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前言：金融市場的從業人員必定對ISDA這個名詞相當熟悉，ISDA也總是與選擇權交易連結在一起。然ISDA這個充滿艱澀名詞的法律文件卻常令人望而卻步，以致於大家對它總是又熟悉，卻又陌生，本文試圖以淺顯易懂的文字來介紹ISDA合約中幾個重要的觀念與選擇權交易中的基本規範，以下是本文之分析要點：

1、 ISDA組織與任務
一、何謂ISDA？
1. ISDA全名為International Swaps and Derivatives Association（國際交換交易暨衍生性商品協會），該協會為一非營利性組織，為一群有志推廣衍生性商品交易活動的交易商於1985年所組成，目前擁有超過670名機構會員（包括銀行、律師與會計師事務所、終端客戶等）。

2. ISDA主要的任務是推廣有助其會員經營衍生性商品業務的活動，例如：發展製作衍生性商品交易的標準文件，改善風險管理的方法和對策，教育會員影響衍生性商品交易的立法、行政、稅務、文件、會計、作業、技術等各方面的發展，並於立法及行政機構中代表其會員的共同利益。

3. 目前ISDA發佈有關衍生性商品交易的文件包括：

a. ISDA Agreement

（Master Agreement ＆ Schedule，主約及附約）
b. Confirmation（交易確認書）
c. ISDA Definitions（ISDA定義）
d. Credit Support Documents（信用補充文件）
e. Legal opinions（法律意見）
f. User’s Guides（使用者手冊）
g. Protocol（議定書）
二、衍生性商品交易法律文件

一般衍生性商品交易的法律文件包括下列幾項：

1. 合約

合約為規範衍生性商品交易雙方的一般性權利義務規定，其內容不包括個別交易細節。此外必須注意的是，此一合約並非衍生性商品交易的必要文件，換句話說，當交易對手或交易內容符合某些條件時，合約有無並不影響交易的形成或有效性。合約一般包括：

a. 金融交易合約書（中文）

為國內金融同業所制訂並使用者。

b. ISDA Agreement（主約及副約）

c. CSA（視情況）

2. 產品說明書（Term Sheet）

一般僅針對較複雜型之交易提供。

3. 交易確認書（Confirmation）

4. 風險預告書（Risk Disclosure）

依主管機關之規定提供。

5. 其他

貳、ISDA合約簡介
一、Master Agreement ＆ Schedule

1. Master Agreement為一制式總約定，包含一般合約上常見的基本條款，如：雙方之權利義務、違約及終止事由及其效果，聲明保證、轉讓、通知、費用、準據法與管轄法院及一般定義等等。

2. 目前實務上多採行1992年版本（1992 Master Agreement），而ISDA已於2003年初公布2002年版本（2002 Master Agreement），供市場參與者使用。對於已簽1992 Master Agreement者，仍得繼續沿用原合約而無須修改，但如雙方認為有必要時，亦得重新議約修改成適用2002 Master Agreement。

3. 目前市場上大多數機構仍使用1992 Master Agreement為其合約，無意更改適用2002 Master Agreement，理由在於後者與前者差異不大；此外，簽約雙方僅需於Schedule中增、修約定即可補足1992 Master Agreement所不足之處，因此無須更改。

4. 鑑於Master Agreement為國際標準範本，如交易雙方欲就該標準範本為增、修、刪除或約定某特定條款之適用或不適用或如何適用時，應另就Schedule為之。

二、Confirmation & Definitions

1. 每筆交易之交易條件係約定在該筆交易的Confirmation，惟關於交易條件上個別商品之定義則依據Confirmation上所指之ISDA Definitions。

2. 衍生性商品隨市場實務發展而推陳出新，ISDA為因應該等發展而制訂適用於不同類型交易之定義文件，除使Master Agreement不受時間影響外（亦即Master Agreement並未明訂交易類型，而係透過各種Definitions因應新種衍生性金融商品之發展），並使市場參與者對交易條件有關之定義有共同之標準。

