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Suvokti finansinés pagalbos sampratq, kuri nebuvo analizuota Lietuvos teisés literatiroje, svarbu sie-
kiant tinkamai reguliuoti Lietuvos privataus kapitalo sandoriy rinkg. Sio straipsnio tikslas — panagrinéti
finansinés pagalbos sampratq, specialaus reguliavimo pagrindimg, finansinés pagalbos teisés paZeidi-
my padarinius ir apibendrinti visisko finansinés pagalbos reguliavimo panaikinimo argumentus.

Understanding financial assistance, which has not been analysed in Lithuanian legal literature, is ma-
terial for the proper regulation of the Lithuanian market of private equity transactions. The aim of this
article is to analyse the concept of financial assistance, rationale for the special regime, consequences of
violation of financial assistance law, as well as to summarise the arguments presented in favour of full

abolition of regulation of financial assistance.

Ivadas

Nuo 2008 m. liepos 1 d., pavéluotai igy-
vendinus direktyva 2006/68/EB, pakeician-
¢ia Antraja imoniy direktyva 77/91/EEB
(Direktyva), Lietuvoje iSlieka finansinés
pagalbos draudimas, nors Direktyva su-
teiké jstatymy leidéjui galimybe pakeisti
draudimga liberalia procediira. Pirmajame
Lietuvos Respublikos akciniy bendro-
viy istatymo (ABI) pakeitimo istatymo
projekte [5] buvo numatyta pasinaudoti
Sia galimybe, taCiau priimtuose jstatymo
pakeitimuose i§ esmes nebeliko nuorodos
1 finansing pagalba ir jos reguliavimas
nebuvo pakeistas.

Finansinés pagalbos sampratos uzuo-
mazgos — XIX amziaus brity teismy
praktika, draudusi bendrovéms isigyti
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savo akcijas be teismo leidimo!. Jungtinés
Karalystés bendroviy istatymo nuostatos,
itvirtinusios finansinés pagalbos draudi-
ma kaip savarankiska instituta, isigaliojo
1929 metais, ir netrukus tapo viena i§
pagrindiniy bendroviy teisés problemuy.
1976 metais, nepaisant abejotinos brity
patirties, draudimas buvo itrauktas { pirmaji
priimta Direktyvos teksta. 1981 metais
Jungtinés Karalystés teisés aktai buvo
pakeisti numatant procediira, kuri leido
uzdarosioms bendrovéms teikti finansine
pagalba akcininky pritarimu ir direktoriams
patvirtinus bendrovés mokuma. Prireiké
beveik 30 mety analogiskai pakeisti Di-
rektyva. O privataus kapitalo (angl. private

' Plg. Jungtinés Karalystés teismy praktika byloje
Trevor v. Whitworth [1887] 12 App Cas 409.



equity) sandoriy skaicius Europoje rodé,
kad prevencinis Direktyvos 23 straipsnio,
numatancio finansinés pagalbos draudima,
efektas nereikSmingas. Naujieji finansinés
pagalbos reguliavimo pakeitimai nulemti
vieSosios nuomoneés, kuri galiausiai vis
maziau vertina paskolomis finansuojamus
imoniy i$pirkimus (angl. leveraged buyouts,
LBO) kaip abejotinus sandorius ir vis labiau
izvelgia ju potenciala kurti verte [14, p. 20;
15, p. 93; 17; 20, p. 314].

Suvokti finansinés pagalbos samprata,
kuri nebuvo analizuota Lietuvos teisés
literatuiroje, svarbu siekiant tinkamai regu-
liuoti Lietuvos privataus kapitalo sandoriy
rinka. Sio straipsnio tikslas — panagrinéti
finansinés pagalbos samprata, specia-
laus reguliavimo pagrindima, finansinés
pagalbos teisés pazeidimy padarinius ir
apibendrinti visiSko finansinés pagalbos
reguliavimo panaikinimo argumentus.

Straipsnyje neaptariama procediira, kurios
laikantis leidziama teikti finansing pagalba
pagal Direktyvos 23 straipsnio 1 dalies
2 punkta. Autorius ketino analizuoti Sia
procediira atsizvelgdamas i atitinkamus
ABI pakeitimus. Kadangi tai nejmanoma,
analizé bus tikslingesné vélesniu Lietuvos
bendroviy teisés plétros laikotarpiu.

Finansinés pagalbos samprata

Ar galima laikyti pavyzdzius, pateiktus Di-
rektyvos 23 straipsnio 1 dalyje (draudima
tiesiogiai ar netiesiogiai 1§ anksto mokéti
1¢sas, suteikti paskola ar uztikrinti prievoliy
ivykdyma, jeigu tuo siekiama sudaryti sa-
lygas tretiesiems asmenims jgyti bendrovés
akciju), iSsamiu finansinés pagalbos biidy
sarasu? [domu, kad Zodzio junginio ,.fi-
nansiné pagalba®, implikuojancio platy bet

kokios pagalbos igyjant bendrovés akcijas

supratimg, Direktyvoje nebuvo nuo jos

priémimo iki pat véliausiyju pakeitimuy.

