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Abstract 

This research concerns terms and conditions in currency derivative contracts: 

specifically whether the terms and conditions used by the three largest 

Icelandic banks are comparable with international standards as embodied in the 

ISDA Master Agreement. The author reviewed major areas of discrepancy 

between the Icelandic and ISDA agreements to determine what influence these 

discrepancies might have had on contract settlement in the wake of market 

disrupting events such as the Icelandic financial crisis of 2008. The research 

also explored whether the terms and conditions in Icelandic currency derivative 

contracts have been updated in the wake of the 2008 crisis. 

The author gathered information from parties on both the buy side and sell side 

of currency derivative contracts executed in Iceland. In addition, the author 

reviewed marketing terms and conditions of the selling parties, relevant recent 

legal judgments, and two reports by crisis investigators as well as quantitative 

information about the currency derivative markets and articles from both 

domestic and foreign periodicals. 

The main conclusions are that the Icelandic agreements broadly lack provisions 

for the event of early settlement and none has provisions to handle the case 

where the selling party (bank) does not meet its obligations under the 

agreement. There is also a fundamental difference in the spirit of the 

agreements: under the ISDA Master Agreement both parties enjoy the same 

rights and bear the same responsibilities but this reciprocity is not to be found 

in the Icelandic agreements. The ISDA Master Agreement is not perfect but it 

has many aspects that domestic currency derivative contracts should seek to 

embody as Icelandic finance rebuilds for the future. 

 

Key words:  

Derivatives, counterparty credit risk, currency risk, terms and conditions, ISDA 

Master Agreement. 
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Útdráttur 

Þetta rannsóknarverkefni fjallar um skilmála vegna samninga um 

afleiðuviðskipti með gjaldeyri. Áhugi var á að vita hvort skilmálar stóru 

íslensku bankanna þriggja væru sambærilegir við alþjóðlega staðlaða 

samningsskilmála ISDA. Ef mismunur væri þar á milli að skoða nánar í hverju 

hann fælist og hvaða áhrif hann hefði á uppgjör samninga í kjölfar atburða eins 

og þeirra sem áttu sér stað hérlendis haustið 2008. Einnig var talið áhugavert að 

skoða hvort skilmálar bankanna hefðu breyst að einhverju leyti eftir hrunið. 

Aflað var upplýsinga frá hérlendum aðilum sem hafa unnið með 

afleiðusamninga og komið að úrlausn ágreiningsefna nú. Þá voru skoðaðir 

markaðsskilmálar bankanna, dómar sem fallið hafa á síðustu misserum og tvær 

rannsóknarskýrslur sem fjalla um málið að einhverju leiti. Að auki var stuðst 

við ýmsar tölulegar upplýsingar og umfjöllun í tímaritum, innlendum og 

erlendum. 

Helstu niðurstöður eru þær að í íslensku skilmálana vantaði sárlega nákvæmari 

ákvæði um hvernig bæri að hátta uppgjöri við snemmbæra uppsögn við 

mismunandi aðstæður og hvergi var gert ráð fyrir að bankinn gæti ekki staðið 

við sitt. Þá er einnig grundvallar munur á anda skilmálanna þar sem báðir aðilar 

hafa sömu réttindi og skyldur samkvæmt ISDA en ekki er að sjá að slíkt sé 

tryggt í skilmálum íslensku bankanna. ISDA-skilmálarnir eru ekki fullkomnir 

en þar er margt sem Íslendingar gætu byggt á til framtíðar. 

 

Lykilorð: 

Afleiður, mótaðilaáhætta, gengisáhætta, skilmálar, Rammasamningur ISDA 
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Inngangur 

„Þrátt fyrir það að miklir peningar hafi horfið vegna afleiðu viðskipta erlendis 

er engin ástæða til þess að forðast þau hér á landi. Rétt eins og önnur verkfæri 

þá nýtast þau kunnáttumönnum best. En þau má líka nota til tjóns“ (Benedikt 

Jóhannesson, 1996). 

Í aðdraganda og í kjölfar hruns íslenska fjármálakerfisins haustið 2008 var 

áberandi umræða um stöðutöku ýmissa aðila gegn krónunni. Voru hugtök eins 

og framvirkir samningar og skiptasamningar mikið notuð í þeirri umræðu. 

Framvirkir samningar og skiptasamningar falla undir þann flokk 

fjármálagerninga sem í lögum og daglegu tali er nefndur afleiður. Afleiður sem 

slíkar eru til margs nýtilegar og algengt er að þær séu notaðar til að takmarka 

áhættu af einstökum viðskiptum eða til að auka jafnvægi í efnahagsreikningi. 

Þá eru einnig til aðilar sem nota afleiður í von um skjótan gróða, oftast nefndir 

spákaupmenn. Nú er ljóst að afleiður voru notaðar í ýmsum tilgangi hérlendis á 

árunum fyrir hrun og í reynd var þessi markaður stærri en margan grunar.  

Svo kom hrunið og í heitu pottunum um allt land var rætt um ógnvænlegt tap 

ýmissa aðila á afleiðuviðskiptum, þá sérstaklega lífeyrissjóðanna, og vöngum 

velt yfir því hvort forsendubrestur eða jafnvel ólögmætir viðskiptahættir 

bankanna myndu hafa áhrif á uppgjör samninga um viðskiptin. Næstu misserin 

voru annað slagið fluttar fréttir af samningaviðræðum milli lífeyrissjóðanna og 

skilnefnda föllnu bankanna um áðurgreind uppgjör. Vakti það áhuga höfundar 

að svo virtist sem mikið bæri á milli í forsendum og útreikningum aðila og að í 

skilmálum samninganna væri ekki að finna skýr ákvæði að þessu leiti. Ekki var 

einungis deilt um smáatriði heldur virtust grunnatrið svo sem við hvaða dag átti 

að miða í uppgjöri vera óljós. Kom það einnig á óvart að eins var ástatt um 

marga ef ekki alla útistandandi samninga, skipti þá engu hvaða banki eða 

mótaðili átti í hlut. 

Afleiður hafa verið notaðar í viðskiptum um allan heim í margar aldir. Gæti 

reynsla og þekking erlendra aðila komið að gagni hér? Atburðir þeir sem hér 

áttu sér stað gætu varla verið einsdæmi í sögunni. 

Út frá þessum vangaveltum lagði höfundur af stað í þessa rannsókn. 

Markmiðið var að afla nánari upplýsinga um þennan markað hérlendis og 
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skoða hvort skilmálar samninga um afleiðusviðskipti með gjaldeyri hérlendis 

hafi verið frábrugðnir því sem tíðkast víða erlendis og hvaða áhrif mismunur 

(ef einhver) hefur haft á uppgjörsferli slíkra samninga eftir hrun. Lagt var upp 

með að skoða skilmála stóru bankanna þriggja, Glitnis, Kaupþings og 

Landsbanka Íslands og bera þá saman við alþjóðlega skilmála ISDA 

(International Swaps and Derivatives Association) auk þess að ræða við 

einstaklinga sem þekkja til, svo sem starfsmenn skilanefnda, viðskiptavini 

bankanna og lögfræðinga. Einnig vildi höfundur skoða hvort einhver markaður 

væri hérlendis í dag með gjaldeyrisafleiður og hvort einhverjar breytingar 

hefðu verið gerðar á skilmálunum eftir hrun. Leitað var svara við fimm 

sérstökum rannsóknarspurningum:  

 Myndu íslenskir aðilar njóta góðs af notkun alþjóðlegra staðla í 

skilmálum vegna afleiðuviðskipta? 

 Er marktækur munur á íslenskum skilmálum vegna afleiðusamninga um 

gjaldeyrisviðskipti og alþjóðlegum, stöðluðum skilmálum ISDA? 

 Í hverju felst þessi munur og hvaða áhrif hefur hann haft á uppgjör 

slíkra samninga á Íslandi eftir hrun? 

 Hver eru helstu ágreiningsefni samningsaðila nú? 

 Hefur einhverju verið breytt í þeim skilmálum sem nú eru notaðir? 

Uppbygging skýrslunnar er þannig að í fyrsta hluta er að finna fræðilega 

umfjöllun um afleiður, sögu afleiðuviðskipta og umfjöllun um helstu tegundir 

afleiða. Þar er einnig fjallað um ýmislegt er viðkemur alþjóðlegum markaði 

með afleiður sem og umfjöllun um afleiður í íslenskri löggjöf. Í næsta hluta er 

að finna umfjöllun um þær rannsóknaraðferðir sem notaðar voru. Þar á eftir 

kemur umfjöllun um ISDA og farið er yfir helstu ákvæði ISDA-skilmálanna. 