三、Credit Support Documents

1. Credit Support Documents之目的在於透過擔保品（人）的使用，有效降低交易相對人之信用風險、節省法定資本之使用，並使交易能更有彈性或更具競爭等。

2. 舉例來說，銀行與客戶承作衍生性商品交易前均需申請額度，且額度設立之後無法任意更改，但衍生性商品之價值每日均會變化，換句話說，銀行本身的信用曝險額（Credit Outstanding）也會逐日變化，因此額度的設定將會限制雙方交易的靈活度，信用風險的控管也將缺乏彈性。

3. 依擔保品之形式可分為：擔保權益（Security Interest）(紐約法及日本法)及權利讓與（Title Transfer）（英國法），實務上多以CSA稱之。

4. 依ISDA 2005 Margin Survey顯示，有82％使用擔保品合約者採用ISDA之文件，其中58.5％使用1994 CSA（紐約法），22％使用1995 CSA（英國法）。

5. CSA主要係以現金或有價證券為擔保品，惟雙方亦得約定提供擔保信用狀，或第三人簽發之保證函，或其他形式之擔保，但應另於「其他合格擔保」項下明定之，並就其如何評價及移轉約定清楚。

參、ISDA Master Agreement
一、合約結構

Master Agreement共分為14章，分別是：

Section 1 Interpretation（說明）

Section 2 Obligations（義務）

Section 3 Representations（聲明保證）

Section 4 Agreements（承諾事項）

Section 5 Events of Default and Termination Events

（違約中止事項）

Section 6 Early Termination（提前中止）

Section 7 Transfer（合約轉讓）

Section 8 Contractual Currency（交易幣別）

Section 9 Miscellaneous（雜項）

Section 10 Offices；Multibarnch Parties（分行條款）

Section 11 Expenses（費用）

Section 12 Notices（通知條款）

Section 13 Governing Law and Jurisdiction

（準據法與管轄法院）

Section 14 Definitions（定義）

二、內容

1. Section 1 Interpretation（說明）

針對整體合約提出一般性說明，例如：

a. 當Master Agreement，Schedule與Confirmation發生不一致的情形時，基本上是Confirmation優先於Schedule，Schedule再優先於Master Agreement，惟雙方可另於Schedule中約定之。

b. 單一協議，亦即Master Agreement（包括Schedule）與Confirmation共同組合成單一協議，不可切割分離（cherry picking）。

2. Section 2 Obligations（義務）

針對一般條件（支付義務等）、更改帳戶、付款淨額結算、稅務之扣除或代扣繳等提出約定。其中：

a. 付款淨額結算（Netting of Payments）

同一筆交易之同一日、同幣別交割可以淨額結算，此外亦可約定非同一筆交易之同一日、同幣別交割可以淨額結算。

3. Section 3 Representations（聲明保證）

聲明保證內容包括基本聲明陳述（如合法存在與授權等）、不存在某些事件、不存在訴訟、指定資料的準確性、稅務聲明陳述、無代理（表示為合約主體對主體）等。

4. Section 4 Agreements（承諾事項）

承諾事項包括提供指定資料、維持授權、遵守法律、稅務協議、印花稅繳付等。

5. Section 5 Events of Default and Termination Events（違約終止事項）

基本上依事件態樣不同，可分為違約事件（Events of Default，指可歸責於一方者）與終止事件（Termination Events，指不可歸責於一方者）：