Tai teisinés technikos trikumai ar {zvalgiai

siaurinta sgvoka? Pirmoji prielaida atrodo

racionalesné, nes laikantis antrosios bty
nesunku apeiti visa normy sistema tiesiog
sugalvojus sandorio mechanizma, kuris
formaliai neatitikty né vieno i§ minéty
trijy finansinés pagalbos pavyzdziy. Taigi
visokie veiksmai, kuriais bendrové, kurios
akcijos yra jgijimo dalykas (kitaip — ben-
drové taikinys, angl. targef), siekia suteikti
akcijuy igijéjui® 1esy igyti taikinio akcijy,

turéty biiti laikomas finansine pagalba [18,

p. 113; 27, p. 737]. Kadangi nei Direk-

tyvoje, nei ABI néra finansinés pagalbos

apibrézimo, finansinés pagalbos samprata
galima atskleisti pasitelkiant pavyzdziy

i§ Jungtinés Karalystés ir kity valstybiy,

kuriy bendroviy teisé modeliuojama pagal

britiskaji pavyzdi, teismy praktikos; joje
kaip finansinés pagalbos pavyzdziai pa-

teikiami tokie sandoriai [8, p. 274, 276;

21, p. 9]:

1. Paskola taikinio igijéjui ar sandoriai,
kuriy turinys atitinka tokius paskolos
santykius, pavyzdziui, mokéjimo ati-
déjimas, skolos vertybiniy popieriy
pasiraSymas. Paskola taikiniui nelaiky-
tina finansine pagalba, nors bendrové ir
prisiima isipareigojima grazinti paskola
su paliikanomis, nebent Sios gerokai
vir§ija rinkos lygj.

2. Treciojo asmens jsipareigojimy jvykdy-
mo uztikrinimas. Esama nuomoniy, kad

2 Toliau visos nuorodos i ,,igijéja* (sandoriy teisés
bendroji savoka, angl. acquirer) ar pirkéja reiskia nuo-
roda i taikinio akecijy igijéja, o nuorodos i igijima (angl.
acquisition) — nuoroda | taikinio akcijy igijima, jeigu
nenurodoma kitaip.
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uztikrinimo btidy samprata Siuo atveju
reikia aiSkinti siaurinamai, apimant tik
istatymo aiSkiai numatytus daiktinius
ir asmeninius uztikrinimo budus (pvz.,
ikeitima, garantija, laidavima). Finan-
siné pagalba neturéty apimti kity tokiy
uztikrinimo biidy, kaip antai taikinio
prisiimtas negatyvaus ikeitimo (angl.
negative pledge) isipareigojimas igijéjo
naudai [10, p. 89].

. Turto igijimas i8 igijéjo, kad Sis galéty

panaudoti gautas léSas akcijoms igyti,
pavyzdziui, igijéjo akciju pasiraSymas.

. Dovanojimas igijéjui, pavyzdziui, jo

atleidimas nuo prievolés jvykdymo.

. Prievolés igijéjui jvykdymas vietoj tai-

kinio akcininko ar kito asmens, pavyz-
dziui, taikinio pagrindinés bendrovés
paskolos grazinimas igijéjui.

. Lésy mokéjimas 1§ anksto (Direktyvos

23 str. 1 d.).

Analizuojant finansinés pagalbos sam-

prata reikSmingi ir kiti klausimai, pavyz-
dziui [8, p. 274, 275; 10, p. 90, 92; 12,

p.
p.
1.
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468; 14, p. 25; 20, p. 317-318; 21,
6-9; 27, p. 727, 735, 740]:

Finansiné pagalba gali biti teikiama
tiek igyjant akcijas 1§ esamo akcininko,
tiek igyjant akcijas pasiraSant. [staty-
mas neijtvirtina tiesioginio draudimo
asistuoti jgyjant vertybinius popierius,
suteikiancius teises { akcijas (pvz., kon-
vertuojamasias obligacijas, opcionus),
taciau jie taip pat laikytini finansinés
pagalbos objektu, nes téra budas atideti
akciju igijima.

. Finansinés pagalbos teikimas gali pa-

kenkti taikiniui, taciau gali ir atneSti
naudos, ypa¢ preziumuojant, kad fi-
nansinés pagalbos sandorio Salys taiko

3.

rinkos salygas (plg. Direktyvos 23 str.
1 d. 2 p.). Pavyzdziui, jei taikinys gaus
rinkos paltikanas uz igijéjui suteikta
paskola, taikiniui finansiné pagalba bus
Siuo atzvilgiu naudinga.

Bendrové teikdama pagalba turi siekti
palengvinti igijima, t. y. sumazinti kaina,
kurig pirkéjas sumokéty uz akcijas, ar
siekti sumazinti pirkéjo finansavimo
iSlaidas (pvz., garantija, taikinio suteikta
asmeniui, ketinanciam suteikti paskola
pirkéjui, gali sumazinti mokétinas uz
tokia paskola paltikanas). Tiesa, taip
samprotaujant gali biiti nepagristai is-
pleciama pagalbos savoka, pavyzdziui,
pagalba laikomas atskyrimas (angl.
spin-off) ar reorganizavimas skaidant,
atliekami siekiant sumazinti akciju kai-
na. Tokie veiksmai turéty buti laikomi
pirkimo—pardavimo sutarties objekto
paruoSimu, kuri atlieka taikinio akci-
ninkas, o ne finansine pagalba.