Þá er rætt um afleiðuviðskipti á Íslandi fyrir hrun og eftir, ásamt því að 

íslenskir skilmálar fyrr og nú eru skoðaðir. Í lokin eru umræður og niðurstöður 

rannsóknarinnar kynntar. Í viðaukum er að finna þýðingu á helstu ákvæðum 

ISDA-skilmálanna, sérstaklega þeim er snúa að vanefndum, heimildum til 

uppsagnar og uppgjöri. Þar er einnig að finna skilgreiningar hugtaka í ISDA-

skilmálunum og sýnishorn af svo nefndri „áætlun“, hvoru tveggja á ensku. 
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1 Afleiður 

1.1 Saga afleiðuviðskipta 

Hugtakið afleiða hefur verið skilgreint sem fjármálagerningur sem metinn er til 

fjár eftir verðmæti undirliggjandi eignar. Slíkar undirliggjandi eignir geta til 

dæmis verið hlutabréf, vextir, gjaldmiðill eða einhver hrávara (Hull, 2006, bls. 

1). Afleiðusamningur var fyrst skilgreindur í íslenskum lögum árið 2000 en í 

17. tl. 2. gr. laga nr. 99/2000 um breytingu á lögum nr. 13/1996 um 

verðbréfaviðskipti segir: „Afleiðusamningur: Samningur þar sem 

uppgjörsákvæði byggist á breytingu einhvers þáttar, svo sem vaxta, gengis 

gjaldmiðla, verðbréfaverðs, verðbréfavísitölu eða hrávöruverðs. Andvirði slíks 

samnings er háð breytingu þessara viðmiðunarþátta á tilteknu tímabili.“ 

Viðskipti með afleiður eiga sér langa sögu sem má rekja að minnsta kosti aftur 

til 1848 þegar The Chicago Board of Trade (CBOT) var stofnað til að koma á 

viðskiptasambandi bænda og kaupenda um uppskeru bænda. Í byrjun var 

megin verkefnið að koma á stöðlum varðandi magn og gæði uppskerunnar sem 

verslað var með en innan fárra ára litu fyrstu framvirku samningarnir dagsins 

ljós. Það tók spákaupmenn ekki langan tíma að átta sig á að mun þægilegra var 

að stunda viðskipti með þessa framvirku samninga en uppskeruna sjálfa og árið 

1919 var CBOT komið í samkeppni við nýstofnaða kauphöll Chicago 

Mercantile Exchange. Viðskipti með staðlaða valréttarsamninga hófust hjá 

CBOT árið 1973, þó viðskipti með óstaðlaða valréttarsamninga hefðu hafist 

nokkru fyrr. Nú til dags eru viðskipti með afleiður stunduð í kauphöllum um 

allan heim (Hull, 2006, bls. 1-2).  

Notkunarmöguleikum afleiðusamninga hefur fjölgað töluvert frá upphafi 20. 

aldarinnar. Í auknum mæli eru afleiðusamningar notaðir í eignastýringu þar 

sem þeir eru bæði hagkvæmir og sveigjanlegir. Algengt er að nota afleiður til 

að auka ávöxtun eða sem vörn gegn áhættu t.d. gjaldeyrisáhættu. Hver svo sem 

tilgangurinn er með notkun afleiða er mikilvægt að gæta þess að áhættan sé í 

samræmi við væntingar. Ef tilgangurinn með afleiðu viðskiptum er fyrst og 

fremst að auka ávöxtun er eðlilegt að því fylgi aukin áhætta að einhverju leiti. 



  Afleiðuviðskipti 

  með gjaldeyri 

- 4 - 

 

Á hinn bóginn, ef afleiður eru notaðar í því skyni að hafa stjórn á áhættuþáttum 

ætti að vera greinanlegt að dregið hafi úr áhættu (Cowell, 2006, bls. 239-240).  

Að nota afleiður til að verjast tiltekinni áhættu í viðskiptum er í raun svipað og 

að tryggja sig gegn sömu áhættu. Í báðum tilvikum má tryggja sig fyrir 

hugsanlegu tapi gegn ákveðinni greiðslu (tryggingariðgjaldi eða þóknun/verði 

fyrir afleiðuviðskiptin). Það sem helst greinir þetta tvennt að er að tryggingar 

eru yfirleitt teknar til að lágmarka afleiðingar af slysi eða náttúruhamförum en 

afleiður eru hins vegar oftar notaðar í tengslum við mögulegar afleiðingar af 

viðskiptum (Zailer, 2004, bls. 108). 

1.2 Helstu afleiður  

Afleiðusamningum má skipta upp eftir eðli þeirra í þrjá flokka, það er 

framvirka samninga (e. futures eða forwards), valréttarsamninga (e. options) og 

skiptasamninga (e. swaps) (Bjarki H. Diego, 2001a, bls. 16). 

1.2.1  Framvirkir samningar 

Á erlendum fjármálamörkuðum eru framvirkir samningar ýmist kallaðir 

„futures“ eða „forwards“. Á Íslandi er algengast að talað sé um staðlaða 

framvirka samninga (e. futures) sem verslað er með í kauphöllum og framvirka 

samninga (e. forwards) sem verslað er með utan kauphalla. Þeir samningar sem 

hér voru gerðir voru ekki skráðir í kauphöllinni og teljast því til „forwards“ en 

innlendar fjármálastofnanir hafa miðlað með „futures“ sem skráðir eru í 

kauphöllum erlendis (Bjarki H. Diego, 2001a, bls. 17). 

Framvirkur samningur er milli tveggja aðila sem skuldbinda sig til að kaupa 

eða selja ákveðna eign á tilteknum degi á tilteknu verði. Sá aðili sem ætlar að 

kaupa eignina tekur það sem kallað er gnóttstaða (e. long position) og sá sem 

ætlar að selja tekur skortstöðu (e. short position). Framvirkir samningar um 

gjaldeyri eru mjög mikið notaðir til að takmarka gengisáhættu (Hull, 2006, bls. 

3-4). 

Eftirfarandi er dæmi um framvirkan samning með gjaldeyri: 

Íslenskt fyrirtæki (S) seldi fisk til Þýskalands fyrir eina milljón evra 

í janúar 1999 sem greiða átti fyrir í september s.l. Gefum okkur að 
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S hafi þurft að fá kr. 80 milljónir fyrir fiskinn til að reksturinn, sem 

allur fer fram hér á landi, skili ásættanlegum arði. Til þess að 

tryggja það hefði S getað gert framvirkan samning við innlenda eða 

erlenda fjármálastofnun um að kaupa 80 milljónir króna fyrir eina 

milljón evra á gjalddaga og með því takmarkað verulega 

rekstraráhættu sína. Gengi evru gagnvart krónu var u.þ.b. 70 kr. í 

september s.l. og því hefði S „hagnast“ um nálega tíu milljónir 

króna á þessari ráðstöfun sinni. Ef gengi evru hefði hins vegar 

verið yfir 80 kr. á umræddu tímamarki, hefði S „tapað“ á 

afleiðusamningnum. Það sem hins vegar máli skiptir fyrir 

fyrirtækið er að S fékk það verð fyrir vöruna sem það þurfti til að 

rekstraráætlanir stæðust (Bjarki H. Diego, 2001a, bls. 17). 

Staðlaður framvirkur samningur er einnig samningur milli tveggja aðila sem 

skuldbinda sig til að kaupa eða selja ákveðna eign á tilteknum degi á tilteknu 

verði. Viðskipti með staðlaða samninga fara fram í kauphöllum sem veita 

ákveðna tryggingu fyrir því að viðskiptin muni ganga eftir. Eins og nánar 

verður farið yfir síðar er það einn helsti gallinn við viðskipti utan kauphalla að 

slík trygging er ekki til staðar. Í kauphöllum víða um heim er nú verslað með 

staðlaða samninga um ýmis konar varning og fjárhagslegar eignir, til dæmis 

búpening, sykur og málma, sem og gjaldeyri og ríkisskuldabréf (Hull, 2006, 

bls. 6).  

1.2.2  Valréttarsamningar 

Viðskipti með valréttarsamninga (stundum kallað vilnanir) fara fram bæði 

innan og utan kauphalla. Slíkur samningur veitir kaupandanum rétt, en 

skuldbindur hann ekki, til að kaupa eða selja ákveðna eign á tilteknu verði á 

tilteknum degi eða innan tiltekins tímaramma. Réttur til að kaupa kallast á 

erlendum mörkuðum „call option“ og réttur til að selja kallast „put option“. 

Aðilum á þessum markaði má skipta í 4 flokka; 

 Kaupandi kaupréttar 

 Seljandi kaupréttar 

 Kaupandi söluréttar 
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 Seljandi söluréttar 

Kaupendur taka gnóttstöðu og seljendur skortstöðu. Aðili sem upphaflega selur 

valrétt (e. writes an option) er nefndur útgefandi. Tvær gerðir valrétta eru til, 

amerískir og evrópskir. Amerískir valréttir virka þannig að sá sem keypt hefur 

valréttinn getur nýtt hann hvenær sem er innan tímarammans. Evrópskir 

valréttir virka aftur á móti þannig að sá sem keypt hefur valréttinn getur 

einungis nýtt hann á þeim degi sem tiltekinn hefur verið í samningnum. Þess 

ber að geta að heitin amerískir og evrópskir tengjast ekki því hvar viðskiptin 

fara fram heldur vísa til skilmála samninganna. Viðskipti með báðar gerðir 

valrétta fara fram út um allan heim.  