a. 違約事件

基本態樣有：

（1） 未能付款或交付

寬限期（Grace period）依市場慣例僅為1天。

（2） 違反協議（Breach of Agreement）

（3） 信用支持違約（Credit Support Default）

（4） 不實的聲明陳述（Misrepresentation）

（5） 特定交易（Specified Transaction）項下的違約

特定交易係指非受本合約拘束之交易，雙方可於Schedule中約定其細節，例如Repo等。

（6） 交叉違約（Cross Default）

非指特定交易，而是其他合約中，累計違約達一定金額時，即構成連帶合約違約。其中違約者可為主債人、保證人或加速條款到期。

（7） 破產（Bankruptcy）

需注意合約定義大於我國破產法之破產

（8） 不承擔債務的合併（Merger Without Assumption）

b. 終止事件

（1） 非法/不合法（Illegality）

即因某些事由發生（例如法令或法院見解的改變等），使得履行該合約會導致不合法情事。

（2） 稅務事件（Tax Event）

（3） 因合併造成之稅務事件（Tax Event Upon Merger）

（4） 因合併造成之信用事件（Credit Event Upon Merger）

例如合併後造成信用評等顯著下降等，雙方可於Schedule中詳細規範。

（5） 其他終止事件（Additional Termination Event）

（6） 不可抗力事件（Force Majeure Event）

（7） 事件之等級（Hierarchy of Events）

c. Specified Entities

對於上述違約與終止事件之態樣中，當事人得選擇針對下列各條款是否須有Specified Entities

（1） Default under Specified Transaction

（2） Cross Default

（3） Bankruptcy

（4） Credit Event Upon Merger

（5） Absence of Litigation（2002 Master Agreement）

6. Section 6 Early Termination（提前終止）

本章係規定以何種方式終止交易，其中重點在於發生違約與終止事件時，由誰來計算結算金額（Payment），且如何計算？此外，由於違約事件與終止事件的態樣不同，故處理方法也不同。

a. 違約事件

（1） 計算者：均為非違約的一方（Non-defaulting Party）

（2） 計算方法（Market Quotation v. Loss）

Market Quotation－自Reference market-makers取得報價後，取其平均值（超過三家時），或中值（正好三家時），決定提前終止交易之交割金額（Settlement Amount），並加減先前尚未支付的款項後，得出結算金額。

Loss－計算Non-defaulting Party之損失金額（包括成本）後，決定雙方之結算金額。

b. 終止事件

（1） One Affected Party：僅一方受影響時，計算方法類似違約事件，由未受影響的一方計算，計算方法則有Market Quotation與Loss法。

（2） Two Affected Party：雙方均受影響時，需同時計算Settlement Amount與Loss後，取其平均值決定結算金額。

c. 其他注意事項

（1） Set-off（抵銷）

實務上，簽1992 Master Agreement者，通常會在Schedule中增加該條款，約定由非違約一方（Non-defaulting Party）有權決定是否抵銷。此外，抵銷不限於同一合約，即可跨合約（Cross-Agreements）。

（2） Automatic Early Termination

此一規定亦須於Schedule中約定，指發生某些態樣的違約事件時，合約可否在法律程序進行前及自動終止。其優點在於防止法律程序的進行造成提前終止凍結，惟其缺點在於當事人可能在不知情的狀況下終止合約。

7. Section 7 Transfer（合約轉讓）

a. 約定合約或本合約項下任何權益或義務之轉讓原則須他方書面同意。

b. 但下列原因得不經他方同意而轉讓：

（1） 因合併或轉讓全部或主要資產而轉讓

（2） 轉讓對違約方之任何權益或款項

8. Section 8 Contractual Currency（交易幣別）

a. Payment in the Contractual Currency

本合約各項款項應以約定之幣別支付，以他種幣別支付時，受款人有權依合理方式及誠信原則將其轉換成約定幣別，並採多退少補之原則。

b. Judgments

如裁判以他種幣別作成，經受款人執行後，受款人有權依合理方式及誠信原則將已收回之款項轉換成約定幣別，如收回款項與約定幣別間仍有不足，得向他方請求，如超過，則應退還。

9. Section 9 Miscellaneous（雜項）

主要針對下列細項作約定或說明：

Entire Agreement 完整協議（效力超越口頭與先前之書面合約）

Amendments 修訂（須以書面方式）

Survival of Obligations 義務的續存

Remedies Cumulative 累積補救

Counterparts and Confirmations 複本與確認

No Waiver of Rights 不放棄權利（延遲行使不代表放棄）

Headings 標題（僅供參考，不可擅加解釋、引用）

Interest and Compensations（2002） 

利息和補償

10. Section 10 Offices；Multibarnch Parties（分行條款）

a. 當事人可於Part 4 of Schedule中約定Section 10(a)是否適用（apply or not apply）

b. 如任何一方為Multibranch Party或雙方均為Multibranch Parties，或對方由分行簽約（如某外商台北分行）建議約定Section 10(a) will apply，則非總行所為之交易，總行亦應負責。

c. 惟需注意的是，縱使選擇apply，在下列情形時總行亦不負責：

（1） 簽2002 Master Agreement者，發生Illegality & Force Majeure Event時，在符合特定條件下，不能對交易對手的總行要求履約（2002 Section 5(e)）。