. Pagalba po igijimo (ex post) konstatuoja-

ma tada, kai igij¢jas ar kitas asmuo yra
prisiémes prievolg, susijusia su igijimu, ir
taikinys sumazina ar jvykdo $ia prievolg
po jo igijimo. Palikus pagalba po igijimo
uz finansinés pagalbos sampratos riby,
pirkéjas galéty nesunkiai apeiti finan-
sinés pagalbos normas, pavyzdziui, iki
igijimo paimdamas paskola, kuri biity
grazinama i§ 1éSy, pasiskolinty i§ taiki-
nio po igijimo; perskolindamas paskola
taikiniui po igijimo; pasiriipindamas, kad
taikinys uztikrinty igijimo paskolos (angl.
acquisition debt), kurig refinansuoja tas
pats ar kitas kreditorius, grazinima.

5. Tipiski netiesioginés finansinés pagalbos

pavyzdziai yra minétas treCiojo asmens
prievolés ivykdymas ar ijvykdymo uz-



tikrinimas pirkéjo naudai. Netiesioginé
finansiné pagalba taip pat gali biti
iSreiksta kaip novacija ar reikalavimo
teisés perleidimas, pavyzdziui, taiki-
nys perleidzia savo, kaip kreditoriaus,
teises pagal paskolos sutartj treciajam
asmeniui, kuris iSmoka lésas pirkéjui.
Pagalba, teikiama taikinio antrinés
imonés, turéty biti laikoma (netie-
siogine) finansine pagalba tik jeigu ji
»simuliuojama®, t. y. pagrindiné ben-
drové pasirtipina, kad antriné bendrové
galéty teikti pagalba (pvz., bendrové
Siuo tikslu perleidzia tam tikra turta
savo antrinei bendrovei) arba antriné
bendrové jsteigiama siekiant apeiti
finansinés pagalbos normas3. Tiesa,
pagrindinés bendrovés prisidéjima prie
antrinés bendrovés turto naudojimo gali
buti sunku jrodyti, ypac¢ jeigu finansi-
nés pagalbos sandoriai pagal taikyting
teis¢ ir antrinés bendrovés steigimo
dokumentus gali biiti sudaromi be an-
trinés bendrovés akcininko pritarimo.
Pirkéjas taip gali netiesiogiai priimti
pagalba: taikinys gali suteikti finansing
pagalba sumokédamas pirkéjo antrinei
ar pagrindinei bendrovei, su salyga,
kad pirkéjas galiausiai gauna 1ésy ir
panaudoja jas akcijoms igyti.

Siaurinamasis finansinés pagalbos
sampratos aiSkinimas

Nors nei AB], nei Direktyvoje nepatei-
kiama sandoriy, kurie nelaikomi finansine
pagalba, pavyzdziy, siaurinamasis finansi-
nés pagalbos instituto aiSkinimas biitinas

3 Plg. Jungtinés Karalystés teismy praktika byloje
Arab Bank plc v. Mercantile Holdings Ltd. [1994] Ch. 71.

dél to, kad ji sudaran¢ios normos yra
iSimtinés. Tam, kad taikinio veiksmus biity
galima kvalifikuoti kaip finansing pagalba,
bent vienas i$ ty veiksmy tiksly turi biti
palengvinti igyti bendrovés akciju. Tokiu
atveju yra priezastinis taikinio veiksmuy ir
jo akcijy igijimo rySys. Vadinasi, finansiné
pagalba negali kilti i§ nekryptingy taikinio
veiksmuy, kurie tik susij¢ su jgijimu, bet jais
néra siekiama sudaryti igijimo salygas (plg.
Direktyvos 23 str. 1 d.). Pagal Jungtinés
Karalystés teismy praktika bendrove B gali
to nesickdama atsidurti padétyje, kurioje
jai neleidziama igyti bendrovés A akcijy
(net i§ bona fide komerciniy paskaty), dél
to, kad pardavé tam tikra turta bendrovei
A 1§ bona fide komerciniy paskaty ir gavo
1ésy akcijoms isigyti. Lietuvos teismai
turéti vengti tokios samprotavimo logikos.
Labiau biity pagrista konkreciu atveju
vertinti, ar turto pardavimo tikslas buvo
suteikti finansing pagalba, ar turtas buvo
parduotas pirkéjui jam jprastai verciantis
verslu [8, p. 274, 275; 10, p. 90, 92; 12,
p- 468; 14, p. 25; 20, p. 317-318; 21,
p. 6-9; 27, p. 727, 735, 740].