Eins og áður sagði veita valréttarsamningar kaupandanum rétt en skuldbinda 

hann ekki til að standa við samninginn. Að þessu leiti eru valréttir frábrugðnir 

framvirkum samningum. Það kostar yfirleitt ekkert að gera framvirkan samning 

en greiða þarf ákveðið endurgjald fyrir valrétti (Hull, 2006, bls. 6-8). 

Eftirfarandi er dæmi um valréttarsamning um hlutabréf: 

Kaupandi kaupir kauprétt á 100.000 hlutum til nákvæmlega 6 

mánaða í félaginu X, miðað við valréttargengið 25. Sem endurgjald 

fyrir samninginn greiðir kaupandi til útgefanda kr. 500.000. Á 

lokadegi samnings (eftir 6 mánuði) er gengið 40. Þá verður 

útgefandi að afhenda 4.000.000 kr. eign (100.000 x 40) fyrir kr. 

2.500.000 (100.000 x 25) gagngjald. Hagnaður kaupanda af 

valréttarsamningnum er þá kr. 1.000.000, ef við miðum við að 

endurgjald til útgefanda fyrir samninginn hafi verið kr. 500.000 og 

það síðan dregið frá við uppgjör. Tap útgefanda er að sama skapi 

kr. 1.000.000. Ef við gefum okkur að á lokadegi samningsins hafi 

markaðsgengi umræddra hlutabréfa verið 15 þá hefði kaupandi að 

sjálfsögðu ekki nýtt sér kaupréttinn og um leið glatað endurgjaldinu 

að fjárhæð kr. 500.000, sem útgefandi hefði fengið í sinn hlut. 

Hann getur hins vegar ekki tapað hærri fjárhæð en sem því nemur 

þegar áhætta útgefanda er á hinn bóginn fræðilega séð óendanleg, 

þar sem engin takmörk eru fyrir því hversu hátt markaðsgengi 

hinna undirliggjandi verðmæta getur orðið. Kaupandi getur einnig 
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keypt sölurétt. Þannig má ímynda sér að kaupandi hafi keypt 

sölurétt til 6 mánaða á 100.000 hlutum í félaginu Y miðað 

valréttargengið 25, þar sem hann gerir ráð fyrir lækkun bréfanna. 

Sem endurgjald fyrir söluréttinn greiðir hann kr. 200.000. Á 

lokadegi samningsins er markaðsgengi bréfanna 20. Þá verður 

útgefandi að kaupa 2.000.000 kr. eign (200.000 x 25) fyrir kr. 

2.500.000. Hagnaður kaupanda af valréttarsamningnum er þá kr. 

300.000, þegar dregið hefur verið frá 200.000 kr. endurgjald, sem 

við miðum við að hafi verið greitt til útgefanda fyrir samninginn 

(Bjarki H. Diego, 2001a, bls. 16).  

Valréttarsamninga er einnig hægt að gera um gengi gjaldmiðla, skuldabréf og 

ýmis konar hrávörur sem hafa breytileg verð á markaði (Bjarki H. Diego, 

2001a, bls. 16). 

1.2.3  Skiptasamningar 

Skiptasamningar mynda stóran hluta af markaði með afleiður utan kauphalla. 

Samningur er gerður milli tveggja aðila um að skiptast á reglubundnum 

greiðslum í framtíðinni og tekur samningurinn til þess hvenær greiðslurnar 

skulu fara fram og með hvaða hætti þær skuli reiknaðar. Segja má að 

framvirkir samningar séu einföld útgáfa af skiptasamningi þar sem um eina 

greiðslu er að ræða í lok samningstímans en skiptasamningar fela yfirleitt í sér 

margar greiðslur yfir ákveðið tímabil. Vinsælustu gerðir skiptasamninga eru 

vaxtaskiptasamningar (e. plain vanilla interest rate swap) og 

gjaldeyrisskiptasamningar (e. fixed-for-fixed currency swaps) (Hull, 2006, bls. 

149). 

Dæmi um „plain vanilla“ vaxtaskiptasamning: 

... fyrirtækin A og B hafa náð sér í 100 milljóna kr. fjármögnun 

hvort. A með því að gefa út skuldabréf með 13% föstum vöxtum, 

en B með bankaláni, sem ber REIBOR vexti +2%. Þrátt fyrir það 

getur verið svo að það henti B betur að greiða fasta vexti og A að 

greiða breytilega vexti. Geta aðilar þá gert með sér 

vaxtaskiptasamning þar sem A skuldbindur sig til að greiða til B á 
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greiðsludögum vaxta REIBOR vexti + 2% og B skuldbindur sig á 

móti til að greiða A 13% fasta vexti. A og B munu síðan nota 

umræddar greiðslur til að standa skil gagnvart sínum kröfuhöfum. 

Þar sem eingöngu er um að ræða greiðslu vaxta af höfuðstól en 

höfuðstólsgreiðslan stendur óhögguð þarf skuldaáhætta aðila vegna 

slíkra samninga ekki að vera svo mikil (Bjarki H. Diego, 2001a, 

bls. 17-18). 

Dæmi um „fixed-for-fixed“ gjaldeyrisskiptasamning: 

Fyrirtæki A er vel þekkt í USA og það er nú að hefja innreið sína á 

Evrópumarkað. A ætlar að byrja á að opna nokkrar búðir í Þýskalandi og hefur 

áhuga á að sækja um 9 milljóna EUR lán á föstum vöxtum. Þar sem A er ekki 

eins vel þekkt í Evrópu bjóðast A ekki hagkvæmir vextir. Deutche Bank, AG 

(DB) leggur til að A gefi út skuldabréf í USD og geri „fixed-for-fixed“ 

gjaldeyrisskiptasamning. A tekur því lán til 5 ára að nafnverði 10 milljónir 

USD með 6% vöxtum. A gerir skiptasamning við DB sem mun greiða til A í 

USD á 5,5% föstum vöxtum og A mun greiða til DB í EUR á 4,9% föstum 

vöxtum 15. mars og 15. september ár hvert í 5 ár. Greiðslurnar miðast við 

nafnverð, 10 milljónir USD og 9 milljónir EUR. Við gerum ráð fyrir að 

skiptasamningurinn hefjist 15. september sama ár. Samningurinn tiltekur að 

báðir aðilar skiptist á nafnverðsfjárhæðinni í upphafi samningsins og í lok 

hans. Þar sem greiðslur eru í sitt hvorum gjaldmiðlinum er ekki hentugt að nota 

jöfnun svo hvor aðili um sig innir af hendi sína greiðslu að fullu. Greiðsluflæði 

skiptasamningsins lítur því svona út: 

15. september 

 DB greiðir A 9 milljónir EUR 

 A greiðir DB 10 milljónir USD 

15. mars og 15. september næstu 5 ár 

 DB greiðir A 0,055*(180/360)*10 milljónir USD = 275.000 USD 

 A greiðir DB 0,049*(180/360)*9 milljónir EUR = 220.500 EUR 

15. september fimm árum eftir upphaf samningsins 

 DB greiðir A 10 milljónir USD 
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 A greiðir DB 9 milljónir EUR 

Í dæminu hér að ofan er gert ráð fyrir að vextir á ársgrundvelli miðist við 360 

daga en ekki 365 því það er algengast í sambærilegum útreikningum. 

Að öllum líkindum hefur A sparað sér vaxtakostnað með því að fara þessa leið 

þar sem A er betur þekkt í USA en í Evrópu. DB þekkir A nokkuð vel og er vel 

þekktur í Evrópu. Þar af leiðandi getur DB leyft A að njóta hagkvæmari 

vaxtakjara í EUR. Hefði A tekið lán í EUR hefði áhætta A af viðskiptunum 

verið engin. Með því að gera skiptasamninginn tekur A áhættuna af því að DB 

standi ekki við sinn hluta. A sparar því einhvern pening með því að taka áhættu 

(Chance, 2003, bls. 224 – 226). 

1.3 Viðskipti utan kauphalla (e. over the counter – OTC)  

Aðeins hluti viðskipta með afleiður fer fram í gegnum kauphallir og markaður 

með afleiður í viðskiptum utan kauphalla er orðinn mun stærri en innan þeirra. 

Bank for International Settlements (BIS) hefur um árabil tekið saman gögn um 

stærð ýmissa markaða á heimsvísu og sýnir mynd 1 stærð markaða með 

afleiður innan og utan kauphalla. 

 

Mynd 1 – stærð markaða með afleiður í milljörðum USD (BIS, 2011) 

 

Algengt er að OTC viðskipti fari fram milli tveggja fjármálastofnana(banka) 

eða milli fjármálastofnunar og viðskiptavinar hennar. Í raun er ólíklegt að tveir 
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aðilar hafi samband við sömu fjármálastofnun sama dag og óski eftir 

nákvæmlega sömu afleiðunni, annar að kaupa og hinn að selja. Af þessari 

ástæðu setja stærri fjármálastofnanir fram bæði kaup og sölutilboð í helstu 

afleiður og mynda markað fyrir þær (e. make a market). Hvort sem mótaðilinn 

vill kaupa eða selja er fjármálastofnunin tilbúin til að vera á hinum enda 

viðskiptanna og taka á sig áhættuna af þeim. Einn af kostunum við OTC er að 

samningarnir eru ekki háðir stöðlum kauphallarinnar og þátttakendur á 

markaðnum hafa frelsi til að hafa skilmála samningsins eins og þeim hentar 

hverju sinni. Gallinn við OTC er að slíkum samningum fylgir oft meiri hætta á 

að annar aðilinn efni ekki samkomulagið (Hull, 2006, bls. 2-3 og bls. 154).  

