui atlikti.
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SOME PROBLEMS OF ENFORCEMENT OF
FINANCIAL COLLATERAL IN AN INSOLVENCY
OF A DEBTOR

Salvija Kavalné, Rimvydas Norkus

Mykolas Romeris University, Lithuania

Summary. The adoption of the Collateral Directive 2002/47/EC represents
an important progress towards the implementation of a truly harmonized single fi-
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nancial market. The Lithuanian Financial Collateral Arrangements Act (the Law)
has implemented the Directive 2002/47/EC in time. The Law establishes special
regulation for financial securities given in transactions between ,,professional market
participants®, between market participants and other companies, inclusive small and
medium-sized enterprises. The Law applies to certain transactions on the financi-
al markets and aims at stabilizing the financial markets. Essentially, the Directive
and the national implementing law ensure the enforceability of financial collateral
arrangements and provide for rapid and non-formalistic enforcement of financial
collateral procedures in insolvency cases. The realization of financial collaterals is
made easier and cheaper.

Firstly, the article describes the conception of the financial collateral arrange-
ments and the financial collateral. Secondly, this article analyses the way in which
[financial collateral is enforced in case of an insolvency of the debtor. The Law pres-
cribes the liberal enforcement vegime for the collateral and abolishes essential features
of security intevest in insolvency, such as the prescribed manner of enforcement and
the prohibition of appropriation. The article analyses appropriation as a manner
of realization of financial collateral, a protection of which in case of insolvency is a
new conception in the Lithuanian Insolvency Law. Appropriation is possible only if
it has been agreed wpon by the parties and if they have also agreed on the objective
evaluation of the financial instruments. The objective evaluation of the assets which
are the object of recovery is one of the key issues in security law and in the insolvency
law. National law must provide for strict procedures in order to prevent abuse and to
guarantee maximum proceeds from such assets.

The Law has far reaching consequences for insolvency regulation, which is ge-
nerally more favorable for creditors — security takers, and more detrimental to security
providers and their other creditors.

The provisions of the Lithuanian law on financial collateral arrangements
create an effective framework for the realization of financial collaterals, but it lacks
mechanisms for balancing the interests of the collateral taker and the collateral giver
and in this respect has a negative impact on the insolvency regulation in Lithuania.
The article attempts to provide an answer on how to protect the intevests of the colla-
teral giver and other creditors.

Keywords: insolvency law, financial collateral arrangements, financial colla-
teral, enforcement, appropriation, valuation, judicial control.
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