Net nustacius minéta priezastini rysj,
finansine pagalba neturéty buti laikomi
formalis pagalbos veiksmai, jeigu taikinys
ju imasi saziningai manydamas, kad tai
atitinka bendrovés interesus, o pagalba
yra tik atsitiktinis bendrovés ,,svarbesniy
tiksly* elementas®. Tokiy svarbesniy tiksly
pavyzdziai galéty buti akcininky aklavieté
(angl. deadlock; t. y. situacija, kai akcinin-
kai negali priimti sprendimy, pavyzdziui,
dél to, kad turi po lygiai akciju) ar taiki-

4 Plg. Jungtinés Karalystés teismy praktika byloje
Brady v. Brady [1989] A.C. 755.
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nio veiklos finansavimas. Pavyzdziui, po
igijimo pirkéjas sudaro paskolos sutarti,
pagal kuria refinansuojama jgijimo paskola
ir taikiniui suteikiamos apyvartinés 1€Sos;
naujasis kreditorius reikalauja, kad taikinys
uztikrinty paskolos grazinima. Nors pasko-
los sutartis sukelia antrinj padarinj — igiji-
mo paskolos refinansavima — svarbesnysis
bendrovés tikslas yra gauti apyvartiniy
1é8y, todél bendrovés suteiktas uztikrinimas
neturéty biti laikomas finansine pagalba

[21, p. 10-11].

Be to, istatymu leidéjas turéty aiskiai
pasalinti tam tikrus sandorius i$ finansinés
pagalbos sampratos dél ju prigimties, pa-
vyzdziui [8, p. 278; 10, p. 89; 11, p. 21;
12, p. 471; 21, p. 8, 13, 16; 22, p. 121;
24, p. 407; 27, p. 725, 737-738]:

1. Taikinio paimta paskola, kurios gra-
zinimo terminas suéj¢s. Analogiskai,
jeigu pirkéjas igyja paskola, kurios
skolininkas yra taikinys, ir perima
taikinio suteikta paskolos uZztikrinima,
taikinys neteikia finansinés pagalbos
grazindamas tokia paskola ar leisda-
mas iSieskoti i§ uztikrinimo. Finansine
pagalba neturéty biti laikomi jokie
privalomi taikinio veiksmai, pavyzdziui,
teisés akty numatytos prievolés iSmokeéti
iSeiting iS§moka vykdymas ar saZiningai
prisiimtos prievolés padidinti darbo
uzmokest] darbuotojui vykdymas, net
jei gautos 1éSos naudojamos akcijoms
igyti.

2. Taikinio dividendy i$Smoké¢jimas par-
davéjui, siekiant sumazinti akcijy par-
davimo kaina, ar pirkéjui, Siam tapus
akcininku. ISimtis turéty biiti taikoma ir
skirstant kapitala kitais teisétais biidais,
pavyzdziui, maZzinant istatini kapitala ar

98

leidziama tik taikant vieSa procedura,
skirta apsaugoti treCiyjy asmeny inte-
resus.

tai verCiantis verslu (plg. CK 6.885 str.).

4. Pagal Direktyvos 23 straipsnio 2 dalj,
kuri neperkelta { ABI, sandoriai, kuriuos
sudaré bankai ir kitos finansy istaigos
iprastai versdamosi verslu, ir sando-
riai, kuriais siekiama sudaryti salygas
bendrovés ar susijusios bendrovés
darbuotojams igyti akcijuy, nelaikomi
finansine pagalba. Pavyzdziui, bankas,
suteikdamas saskaitos kredito pervirsi
(angl. overdraft), neteikia finansinés
pagalbos vien todél, kad paskolos
gavéjas nusprendzia panaudoti gautas
1¢3as akcijomis jgyti. Antrosios iSim-
ties tikslas yra palengvinti darbuotoju
motyvavima, pavyzdziui, suteikiant
paskolas darbuotojams, kad jie galéty
igyti bendrovés akcijuy.

5. Jeigu taikinys nepatiria i$laidy (realiy,
pvz., suteikdamas paskola, ar potenci-
aliy, pvz., suteikdamas garantija), néra
ir pagalbos, net jeigu pirkéjas gauna
naudg i$ taikinio veiksmy. Pavyzdziui,
taikinys sudaro paskolos sutarti, pagal
kuria jo skola pirkéjui refinansuojama
pigesne paskola.

Finansinés pagalbos suteikimo
teisiniai padariniai

Kai kuriose jurisdikcijose, pavyzdziui,
Belgijoje, finansinés pagalbos taisykliy pa-
zeidimas dél jy reik§mingumo ekonomikai
laikomas vieSosios tvarkos pazeidimu [27,
p- 728]. Nors Lietuvos teisé nenumato bau-
dziamosios ar administracinés atsakomybés



uz finansinés pagalbos teikima, finansinés
pagalbos sandoriai gali buti laikomi nieki-
niais kaip prieStaraujantys imperatyvioms
istatymo normoms (CK 1.80 str.).