Í grein sinni um afleiður tók Bjarki H Diego  (2001a, bls. 16) fram að hérlendis 

hefðu afleiðusamningar ekki verið skráðir í kauphöllina og þeir samningar sem 

gerðir voru hér á landi hefðu flestir ef ekki allir verið á OTC markaði. 

Samkvæmt upplýsingum frá NASDAQ OMX kauphöllinni á Íslandi varð 

breyting þar á árið 2007 þegar íslenskum afleiðum var bætt við samnorrænan 

markað með afleiður hjá OMX Nordic Exchange. Í boði voru framvirkir- og 

valréttar samningar á hlutbréf stóru bankanna þriggja auk framvirkra samninga 

á úrvalsvísitöluna (OMX115) og vísitölu neysluverðs. Einnig voru í boði 

sérsniðnar afleiður á hlutabréf skráð í Kauphöllinni og úrvalsvísitöluna 

(NASDAQ OMX, 2007). Í kjölfar bankahrunsins í október 2008 lagðist 

markaðurinn af en viðskipti á honum þetta eina og hálfa ár reyndust afar strjál.  

1.4 Þátttakendur á markaði 

Aðilum á markaði með afleiðusamninga má skipta upp í þrjá hópa.  

Í fyrsta hópnum eru þeir sem eru að reyna að takmarka áhættu sína og 

baktryggja sig (e. hedge) fyrir breytingum sem kunna að verða á verði, vöxtum, 

gengi eða öðru sem hefur áhrif á verðmæti undirliggjandi eignar (Bjarki H. 

Diego, 2001a, bls. 15).  

Baktrygging með framvirkum samningi eyðir út áhættu af verðsveiflum þar 

sem búið er að festa verðið fyrir hina undirliggjandi eign. Valréttarsamningar 

veita kaupandanum tryggingu gegn neikvæðum breytingum en útiloka ekki 

hagnað af jákvæðum breytingum á verði eignarinnar. Það þarf hins vegar að 

greiða ákveðið endurgjald fyrir valréttarsamning og sé valrétturinn ekki nýttur 



  Afleiðuviðskipti 

  með gjaldeyri 

- 11 - 

 

glatast andvirði þess. Það er því grundvallar munur á notkun þessara tveggja 

tegunda afleiða í þeim tilgangi að baktryggja sig (Hull, 2006, bls. 11). 

Annar hópurinn eru spákaupmenn (e. speculators) sem taka stöðu á markaði og 

veðja annað hvort á að eignin hækki í verði eða lækki. Spákaupmenn nýta sér 

bæði framvirka samninga og valréttarsamninga en áhætta þeirra er mjög ólík 

eftir því hvor tegund afleiðna er valin. Með framvirkum samningi er hættan á 

tapi mikil en hagnaðurinn getur að sama skapi verið gríðarlegur. Með notkun 

valréttarsamnings má takmarka mögulegt tap við endurgjaldið sem greitt var 

fyrirfram (Hull, 2006, bls. 14). 

Þriðji hópurinn eru högnunarviðskiptamenn (e. arbitrageurs) sem læsa inni 

hagnað með því að stunda viðskipti á fleiri en einum markaði samtímis. Þannig 

má stundum nýta mismun í gengisskráningu gjaldmiðla til að kaupa hlutabréf á 

einum markaði og selja á öðrum þar sem sitt hvor gjaldmiðillinn er notaður. 

Slík viðskipti geta haft áhrif á gengi gjaldmiðlanna sem leiðir til þess að 

möguleikinn á hagnaði hverfur jafn harðan. Segja má að vegna þess hve margir 

eru sífellt að leita að slíkum tækifærum á mörkuðum heimsins séu þau í raun 

mjög fátíð (Hull, 2006, bls. 14). 

1.5 Skuldaraáhætta (e. credit risk) 

Aðilar sem efna til afleiðuviðskipta utan kauphalla (OTC) taka á sig nokkra 

áhættu sem felst í því að mótaðilinn geti ekki staðið við samninginn og því 

verði tap af samningi sem annars ætti að vera í plús. Af þessum sökum hafa 

margir aðilar á OTC markaðnum sett ákvæði inn í samningsskilmála sína til að 

draga úr áhættu af þessu tagi (Hull, 2006, bls. 481 og 491). 

1.5.1  Jöfnun (e. netting) 

Í flestum samningum er að finna ákvæði um jöfnun. Þetta ákvæði á við þegar 

sömu aðilar eru með fleiri en einn afleiðusamning sín á milli. Verði vanefndir 

af hálfu annars aðilans á einum samningi jafngildir það vanefndum á öllum 

útistandandi samningum milli þessara aðila. Dæmi um þetta er fjármálastofnun 

(F) sem á útistandandi þrjá samninga við (A). Virði samninganna fyrir F er í 

dag + 10 milljónir, + 30 milljónir og - 25 milljónir sem þýðir að staðan er öfug 

fyrir A þ.e. - 10 milljónir, - 30 milljónir og + 25 milljónir. A lendir í 
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fjárhagsvanda og getur ekki greitt F þær 40 milljónir sem hann skuldar. Ef ekki 

væri ákvæði um jöfnun í samningi milli þessara aðila væri tap F af þessum 

þremur samningum 40 milljónir sem hann fær ekki greiddar frá A og 25 

milljónir sem hann þarf að greiða til A. Með jöfnun er tap F aðeins 15 milljónir 

þar sem allir samningarnir eru gerðir upp samtímis (Hull, 2006, bls. 493 - 494). 

1.5.2  Tryggingar (e. collateral) 

Annað algengt ákvæði í OTC samningum eru tryggingar. Gefum okkur að F og 

A úr dæminu hér að ofan séu sín á milli með nokkra samninga um afleiður og í 

þeim séu ákvæði um tryggingar og að samningarnir skuli metnir að 

markaðsvirði (e. marked to market) með reglulegu millibili með fyrirfram 

ákveðinni formúlu. Ef virði samningsins fyrir F fer yfir ákveðinn þröskuld á 

tilteknum degi getur F krafis tryggingar frá A sem nemur mismuninum. 

Segjum sem svo að F og A hafi ákveðið að þröskuldurinn sé 10 milljónir og að 

samningarnir séu daglega metnir að markaðsvirði. Í dag er virði samningsins 

fyrir F 10,5 milljónir og getur F þá óskað eftir að A leggi fram 500 þús. í 

tryggingu. Næsta dag fer virði samningsins í 11,4 milljónir og F óskar eftir 900 

þús. í viðbót frá A. Daginn þar á eftir fellur virðið hins vegar í 10,9 milljónir og 

þá getur A óskað eftir að fá 500 þús. af tryggingunni til baka. Yfirleitt eru 

slíkar tryggingar greiddar í reiðufé eða með útgáfu skuldabréfa.  

Ákvæði um tryggingar veita þó ekki 100% vernd gegn vanefndum, jafnvel þó 

þröskuldurinn sé núll. Lendi aðili í fjárhagsvandræðum bregst hann síður við 

óskum um tryggingar og þegar mótaðili hans hefur náð að gjaldfella 

samninginn vegna vanefndanna gæti tap mótaðilans verið komið í verulegar 

fjárhæðir (Hull, 2006, bls. 494 - 495). 

1.5.3  Tryggingafé (e. margin) 

Eitt af lykil hlutverkum kauphalla er að skipuleggja viðskipti með þeim hætt að 

draga megi úr líkum á vanefndum samninga. Það er gert með því að nota 

tryggingafé. Ímyndum okkur fjárfesti (A) sem í dag hefur samband við 

miðlarann sinn og gerir framvirkan samning um kaup á 1 únsu af gulli í ágúst 

2012 í gegnum tiltekna kauphöll. Annar fjárfestir (B) hefur samband við sinn 

miðlara og gerir framvirkan samning um sölu á 1 únsu af gulli í ágúst 2012 í 
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gegnum sömu kauphöll. Samkvæmt reglum viðkomandi kaupahallar þurfa 

báðir fjárfestar að leggja fram tiltekna fjárhæð sem upphafstryggingu (e. initial 

margin) inn á svo kallaðan markaðsviðskiptareikning (e. margin account). 

Gefum okkur að fjárhæðin sé kr. 100.000,- og að í lok hvers dags er verðmæti 

samninganna metið að markaðsvirði. Í lok dags hefur virði samningsins fyrir A 

lækkað um kr. 6.000,- og er sú fjárhæð tekin út af markaðsviðskiptareikningi 

hans. Miðlarinn skilar fjárhæðinni til kauphallar sem sendir hana áfram til 

miðlara B því virði samningsins fyrir B hefur hækkað um kr. 6.000,- og er sú 

fjárhæð lögð inn á markaðsviðskiptareikning hans.  