（2） 簽1992 Master Agreement者，Schedule中是否有類似2002 Section 5(e) 之Ring fencing provision。

d. 當事人如為Multibranch Party，可於Schedule中約定由總行（總公司）或分行（分公司）為交易。

11. Section 11 Expenses（費用）

所有行使合約之費用均由Defaulting Party負責。

12. Section 12 Notices（通知條款）

一般通知可由書面、電報、傳真或電子郵件之形式送達，惟Section 5 & 6之通知僅限書面與電報形式方為有效。

13. Section 13 Governing Law and Jurisdiction

（準據法與管轄法院）

a. Governing Law準據法（雙方於Schedule中約定）

（1） 實務上與國外同業間通常為English Law或Laws of State of New York。

（2） 國內同業間通常為ROC Law。

b. Jurisdiction管轄法院

（1） Non-exclusive jurisdiction指非專屬管轄權，惟雙方仍可依applicant law起訴。

（2） Exclusive jurisdiction指專屬管轄權，雙方僅可依applicant law於當地起訴。

c. Service of Process法律程序文件之送達

如當事人於管轄地無分行（分公司）時，可約定由送達代收人（Process Agent）代收。

14. Section 14 Definitions（定義）

Section 14之定義係指Section 1至Section 13中專有名詞之定義，與ISDA Definitions Booklets針對個別商品之相關名詞定義不同。

肆、：Schedule to the Master Agreement
1、 如同前述，當事人欲就Master Agreement為增、修、刪除或約定某特定條款之適用或不適用或如何適用時，應另就Schedule為之。

2、 Schedule依內容共分為六大部分，分別是：

1. Part 1 Termination Provisions

針對Master Agreement Section 5 & 6之約定條款，例如Specified Entity，Cross Default，Indebtedness之範圍及門檻等。

2. Part 2 Tax Representation 

雙方針對Tax Payer與Tax Payee身份的聲明保證。

3. Part 3 Agreement to Deliver Document

雙方約定現在及未來應提供之文件，如Board resolution、財務資訊、Proxy agent之文件等。

4. Part 4 Miscellaneous

針對Master Agreement Section 5 & 6以外之約定條款。

5. Part 5 Other Provisions

針對Master Agreement並無提到的部分作約定，例如Set-off、錄音、Additional Event of Default等。

6. Part 6 特殊類型交易之特別約定事項

針對雙方經常承作之特殊類型交易，為避免每次交易後均需於Confirmation中確認，可於Schedule中事先約定。

伍、議約常見問題與結論
1、 議約上常見的問題即上述與當事人權益關係較大的條文，例如：

· Specified Entity

· Specified Transactions

· Specified Indebtedness

· Thresholds Amount for Cross Default

· Automatic Early Termination

· Payments on Early Termination

· Agreement to Delivery Documents

· Governing Law & Jurisdiction

· Set-off Provision

· Offices / Multibranch

· Additional Events of Default/Additional Termination Events

· Credit Support Document/Credit Support Provider

2、 結論

1. 由上述內容可知，ISDA合約並非從事衍生性商品交易的必要條件，惟當事人必須自行評估交易後潛在的法律風險。

2. ISDA Agreement為國際上最為廣泛運用之衍生性商品交易合約，規範內容包括違約終止事件發生時的處理方式、Cross Default、Indebtedness的定義、Set-off、分行條款等等可能會面臨到，且影響雙方權利義務的條款。若於合約中約定，的確可以降低交易後潛在的不確定性與風險。惟需注意的是，簽約前必須對該合約有詳細透徹的瞭解，並依自身營業的目標與條件來制訂，防止簽署損及自身權利的約定。

3. 實務上當雙方發生糾紛的時候，未必會直接走上法律訴訟一途（成本過高且況日費時），反而多以商務仲裁的方式來解決。此時若雙方已有詳盡的合約規範，可以降低仲裁的時程與困難度，將糾紛所造成的成本降至最低。
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