Nors finansinés pagalbos sandorio Salys
turi teise reikalauti viena i§ kitos nuostoliy
atlyginimo [24, p. 412], tokiy reikalavimy
pagristumas pagal Lietuvos teis¢ biity abejo-
tinas dél to, kad abi Salys vykdé neteisétus
veiksmus, ir dél nukentéjusios Salies kaltés
(CK 6.253 str. 5 d., 6.259 str.). Pazeidi-
mo padariniai neturéty pazeisti saziningy
tre¢iyju asmeny interesy (CK 1.80 str.
3 d., 6.153 str.). Pavyzdziui, jeigu bendro-
veé suteikia garantija bankui, i§duodanciam
paskola, kuria finansuojamas tos bendrovés
akcijy igijimas, bankas, kuris nezino ir neturi
zinoti apie tiksla, kuriam bus panaudotos pa-
skolos 1¢Sos, turi teisg reikalauti, kad taikinys
sumokéty pagal garantija. Analogiskai, jeigu
taikinys suteikia paskola pirkéjui, o pries
tai tam tikslui yra sudargs paskolos sutartj
su banku ir ikeitgs tam tikra savo turta,
banko suteikta paskola ir jos uztikrinimas
néra niekiniai sandoriai, nes néra finansiné
pagalba. Taciau jeigu bankas Zzinojo arba
turéjo zinoti apie tiksla, kuriam bus panau-
dotos jo paskolintos 1éSos, banko interesai
neturéty buti ginami [21, p. 16-17].

Bendrové — finansinés pagalbos sandorio
Salis, taip pat jos bankroto administratorius
turi teisg reikalauti i§ bendrovés valdymo
organy nariy atlyginti nuostolius, bendro-
vés patirtus dél finansinés pagalbos sando-
rio [10, p. 92; 24, p. 413; 26, p. 29]

Finansinés pagalbos reguliavimo
pagrindimas

Finansinés pagalbos draudimas (ar — po Di-
rektyvos pakeitimy — isliekantis specialus re-

guliavimas) grindziamas tokiais pagrindiniais

argumentais [13, p. 373; 16, p. 359; 17; 25,

p. 118-119, 133; 27, p. 732, 741, 745]:

1. Siekiu apsaugoti taikinio turtq. Kredi-
toriai turi teis¢ gincyti taikinio sando-
rius remdamiesi tuo, kad Sie pazeidzia
kreditoriy interesus (CK 6.66 str. (actio
Pauliana)), todél kreditoriy interesy
apsauga papildomomis finansinés pa-
galbos normomis yra pertekliné. Dél
nesuprantamy priezas¢iy finansinés
pagalbos taisyklés taikomos net tada,
kai bendrové neturi kreditoriy arba kai
visi kreditoriai sutinka su finansinés
pagalbos sandoriu (pvz., dél to, kad jie
yra akcijy igijéjai ir pageidauja finan-
sinés pagalbos), arba kai bendrové turi
pakankamai iStekliy ivykdyti visas savo
prievoles. Atvirksciai, buty logiska, jeigu
kreditoriaus, kuris sutiko tapti taikinio
kreditoriumi ar nesieké papildomos
apsaugos (pvz., papildomo prievoliy
ivykdymo uztikrinimo) po to, kai jam
buvo atskleistas numatomas finansinés
pagalbos sandoris, pareikstas Pauliano
ieSkinys nebiity tenkinamas, nes toks
kreditorius prisiima rizika ir negali buti
laikoma, kad finansiné pagalba pazeidzia
jo interesus (CK 6.66 str. 1 d.).

2. Siekiu uZkirsti keliq bendrovés valdymo
organams daryti jtakq bendrovés akci-
ninky struktirai. Si problema galéty
biti sprendziama jpareigojant taikinio
valdymo organus suteikti taikinio ak-
cininkams pakankamai informacijos
apie finansinés pagalbos sandori, kad
akcininkai galéty priimti apgalvota
sprendima dél akcijy pardavimo.

3. Siekiu uZkirsti keliq jsigyti bendrovés
akcijas naudojant jos pacios turtq.
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Sio argumento pavirSutinikumas aki-
vaizdus. [gyjama bendrové visada yra
igijimo finansavimo pagrindas; bendro-
vé paprastai jgyjama jvertinus grynuyjy
pinigy srautus, kuriuos ji sugeneruos
ateityje — antraip igijimas nebiity tiks-
lingas komerciniu poziiiriu.

Finansinés pagalbos draudimo ar spe-
cialaus reguliavimo pagrindimas daugeliu
atveju stokoja nuoseklumo ir logikos, pavyz-
dziui, [6, p. 375; 7, p. 588; 14, p. 24; 17; 26,
p. 28; 25, p. 123, 130; 27, p. 744-745; 29]:
1. Bendroji finansinés pagalbos draudimo