Til að tryggja að markaðsviðskiptareikningur fari ekki í mínus setur 

kauphöllinn reglur um lágmarkstryggingu (e. minimum margin). Algengt er að 

lágmarks trygging sé um 75% af upphaflegu tryggingunni en hlutfallið er þó 

breytilegt milli kaupahalla, eftir því hversu stöðugur markaðurinn er með hina 

undirliggjandi eign (í dæminu hér að ofan var það gull) og hversu miklar líkur 

eru á að fjárfestirinn geti ekki staðið við samninginn að mati kauphallarinnar. 

Fari svo að innistæða á markaðsviðskiptareikningi fari undir lágmark er gert 

veðkall (e. margin call) gagnvart fjárfestinum og hann þarf að leggja inn á 

markaðsviðskiptareikninginn það sem uppá vantar í upphafstrygginguna. Ef 

fjárfestirinn svarar ekki veðkallinu lokar miðlarinn samningnum. Í tilfelli 

fjárfestis A myndi miðlarinn selja framvirkt 1 únsu af gulli og eyða þannig út 

samningi A. Vanefnd fjárfestis A myndi engin áhrif hafa á fjárfesti B vegna 

milligöngu kauphallarinnar. Fari fjárhæðin á markaðsviðskiptareikningnum 

upp fyrir uppafstrygginguna meiga fjárfestar leysa til sín þann hagnað jafn 

óðum (Hull, 2006, bls. 27 - 29). 

1.6 Afleiður í íslenskri löggjöf  

Eins og áður sagði var hugtakið afleiðusamningur fyrst skilgreint í íslenskum 

lögum árið 2000 í 17. tl. 2. gr. laga nr. 99/2000 um breytingu á lögum nr. 

13/1996 um verðbréfaviðskipti. Í sömu lögum er að finna skilgreiningu á helstu 

tegundum afleiðna: 

18. tl. 2. gr. „Framvirkur vaxtasamningur: Afleiðusamningur sem kveður á um 

vaxtaviðmiðun á ákveðnu tímabili og reiknast vextir af fyrir fram ákveðinni 
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grunnfjárhæð sem ekki kemur til greiðslu. Samningurinn er gerður upp á fyrir 

fram ákveðnum uppgjörsdegi.“ 

19. tl. 2. gr. „Valréttarsamningur: Afleiðusamningur sem veitir öðrum 

samningsaðila, kaupanda, rétt en ekki skyldu til að kaupa (kaupréttur) eða selja 

(söluréttur) tiltekna eign (andlag samnings) á fyrir fram ákveðnu verði 

(valréttargengi) á tilteknu tímamarki eða innan tiltekins tíma. Sem endurgjald 

fyrir þennan rétt fær hinn samningsaðilinn, útgefandinn, ákveðið gjald sem 

segir til um markaðsvirði valréttarins við upphaf samningstímans.“ 

20. tl. 2. gr. „Framvirkur samningur: Afleiðusamningur sem kveður á um 

skyldu samningsaðila til að kaupa eða selja tiltekna eign fyrir ákveðið verð á 

fyrir fram ákveðnum tíma.“ 

Ólíkt valréttarsamningum og framvirkum samningum eru skiptasamningar sem 

slíkir ekki skilgreindir sérstaklega í lögunum en í 21. tl. 2. gr. er skilgreindur 

Vaxta- og gjaldmiðlaskiptasamningur á eftirfarandi hátt. „Afleiðusamningur 

sem kveður á um að samningsaðilar greiði vexti hvor til annars af tiltekinni 

viðmiðunarfjárhæð í sama gjaldmiðli eða greiði vexti og höfuðstól hvor til 

annars hvor í sínum gjaldmiðli á samningstímanum.“ 

Í lögum nr. 99/2000 var einnig bætt við nýjum kafla um samningsbundið 

uppgjör afleiðusamninga gagnvart þrotabúum. Þar eru veittar undanþágur frá 

ákvæðum laga um gjaldþrotaskipti og fleira í þeim tilgangi að koma til móts 

við það sjónarmið sem býr að baki afleiðusamningum, það er að kröfur 

samvæmt þeim skuli ávallt jafnast út, hver á móti annarri og eingöngu 

mismunurinn koma til greiðslu (Bjarki H. Diego, 2001b, bls. 13). Í V. kafla 

laga nr. 108/2007 er að finna endurbættar lagagreinar um sama efni . 

 

 

  



  Afleiðuviðskipti 

  með gjaldeyri 

- 15 - 

 

2 Aðferðafræði og framkvæmd rannsóknar  

Markmiðið með þessari rannsókn er að skoða hvort skilmálar samninga um 

afleiðuviðskipti með gjaldeyri sem notaðir voru hérlendis fram til haustsins 

2008 hafi verið frábrugðnir alþjóðlegum skilmálum ISDA sem notaðir eru víða 

erlendis og ef svo er, hvaða áhrif slíkur mismunur gæti haft á uppgjör 

samninganna við snemmbæra uppsögn. Einnig að leggja mat á hvort íslenskir 

aðilar myndu njóta góðs af notkun alþjóðlegra staðla í skilmálum vegna 

afleiðuviðskipta. 

Leitandi rannsóknir (e. exploratory study) henta vel þegar lítið er vitað um 

vandamálið eða viðfangsefnið. Þá er mikilvægt að kynna sér viðfangsefnið vel 

til að öðlast skilning á vandamálinu. Leitandi rannsóknir eru oft notaðar þegar 

viðfangsefnið hefur lítið verið rannsakað áður og leggja oft grunn að frekari 

rannsóknum. Ef hluti áhrifaþátta er þekktur en frekari upplýsingar er þörf til að 

þróa tilgátur geta leitandi rannsóknir komið að góðum notum. Þá er oft stuðst 

við eigindlegar (e. qualitative) aðferðir eins og viðtöl við sérfræðinga eða aðra 

aðila sem þekkja viðfangsefnið (Sekaran, 2003, bls. 119 – 121). 

Í ljósi þess hve flókið og margþætt viðfangsefnið sem rannsóknin beinist að var 

það mat höfundar að aðferðafræði tilviksrannsókna (e. case study) ætti vel við. 

Yin segir að tilviksrannsóknir henti vel þegar skoða á aðstæður sem hafa lítið 

verið rannsakaðar áður og eru einstakar að vissu leiti. Í slíkum tilfellum er 

vonast til að með rannsókninni lærist eitthvað nýtt og áhrifamikið. Við 

tilviksrannsóknir er oft notast við fyrirliggjandi gögn og viðtöl (Ghauri og 

Grønhaug, 2002, bls. 173).  

Lagt var upp með að afla upplýsinga frá hérlendum aðilum sem hafa unnið 

með afleiðusamninga og komið að úrlausn ágreiningsefna upp á síðkastið. Í því 

sambandi var talið best að reyna að fá viðtöl við starfsmann/menn 

skilanefndanna auk viðskiptavina bankanna úr nokkrum geirum. Útbúnir voru 

fjórir keimlíkir spurningalistar það er fyrir skilanefndir, lífeyrissjóði, 

viðskiptamenn og viðeigandi deild starfandi banka í dag.  

Við gerð spurningalista er mikilvægt að huga fyrst að því hvers konar 

upplýsingar eru nauðsynlegar. Fer það helst eftir því hvaða tegund rannsóknar 

hefur orðið fyrir valinu og fyrir hvern á að leggja spurningarnar. Næst þarf að 

huga að því með hvaða aðferð á að nota spurningalistann, dreifa honum í pósti, 
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eða með tölvupósti, nota í viðtölum, símaviðtölum eða við blandaða aðferð. Þá 

þarf að huga að uppbyggingu einstakra spurninga, hvort þær séu nauðsynlegar, 

hvort það sé auðvelt að misskilja þær, hvort þær séu viðkvæmar (til dæmis með 

tilliti til þagnarskyldu) og hversu líklegt er að viðmælandinn sé tilbúinn að 

svara þeim. Í fjórða lagi þarf að ákveða hvort spurningarnar eigi að vera opnar 

eða lokaðar, sem hvort um sig hefur sína kosti og galla. Huga þarf að lengd 

spurningalistans þar sem hún getur haft áhrif á svarhlutfall og gæði svaranna. 

Auk þess þarf að vanda orðalag og ákveða hvort spurningalistinn skuli 

innihalda spurningar sem unnt er að svara með já eða nei. Við leitandi 

rannsóknir er best að nota opnar spurningar (Ghauri og Grønhaug, 2002, bls. 

96-97).  

Viðtöl eru oft talin ein besta leiðin við gagnaöflun en þau eru vandmeðfarin og 

nauðsynlegt að rannsakandinn sé vel undirbúinn. Almennt er talað um tvær 

gerðir viðtala, stöðluð og óstöðluð. Stöðluð viðtöl geta einnig verið notuð sem 

grunnur fyrir kannanir. Þar eru svarmöguleikar oft tilgreindir sérstaklega og 

svörum safnað á kerfislegan hátt svo unnt sé að nota meigindlegar (e. 

quantitative) aðferðir við úrvinnslu. Í óstöðluðum viðtölum er hlutverk 

rannsakandans að leggja fyrir grunn spurningar en svarandinn hefur annars 

tækifæri til að ræða viðfangsefnið út frá ýmsum hliðum og svara þannig 

spurningunum. Viðtöl er hægt að taka augliti til auglitis, með tölvupósti eða 

gegnum síma. Kosturinn við viðtöl með opnum spurningum er að 

rannsakandinn hefur tækifæri til að spyrja nánar út í einstaka atriði. Henta þau 

því vel við leitandi rannsóknir. Einn helsti gallinn við viðtöl er að þau krefjast 

mikils af rannsakandanum. Hann þarf að þekkja viðfangsefnið mjög vel og vita 

nákvæmlega hvaða upplýsingar hann sækist eftir að fá út úr viðtalinu. Einnig 

getur verið erfitt að greina og túlka upplýsingar sem fengnar eru í viðtali og 

getur bakgrunnur rannsakandans haft áhrif á hlutleysi hans. Áður en farið er af 

stað með sjálf viðtölin getur verið gott að fá einhvern sem þekkir til 

viðfangsefnisins til að lesa spurningarnar yfir, til dæmis leiðbeinanda, og bera 

þær saman við rannsóknarspurningarnar (Ghauri og Grønhaug, 2002, bls. 100-

102).  

 

Beiðni um þátttöku var send til skilnefnda Glitnis, Kaupþings og Landsbanka 

Íslands auk fimm lífeyrissjóða, fjögurra fyrirtækja í sjávarútvegi og fjögurra 
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fyrirtækja í heildsölu og smásölu. Var viðmælendum gefinn kostur á að velja 

milli þess að svara spurningalistanum í tölvupósti eða setjast niður með 

höfundi og ræða málið. Svör fengust frá tveimur skilanefndum í tölvupósti og 

starfsmenn einnar gáfu sér tíma til að veita viðtal. Aðeins einn lífeyrissjóður 

gaf kost á viðtali og gat svarað öllum spurningum höfundar, annar sjóður var 

tilbúinn að svara hluta spurninganna í símaviðtali. Hinir lífeyrissjóðirnir þrír 

svörðu því til að þeir gætu ekki tjáð sig um málið á grundvelli þess að það væri 

enn á mjög viðkvæmu stigi. Tvö af fjórum sjávarútvegsfyrirtækjum svöruðu 

spurningum í tölvupósti. Eitt fyrirtæki í öðrum rekstri svaraði hluta 

spurningalistans í tölvupósti en hin sáu sér ekki fært að taka þátt, meðal annars 

vegna þess að búið var að skipta um framkvæmda- og/eða fjármálastjóra 

fyrirtækjanna og þeir sem nú sinntu þessum störfum þekktu ekki nægilega vel 

til málefnisins innan fyrirtækisins. 

Einnig var haft samband við Arion banka, Landsbankann og Íslandsbanka og 

óskað eftir upplýsingum um atriði er tengjast viðskiptum með afleiður innan 

bankanna um þessar mundir auk afrits af núgildandi almennum 

markaðsskilmálum þeirra. Allir bankarnir sendu afrit af núgildandi skilmálum 

og upplýsingar er tengjast viðskiptunum komu frá Landsbankanum og 

Íslandsbanka en ekki frá Arion banka. 

Til viðbótar við þetta voru skoðuð ýmis fyrirliggjandi gögn. Skilanefnd 

Kaupþings útvegaði höfundi eintak af almennum markaðsskilmálum bankans 

sem notaðir voru fyrir hrun. Skilanefndir Glitnis og Landsbanka Íslands sinntu 

ekki beiðni höfundar um slíkt eintak, þátt fyrir ítrekanir. Höfundur fékk frá 

ónefndum heimildarmanni eintak af almennum markaðsskilmálum Landsbanka 

Íslands sem undirritaðir voru af viðskiptavini bankans sumarið 2005. Dómar 

sem fallið hafa í hérlendum dómstólum eftir hrun og tvær rannsóknarskýrslur 

sem komið hafa út og tengjast viðfangsefninu að einhverju leiti voru einnig 

nýttar við rannsóknina. Þá var og stuðst við töluleg gögn og aðrar upplýsingar 

frá NASDAQ OMX kauphöllinni á Íslandi, ISDA og BIS auk þess sem 

erlendar tímaritsgreinar voru skoðaðar. 

Þá var einnig rætt við tvo lögfræðinga sem komið hafa að málum er varða 

ágreining um uppgjör samninganna eftir hrun. Vegna þess hve þessi mál eru oft 

viðkvæm njóta allir viðmælendur nafnleyndar. 
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3 Greining  

3.1 ISDA 

Frá stofnun samtakanna árið 1985, hefur ISDA unnið að því að gera markað 

með afleiður utan kauphalla öruggari og skilvirkari. Með þróun 

Rammasamningsins (e. Master Agreement) og fjölbreyttra fylgiskjala, auk þess 

að tryggja fullnustuhæfi jöfnunar- og tryggingakerfa sem rammasamningurinn 

felur í sér hefur ISDA lagt sitt af mörkum til að draga verulega úr útlána- og 

lagalegri áhættu. ISDA hefur verið í fararbroddi í því að kynna traustar aðferðir 

við áhættuvarnir og til þess að auka skilning og notkun á afleiðum sem 

verkfæri við áhættustjórnun er ISDA stöðugt í samstarfi við aðila um allan 

heim. 

Starf ISDA er á þremur megin sviðum það er að draga úr áhættunni af 

vanefndum mótaðila (e. counterparty credit risk), að auka gagnsæi og að 

styrkja innviði atvinnugreinarinnar. Þetta sýnir hversu staðfast ISDA er í að ná 

aðal markmiðum sínum, sem eru að byggja upp sterka, stöðuga 

fjármálamarkaði og sterkt regluverk (ISDA, e.d.a). 

Aðeins lögaðilar geta sótt um aðild að ISDA og þarf stjórn ISDA að samþykkja 

umsóknina. Í dag eru meðlimir ISDA ríflega 800 talsins frá yfir 50 löndum í 

sex heimsálfum og er þeim skipt í þrjá flokka samkvæmt lögum ISDA. 

 Grunn meðlimir (e. primary members) svo sem bankar og önnur 

fyrirtæki sem stunda viðskipti með afleiður sem hluta af starfsemi 

sinni. 

 Félagar (e. associate) eru þeir sem veita þjónustu í kringum 

samningana til dæmis lögfræðistofur, ráðgjafafyrirtæki, 

endurskoðendur og aðilar sem þróa hugbúnað sem nýtist í 

viðskiptunum. Þessir aðilar eru virkir í einkasamningum um afleiður. 

 Áskrifendur (e. subscribers) eru fyrirtæki, fjármálastofnanir og 

opinberir aðilar sem nota afleiður til að draga úr áhættu í rekstri. 

Engir íslenski aðilar eru meðlimir að ISDA og ekki fengust svör frá ISDA um 

það hvort íslenskir aðilar hefðu verið eða hefðu sótt um að gerast meðlimir að 

samtökunum. Í samtökunum eru meðlimir frá öllum hinum Norðurlöndunum. 
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Til þess að nota rammasamninginn þarf ekki að vera meðlimur en aðeins 

meðlimir ISDA eiga hins vegar rétt á að fá lagalega skoðun ISDA á 

fullnustuhæfi jöfnunarkerfa samkvæmt ákvæðum í rammasamningnum. 

Jöfnunarkerfi gera aðilum kleift að draga úr útlánaáhættu og þar af leiðandi 

lækka eiginfjárkröfu samkvæmt reglugerð BIS (Bank for International 

Settlements). ISDA hefur fengið álit 55 lögsagnar umdæma á 

jöfnunarákvæðum rammasamningsins og bætast fleiri við á hverju ári. Að auki 

fær ISDA mat á veðum fyrir meðlimi sína. Til dagsins í dag hefur ISDA fengið 

mat í 46 tilvikum á slíkum veðum og eru þau uppfærð árlega fyrir meðlimi 

ISDA (ISDA, e.d.b ; ISDA, munnleg heimild).  

Í kjölfar hruns bankakerfisins á Íslandi og óróleika á mörkuðum víða um heim 

leituðu margir markaðsaðilar til ISDA eftir upplýsingum og ráðgjöf. ISDA 

brást við með því að setja upp á vefsíðu sinni lista yfir algengar spurningar og 

svör (e. FAQ‘s) og var listinn, sem var aðgengilegur fyrir alla, óháð aðild að 

samtökunum, uppfærður reglulega. Auk þess útbjó ISDA ýmsar leiðbeiningar 

og skjöl sem nýst gátu viðskiptaaðilum íslensku bankanna við að sækja kröfur 

sínar í bú þeirra (ISDA, munnleg heimild).  