prielaida yra nuostata, kad pagalba tei-

kiama igijéjo iniciatyva. Taciau taikinio
valdymo organai gali teikti paskola
igijéjui saziningai isitiking, kad naujo
akcininko atsiradimas bendrovéje ati-
tinka bendrovés strateginius interesus.
2. Neaisku, kodéel siekiui neleisti valdymo
organams neapdairiai suteikti paskoly
taikinio vardu reikia specialaus regu-
liavimo, jeigu paskolos bus panaudotos
taikinio akcijoms igyti, o kitais atvejais
uztenka valdymo organy bendryjy fidu-
ciariniy pareigy. Finansinés pagalbos
draudimas yra blogas pavyzdys to,
kaip i bendrovés elgesio problemas
zvelgiama kapitalo pakankamumo po-
Zitiriu. Siuo pozitiriu finansinés pagalbos
sandoriai nesiskiria nuo kity sandoriy,
pavyzdziui, atvejy, kai taikinys igyja
tam tikrg turta ar suteikia paskola savo
akcininkui, valdymo organo nariui ar
kitam asmeniui. Finansinés pagalbos
draudimo padariniai gali biiti paradoksa-
lus: pavyzdziui, geros finansinés biikles
bendrové, neturinti kreditoriy, neturi
teisés suteikti 10 tikst. eury paskolos
patikimo kreditingumo akcininkui, jeigu
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1éSos bus panaudotos jgyti bendrovés
akcijy, taciau néra draudziama prastos
finansinés buklés bendrovei, turinciai
daug kreditoriy, suteikti 100 min. eury
paskola nepatikimo kreditingumo akci-
ninkui, jeigu tik 1éSos bus panaudotos
kitam tikslui. Be fiduciariniy prievoliy,
kreditoriai gali apsaugoti savo interesus
sutartinémis priemonémis, pavyzdZiui,
reikalauti, kad taikinys iSlaikyty tam
tikra skolinto ir nuosavo kapitalo san-
tyki, riboty dividendy iSmokéjima ar
turto pardavima, papildomai uztikrinty
prievoliy ivykdyma, arba nustatyti reika-
lavimy akceleravima pasikeitus taikinio
kontrolei (angl. poison put). Nesofisti-
kuoti kreditoriai (pvz., darbuotojai, vals-
tyb¢, daugelis tiekéjy ir klienty) tokiy
sutartiniy priemoniy susikurti nepajégs,
taciau gali pasinaudoti profesionaliy
kreditoriy jau sukurtomis priemonémis
(angl. free riding). Silpnieji kreditoriai
gali apsaugoti savo interesus ir jstatymo
numatytomis priemonémis, pavyzdziui,
tiekéjas gali sustabdyti savo prievolés
vykdyma, reikalauti apmokéjimo i$
anksto (plg. CK 6.220 str. 1 d.).

3. Nedraudziama taikiniui skolintis po
jo igijimo ir paskirstyti gautas léSas
naujiesiems akcininkams dividendais
ar sumazinus istatini kapitalg.
Finansinés pagalbos draudimas ne tik

nelogiskas ir nereikalingas, bet ir zalingas,

nes gali apsunkinti ar net padaryti nejma-
nomus teisétus, ekonomiskai tikslingus
sandorius, ypac privataus kapitalo sandoriy
rinkoje. Draudimas i§ esmés uzkerta kelig
paskolomis finansuojamiems iSpirkimams,
kuriy ekonominei struktiirai biitina galimy-
bé naudoti igytos bendrovés turta jgijimo



finansavimui uztikrinti. Tokiems iSpirki-
mams budingas ex ante ir ex post efekty-
vumas (pasireiSkiantis visy pirma taikinio
vadovy disciplinavimu, atitinkamai pries
ir po igijimo bei dél to didéjanciu veiklos
pelningumu), kurio vaisiais netiesiogiai
naudojasi ir taikinio kreditoriai. Gausiis
finansinés pagalbos taisykliy neaiskumai
daugelyje jurisdikciju sukiiré dirbting
teisés ir finansy konsultacijy rinka’; gali
buti naudojami taktiniam bylin¢jimuisi,
kurio tikslas — sutrukdyti igijimo procesui;
reikia stebésenos ir administravimo sgnau-
dy siekiant uztikrinti finansinés pagalbos
taisykliy laikymasi [8, p. 287; 14, p. 20,
32; 15, p. 94; 25, p. 121; 28, p. 4].
Apibendrinant negalima teigti, kad
teisinis reguliavimas, siekiant finansinés
pagalbos tiksly, yra nereikalingas. Taciau
Sie tikslai gali biiti pasiekti priemonémis,
kurias suteikia bendroviy teisés nuostatos
dél valdymo organy fiduciariniy pareigy
(iskaitant pareigas vengti interesy konflikto
ir jvertinti finansinés pagalbos teikimo
rizika), mazumos akcininky ir kredito-
riy interesy gynimo, taip pat bankroto
teisé (numatanti, pavyzdziui, bankroto
administratoriaus teis¢ ginCyti bendrovei
nenaudingus sandorius (plg. Lietuvos
Respublikos imoniy bankroto istatymo
11 str. 3 d. 8 p.). Pazymétina, kad JAV
néra specialaus finansinés pagalbos drau-
dimo, ir kylancios problemos sprendzia-
mos remiantis fiduciarinémis pareigomis
ir nesaziningo turto perleidimo doktrina
(angl. fraudulent conveyance). Nesaziningo
turto perleidimo doktrina, turinti bendra

5 Pavyzdziui, iSlaidos, susijusios su leidZiamos fi-
nansinés pagalbos procediiry (angl. whitewash) vykdymu,
Jungtingje Karalystéje 2000 m. sieké 20 mln. svary. [9]

su Pauliano ieskiniu istorini pagrinda,
JAV pasiteisino kaip priimtina kreditoriy
interesy apsaugos ex post priemone, be-
siremianti elgesio standartais, nesant ex
ante apsaugos, besiremiancios grieztomis
taisyklémis, tokiomis kaip finansinés pa-
galbos taisyklés Europoje [7, p. 583; 14,
p- 30; 25, p. 118, 120].