Það er mat ISDA að skilmálar rammasamningsins hafi reynst vel í tengslum 

við fjármálakreppuna sem fylgdi í kjölfar atburða árið 2008. Einhver 

ágreiningsefni séu þó uppi og úrlausna leitað fyrir dómstólum. Samhliða því er 

unnið að ýmsum viðbótum við síðustu útgáfu rammasamningsins, meðal 

annars í tengslum við nýlega löggjöf í Bandaríkjunum (Dodd–Frank Wall 

Street Reform and Consumer Protection Act of 2009) og þá gagnrýni á ISDA-

skilmálana sem fram hefur komið á síðustu árum (ISDA, munnleg heimild). 

3.1.1 Master Agreement, 2002 

Rammasamningur ISDA nær yfir ein eða fleiri viðskipti (e. transactions) milli 

tveggja aðila. Til viðbótar við almenna skilmála samningsins undirrita aðilarnir 

áætlun (e. schedule) þar sem settar eru fram nákvæmari upplýsingar um aðilana 

og fyrirhuguð viðskipti. ISDA gefur út nokkrar útgáfur af rammasamningnum 

fyrir misjafnar tegundir afleiðna svo sem gjaldeyri, vexti, hrávörur og fleira. Sú 

útgáfa sem hér er til umfjöllunar er, eðli málsins samkvæmt vegna 

afleiðuviðskipta með gjaldeyri. Þegar vísað er til „samningsins“ er yfirleitt átt 



  Afleiðuviðskipti 

  með gjaldeyri 

- 20 - 

 

við skilmálana, ásamt áætlun og öðrum gögnum sem aðilar skiptast á eða eru til 

staðfestingar (e. confirmation) á viðskiptunum. Samningurinn skiptist í fjórtán 

megin kafla. Í fyrstu fjórum köflunum eru ákvæði er snúa að túlkun 

skilmálanna, gagnkvæmum skyldum samningsaðila, upplýsingum sem báðir 

aðilar eru skuldbundnir til að láta hvor öðrum í té og uppfæra við hver viðskipti 

og ýmsar samþykktir sem þeir gangast undir. 

Í fimmta kafla er fjallað um vanskilaatburði og uppsagnaratburði. Í a-lið 

kaflans eru eftirfarandi atburðir skilgreindir sem vanskilaatburðir og hver 

þeirra útskýrður nánar: 

 Vanefndir á greiðslu eða afhendingu 

 Brot á samningi; höfnun á samningi 

 Vanskil á tryggingum 

 Rangfærslur 

 Vanskil vegna tilgreindra viðskipta 

 Afleiddar vanefndir 

 Gjaldþrot 

 Samruni án yfirtöku skuldbindinga 

Í b-lið eru skilgreindir uppsagnaratburðir og hver þeirra útskýrður nánar: 

 Ólögmæti 

 Óviðráðanleg atvik 

 Skattaatburður 

 Skattaatburður við samruna 

 Lánsatburður við samruna 

 Viðbótaruppsagnaratburður 

Í c-lið kaflans er farið yfir stigveldi atburða ef ske kynni að einn atburður gæti 

fallið undir fleiri en eina skilgreiningu. Í d-lið er fjallað um frestun á greiðslum 

og afhendingum á biðtíma ef ólögmæti eða óviðráðanlegt atvik hefur átt sér 

stað og er viðvarandi. Í e-lið er farið yfir það hvernig skuli fara með málin ef 
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höfðustöðvar eða aðalskrifsofa geta ekki staðið við skyldur útibús ef ólögmæti 

eða óviðráðanlegt atvik á sér stað. 

Í sjötta kafla eru ákvæði um snemmbæra uppsögn og loka jöfnun 

skuldbindinga. Í a-lið er farið yfir það hvenær réttur myndast til uppsagnar í 

kjölfar vanskilaatburðar. Í b-lið er farið yfir tilkynningarskyldu vegna 

uppsagnaratburðar. Hvaða úrræði í boði eru til að forðast uppsögn, hvernig 

aðilar skulu bera sig að og hvenær réttur myndast til uppsagnar í kjölfar 

uppsagnaratburðar.  

Í c-lið er fjallað um áhrif þess að annar aðilinn hefur tilgreint snemmbæran 

uppsagnardag. 

Í d-lið eru ákvæði varðandi útreikninga og gjalddaga ef til snemmbærrar 

uppsagnar kemur. 

Í e-lið er farið yfir hvernig greiðslur við snemmbæra uppsögn eru ákvarðaðar 

eftir því hvaða aðstæður leiða til uppsagnarinnar. 

 Vanskilaatburðir 

 Uppsagnaratburðir 

Þá er þar að finna ákvæði til leiðréttingar vegna: 

 Gjaldþrots 

 Ólögmætis eða óvænts atviks  

Einnig er þar fjallað um samþykki aðila fyrir því að upphæðir sem greiðast 

samkvæmt kafla 6(e) séu skynsamlega áætlaðar og að hvorugur aðili eigi kröfu 

um frekari bætur vegna uppsagnarinnar. 

Í f-lið er fjallað um skuldajöfnun og hvernig henni skuli háttað eftir aðstæðum. 

Í sjöunda kafla er fjallað um heimildir til framsals á réttindum og skildum 

samkvæmt samningnum. Í áttunda kafla er kveðið á um gjaldmiðil samningsins 

en almennt eru greiðslur inntar af hendi í þeim gjaldmiðli. Í níunda kafla er að 

finna ýmis ákvæði til dæmis um vexti og bætur. Tíundi kafli fjallar um aðila 

sem eru með margar deildir/útibú og kafli ellefu um kostnað sem 

samningsaðilar geta orðið fyrir vegna vanskila og bætur eða endurgreiðslu slíks 

kostnaðar. Í tólfta kafla eru ákvæði um með hvaða hætti senda má tilkynningar 

og hvenær slíkar tilkynningar teljast gildar til dæmis í tengslum við 

vanskilaatburð. Í þrettánda kafla er fjallað um gildandi lög og undir hvaða 
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lögsögu samningurinn heyrir. Í fjórtánda og síðasta kaflanum er svo að finna 

skilgreiningar á mörgum orðum og orðasamböndum sem koma fyrir í 

samningnum. Þar er einnig farið nánar í atriði eins og „viðeigandi lokagengi 

vaxta“, „loka fjárhæð“ og hvernig hún skal reiknuð út við tilteknar aðstæður, 

„viðskiptadagur staðar“, „afhendingardagur staðar“, „tilgreind viðskipti“, 

„ógreiddar fjárhæðir“, „biðtími“ og fleira. 

Í viðauka I er að finna nánari yfirferð á ISDA-skilmálunum, þá sérstaklega 

köflum fimm og sex, á íslensku. Í viðauka II er að finna skilgreiningarnar á 

ensku og í viðauka III er sýnishorn af áætlun, einnig á ensku. 

3.1.2 Annmarkar Master Agreement 

Við þær aðstæður sem sköpuðust á markaði með afleiður utan kauphalla 

síðsumars 2008 og voru viðvarandi næstu mánuði á eftir reyndi mjög á ISDA-

skilmálana og ýmsir aðilar bentu á vankanta þeirra. Þar á meðal voru Parker og 

McGarry (2009) sem bentu meðal annars á að aðilar sem væru í jákvæðri stöðu 

gangvart mótaðila, sem væri þrotabú, gætu gengið í burtu frá samningnum án 

þess að þurfa að gera upp við þrotabúið. Í ISDA-skilmálunum er ekki algilt 

ákvæði um sjálfvirkan snemmbæran uppsagnardag samninga við 

vanskilaatburði eins og gjaldþrot, nema slíkt sé sérstaklega tekið fram í 

áætluninni. Þeim aðila sem ekki er í vanskilum er heimilt, en ekki skylt, að 

segja samningum upp í kjölfar vanskilaatburðar. Samkvæmt grein 2(a)(iii) er 

aðila ekki skylt að uppfylla skyldur sínar samkvæmt samningnum ef 

vanskilaatburður eða líklegur vanskilaatburður hefur átt sér stað og er 

viðvarandi með tilliti til mótaðila hans. Því bentu Parker og McGarry á að hægt 

væri að bæta úr þessu með því að setja ákvæði um sjálfvirkan snemmbæran 

uppsagnardag þegar um gjaldþrot er að ræða inn í grunnskilmála ISDA.  

Annað atriði sem þeir fjölluðuð um er að það getur verið erfiðleikum bundið 

fyrir þann aðila sem ákvarðar lokafjárhæðina samkvæmt ISDA-skilmálunum 

að fá upplýsingar um markaðsverð þegar markaðurinn er í eins miklu uppnámi 

og raun bar vitni haustið 2008 og óvíst hvort uppgefin markaðsverð gæfu 

raunsæja mynd af verðmæti samningsins. Hugsanlega gæti ISDA tekið að sér 

að halda uppboð í tengslum við slík uppgjör eins og ISDA hefur gert með 
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skuldatryggingar (og gerði í raun með skuldatryggingar íslensku bankanna 

skömmu eftir hrun (Vísir, 2008)). 