Finansinés pagalbos ir

ex post reorganizavimo santykis

Taikinio prijungimas prie igijéjo, Siam igi-

jus bendrovés akcijas, — iprastas veiksmas

po igijimo. Po prijungimo igijéjo paskola
grazinama i§ veikla tgsiancios bendrovés
turto, kuris taip pat jkei¢iamas paskolai
uztikrinti. Pateikiama keletas argumenty,
kodél finansinés pagalbos rezimas neturéty

biti taikomas ex post reorganizavimui [ 14,

p- 23; 27, p. 738]:

1. Taikinys nesuteiké finansinés pagalbos.
To, kad pirkéjas pasirlipino igijimo
finansavimu, nepaneigia paskolos gra-
zinimas 1§ veikla tegsiancios bendrovés
turto.

2. Taikinys prijungiamas prie igijéjo ir
liaujasi egzistaves, todél nieko, kas atlie-
kama véliau, negalima laikyti taikinio
teikiama finansine pagalba.

3. VieSumas ir eksperty dalyvavimas, kaip
reorganizavimo formalumy dalis, yra
veiksmingi finansinés pagalbos taisy-
kliy, skirty taikinio akcininky ir kredi-
toriy interesy apsaugai, pakaitalai.
Taigi teisékiira, kuria siekiama aktyvinti

paskolomis finansuojamy iSpirkimy rinka,

turi uztikrinti, kad finansinés pagalbos
taisyklés nebiity taikomos jokiems ex post
reorganizavimo atvejams — nei taikiniui
prijungti prie igijéjo (angl. upstream mer-
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ger), nei igijéjui prijungti prie taikinio®
(angl. downstream merger).

Kritiné reformos analizé

Naujausieji Direktyvos pakeitimai rodo
politing valia, krypstancia nuo absoliutaus
finansinés pagalbos draudimo prie lankstes-
nio modelio, leidZiancio efektyviai keisti
bendroviy nuosavybés struktiiras. Kita
vertus, pakeistoji Direktyva, suteikdama
valstybéms naréms teis¢ atsisakyti visi$-
ko finansinés pagalbos draudimo, leidzia
draudima palikti neliesta: $ia galimybe
pasinaudojo Lietuvos istatymuy leidéjas.
Tokia priestaringa Direktyvos pozicija gali
turéti neigiama itaka isisteigimo laisvei
ir laisvam kapitalo judéjimui [14, p. 25;
29, p. 21].

ReikSmingas zingsnis i prieki link Siuolai-
kinés bendroviy teisés principy Lietuvoje
bty zengtas apskritai atsisakius finansinés
pagalbos taisykliy taikymo uzdarosioms
akcinéms bendrovéms, t. y. nenumatant
Direktyvos 23 straipsnyje aprasytos spe-
cialios procediiros. Uolis istatymy leidéjai
pamirsta, kad Direktyva netaikoma uZzda-
rosioms bendrovéms. Finansinés pagalbos
draudimo uzdarosioms bendrovéms nuo
2008 m. spalio 1 d. po Jungtinés Karalystés
bendroviy jstatymo atitinkamy pakeitimy
isigaliojimo nebeliks Jungtinéje Karalysté-
je — valstybéje, kurioje finansiné pagalba
susiformavo kaip institutas. [domu, kad
tokio draudimo néra Latvijoje, ir finan-
sine pagalba jgyjant uzdaryjy bendroviy

6 Toks prijungimas daznai tikslingesnis uz taiki-
nio prijungimga prie igijéjo, nes maziau trikdo taikinio
veikla. Taciau finansing pagalba suteikgs asmuo — tai-
kinys — tgsia veikla, todél tokio prijungimo atvejai turi
buti aiskiai legalizuoti [14, p. 23].
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akcijas aktyviai naudojamasi [23, p. 128].
Deja, specialus finansinés pagalbos, kurig
teikia vieSosios bendrovés, reguliavimas
negali biiti panaikintas, kol bus atitinkamai
pakeista Direktyva. Kreditoriy interesy
apsaugos pozilriu skirtingas vieSyjy ir
uzdaryjy bendroviy traktavimas nepa-
gristas, nes problemos, blidingos viesuju
bendroviy, ju valdymo organuy, akcininky ir
teisiy turétoju santykiams, gali pasireiksti
ir uzdarosiose bendrovése, daznai dar
labiau, dél mazesniy minimalaus kapitalo
reikalavimy ir liberalesnio bendroviy val-
dymo reguliavimo. Taigi jeigu uzdarosioms
bendrovéms finansinés pagalbos taisyklés
gali biiti netaikomos, tokia pat logika deréty
vadovautis ir reguliuojant vieSyjuy bendro-
viy elgesi. Finansinés pagalbos taisykliy
vieSosioms bendrovéms panaikinimas taip
pat leisty iSvengti paskaty uzsiimti dirbtiniu
ir neveiksmingu vieSyjy bendroviu per-
tvarkymu { uzdarasias siekiant pasinaudoti
palankesniu reguliavimu [8, p. 284; 14,
p- 22; 17; 21, p. 5; 25, p. 141; 26, p. 28;
27, p. 735, 745].

ISvados

Nesant finansinés pagalbos apibrézimo
teisés aktuose, ji turéty biiti suprantama
kaip visi taikinio veiksmai, kuriais sie-
kiama suteikti jgijéjui lésy, reikalingy
igyti taikinio akciju, iskaitant pagalba po
igijimo ir netiesiogini pagalbos suteikima
ir gavima. Kita vertus, finansinés pagalbos
samprata turéty buti aiSkinama siaurina-
mai, pirma, nustatant prieZastini pagalbos
ir akcijy igijimo ryS$i, ir, antra, taikant
svarbesniojo tikslo testa bei specifines
iSimtis. Siaurinamasis aiskinimas Lietuvos
teismuose biitinas siekiant neleisti taikinio



kreditoriams piktnaudZziauti savo teisémis
gin¢ijant sandorius finansinés pagalbos
draudimo pagrindu.

Nors Lietuvos teis¢ nenumato baudzia-
mosios ar administracinés atsakomybés
uz finansinés pagalbos teikima, finansinés
pagalbos sandoriai gali biiti laikomi nieki-
niais kaip prieStaraujantys imperatyvioms
istatymo normoms.

Specialaus finansinés pagalbos regulia-
vimo pagrindimas nejtikinamas, nes ben-
drovés elgesio problemos vertinamos ka-
pitalo pakankamumo pozifiriu, uzuot tai-
kius bendroviy ir civilinés teisés nuostatas
dél taikinio valdymo organy fiduciariniy
pareigy ir kreditoriy interesy apsaugos
(ypa¢ actio Pauliana), taip pat bankroto
teisés normas. Finansinés pagalbos regu-
liavimas ne tik bereikalingas, daznai ne-
logiskas, bet ir zalingas privataus kapitalo
sandoriy rinkai tinkamai funkcionuoti.

Deja, finansinés pagalbos rezimo libe-
ralizavimas Direktyvoje suformuluotas ne
kaip valstybiy nariy pareiga, o kaip teise.
Biitent dél to Lietuvos jstatymu leidéjui,
igyvendinusiam Direktyva grieziau, nei
to buvo reikalaujama, suteikta galimybé
neistaisyti savo uolumo padariniy ir is-
laikyti apribojimus, kuriuos jis vargu ar
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THE BOUNDARIES FOR RELAXATION OF FINANCIAL ASSISTANCE PROHIBITION

Juozas Rimas
Summary

In the absence of a legal definition of financial
assistance, the concept should be understood as any
actions by the target which aim at providing the ac-
quirer with the funds needed to acquire shares in the
target, and should include post-acquisition assistance,
as well as direct and indirect provision and reception of
assistance. On the other hand, the concept of financial
assistance should be subject to restrictive interpretation,
first of all, by testing of the causal relationship between
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the target’s assisting actions and acquisition of the
shares, and, secondly, by applying the test of greater
purpose as well as specific exemptions. The restrictive
interpretation by Lithuanian courts is instrumental to
prevent abuse by the creditors of the target who may
decide to challenge the transaction on the grounds of
the financial assistance prohibition.

Although no criminal or administrative liability
is established in Lithuanian law for violation of



the financial assistance procedure, the nullity of the
infringing transactions may be argued to follow as
a civil consequence of the violation of mandatory
provisions of law.

The rationale for a specific regime of financial
assistance has been found unconvincing, as ad-
dressing problems of corporate conduct in terms of
capital maintenance, instead of relying on general
corporate and civil law on fiduciary duties of the
management bodies of the target and creditors’
protection (in particular actio Pauliana), and in-
solvency laws. The regime has been found to be
not only unnecessary and often illogical, but also
detrimental to the proper functioning of private
equity market.

Regrettably, the relaxation of the financial assis-
tance regime is phrased as an option rather than an
obligation in the Directive. It is precisely because of
this that the Lithuanian legislator, after implement-
ing the financial assistance rules more strictly than
it was required by the Directive, has been given an
opportunity to refuse to rectify the consequences of
its overzealousness, and to maintain a restriction that
it would likely have never devised by itself, without
an impetus from the EU law and, indirectly, UK
law. It is concluded that the Lithuanian transactional

[teikta 2008 m. birzelio 30 d.
Priimta publikuoti 2008 m. rugséjo 26 d.

market would benefit from the following steps in
liberalisation of the financial assistance regime
without going beyond the simplification possibilities
allowed by the Directive:

1. Complete abolition of the applicability of
financial assistance rules to private compa-
nies.

2. Enacting of an explicit list of actions not to
be regarded as financial assistance, including
implementation of Art. 23(2) of the Directive
which provides for exceptions with regard to
financial institutions and employees.

3. Restrictive interpretation of the concept of
financial assistance by Lithuanian courts.

4. Explicit non-applicability of financial assis-
tance regulation to upstream and downstream
post-acquisition mergers.

It is only to be hoped that the financial assistance
regulations will be abolished from the EU legisla-
tion and, consecutively, from Lithuanian law (or at
least the relaxation of the financial assistance regime
will be expressed as an obligation to the Member
States) before any leveraged buyouts in the Lithu-
anian transactional market are hindered by means
of the financial assistance formalities.
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