Til viðbótar við þetta tiltóku þeir Parker og McGarry að það væri til bóta ef 

ISDA byði uppá staðlað form fyrir útreikninga á lokafjárhæðum þar sem gert 

væri ráð fyrir öllum þeim upplýsingum sem markaðurinn telur að þurfi að 

koma þar fram samanber grein 6(d)(i) í ISDA-skilmálunum. 

3.2 Fyrir hrun bankakerfisins haustið 2008 

3.2.1 Markaðurinn 

Með nýjum lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 var lögð skylda á 

bankana að flokka viðskiptavini eftir reynslu og þekkingu á 

verðbréfaviðskiptum í samræmi við MiFID tilskipun Evrópusambandsins. 

Flokkarnir eru þrír, almennir fjárfestar, fagfjárfestar og viðurkenndir gagnaðilar 

(Samtök fjármálafyrirtækja, 2007).  

Samkvæmt upplýsingum frá skilanefndunum voru það ýmsir fagfjárfestar og 

viðurkenndir gagnaðilar sem áttu í viðskiptum með gjaldeyrisafleiður. Sem 

dæmi má nefna lífeyrissjóði, sjávarútvegsfyrirtæki, innflutningsaðila, 

fjármálastofnanir, orkufyrirtæki, eignarhaldsfélög og spákaupmenn. Bankarnir 

stunduðu viðskipti með allar helstu tegundir afleiðna og var yfirleitt gerður 

sérstakur samningur um afleiðuviðskiptin. Einnig undirrituðu viðskiptavinir 

almenna markaðsskilmála viðkomandi banka eða ISDA-skilmála (mjög fáir 

aðilar voru með ISDA-skilmála, helst aðrar fjármálastofnanir, einstaka 

sjávarútvegsfyrirtæki eða erlendir viðskiptavinir). Þá voru afleiðurnar oft nýttar 

til að stýra gjaldeyris- og/eða vaxtaáhættu viðskiptavinar og viðskiptin hluti af 

samningi um slíka þjónustu. Alla jafna gerðu bankarnir kröfu um tryggingar og 

voru þá helst lagðar fram innistæður á handveðsreikningum, skráð verðbréf/ 

hlutabréf eða veðsettar aðrar eignir. 

Tilgangurinn með viðskiptunum var einnig misjafn. Algengast var að 

afleiðurnar væru nýttar til að jafna út áhrif gjaldeyrissveiflna á rekstur 

fyrirtækja, til að verjast tapi á erlendum eignum og draga úr flökti á ávöxtun, 

en einnig voru aðilar sem stunduðu viðskiptin eingöngu í hagnaðarskyni. Þá 

eru dæmi um að fyrirtæki hafi nýtt sér tvenns konar afleiður í ólíkum tilgangi, 
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gert framvirka samninga vegna tekna eða útgjalda í erlendum myntum en 

vaxtaskiptasamninga vegna lána í erlendri mynt.  

Í 10. tl. 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða, með síðari breytingum, er lífeyrissjóðunum veitt 

heimild til að ávaxta fé sitt „Með gerð afleiðusamninga sem draga úr áhættu 

sjóðsins“. Í skýrslu úttektarnefndar Landssamtaka lífeyrissjóða segir að um 

helmingur lífeyrissjóða í landinu hafi nýtt sér afleiður til að verja erlendar 

eignir sínar (Hrafn Bragason ofl., 2012, bindi 1, bls. 59). Í skýrslu 

Rannsóknarnefndar Alþingis  kemur fram að lífeyrissjóðirnir hafi í auknum 

mæli gert framvirka samninga til að verja verðmæti erlendra eigna sinna og að 

árið 2008 hafi þeir verið stærstu seljendur erlendrar myntar með framvirkum 

samningum. Ýmislegt varðandi gjaldeyrisvarnir lífeyrissjóðanna vakti athygli 

rannsóknarnefndarinnar, meðal annars það að sjóðirnir juku flestir við 

varnirnar þegar krónan veiktist. Með veikingu krónunnar jókst verðmæti 

erlendu eignanna og því er þeirri spurningu velt upp hvort þeir lífeyrissjóðir 

sem juku við varnirnar hafi áætlað að krónan myndi styrkjast og þar með gætu 

sjóðirnir innleyst skjótfenginn gróða. Afleiðusamningar eru yfirleitt gerðir til 

skamms tíma í einu og þeim fylgir ákveðin mótaðilaáhætta. Sú áhætta var alltaf 

fyrir hendi að lífeyrissjóðirnir gætu þurft að gera upp afleiðusamninga á mjög 

óhagstæðu gengi, eins og raunin varð haustið 2008 (RNA, 2011, 4. bindi, bls. 

133-134 og 7. bindi bls. 215).  

Aðrir aðilar sem stunduðu viðskipti með afleiður á sama tíma tóku einnig sömu 

áhættu. 

3.2.2 Almennir skilmálar 

Árið 1998 voru gefnir út Almennir skilmálar fyrir framvirk gjaldmiðlaviðskipti 

og skiptasamninga („SFF-skilmálar“). Að útgáfunni stóðu Samband íslenskra 

viðskiptabanka og Samband íslenskra sparisjóða (nú Samtök 

Fjármálafyrirtækja, SFF). Var þetta gert þar sem fram til þess tíma höfðu verið 

farnar ýmsar leiðir við gerð slíkra samninga og olli það óhagræði fyrir 

viðskiptavini bankanna. Markmiðið var að auka öryggi og hagræði í 

viðskiptum af þessu tagi og stuðla að framþróun þeirra. Stóðu vonir manna til 

þess að með útgáfu skilmálanna yrðu samningar um einstök viðskipti 
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einfaldari. „Þar þarf að kveða á um atriði eins og vexti, gengi eða annað sem 

lýtur að kjörum viðskiptanna, upplýsingar um samningsaðila, samningstíma, 

gjalddaga og greiðslufyrirkomulag en að öðru leiti má vísa til almennu 

skilmálanna“ (Samband íslenskra viðskiptabanka og Samband íslenskra 

sparisjóða, 1998, bls. 3).  

Raunin varð heldur önnur og fjármálastofnanir héldu áfram útgáfu eigin 

markaðsskilmála en vísuðu sumar til þess að SFF-skilmálarnir ættu einnig við 

en ef ósamræmi væri milli þeirra og skilmála bankans þá skildu skilmálar 

bankans gilda.  

SFF-skilmálunum er skipt í tvo hluta, sá fyrri fjallar í 6 greinum um framvirk 

gjaldmiðlaviðskipti og sá seinni í 12 greinum um skiptasamninga. Þar er að 

finna skilgreiningar helstu hugtaka og ákvæði um öll helstu atriði sem eru 

sameiginleg í samningum um framvirk gjaldmiðlaviðskipti og skiptasamninga, 

svo sem greiðslur, bankadaga, reiknireglur vaxta, námundun fjárhæða, 

dráttarvexti, uppsögn og riftun. Auk þess er þar að finna ýmis dæmi um þessi 

viðskipti. 

Ákvæði um vanefndir er að finna í 3. gr fyrri hlutans og 9. gr. seinni hlutans og 

eru þau efnislega samhljóðandi og þar kemur fram að: 

 Ef X er í vanskilum með greiðslu eða vanefnir annað ákvæði SFF-

skilmálanna verulega og hefur ekki bætt úr því inna þriggja bankadaga frá 

því Y sendi honum skriflega kröfu um efndir, er Y heimilt að rifta öllum 

tilheyrandi samningum milli þeirra. Hafi Y ástæðu til að ætla að X muni 

ekki geta greitt á gjalddaga er honum heimilt að krefjast staðfestingar á 

greiðslugetu X frá innlendum eða erlendum banka áður en hann sjálfur 

gerir ráðstafanir varðandi skil á sinni greiðslu til X.  

 Hafi X vanefnt annan samning, hvort sem er vegna greiðslu eða annarra 

ákvæða og hafi sá samningur verið gjaldfelldur eða honum rift er Y heimilt 

að rifta öllum tilheyrandi samningum við X.  

 Y er heimilt að rifta öllum tilheyrandi samningum við X hafi verið gert 

árangurslaust fjárnám hjá X, ef X hefur leitað nauðasamninga, óskað eftir 

gjaldþrotaskiptum, sameinast öðru félagi með yfirtöku eða samruna eða 

verið skipt upp í fleiri félög.  
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 Við gjaldþrot samningsaðila falla allir tilheyrandi samningar niður án 

sérstakrar tilkynningar þar um. 

Allar riftanir samkvæmt greinum 3 og 9 skal tilkynna skriflega. 

Í 4 gr. fyrri hlutans og 10. gr. seinni hlutans er fjallað um greiðslur við 

samningsslit og þar kemur fram að:  

 Falli tilheyrandi samningar niður vegna vanefnda X skal bæta Y allt það 

tjón sem hann verður fyrir vegna þess.  

 Falli samningarnir niður með samkomulagi milli samningsaðila skal reikna 

út hagnað og tap vegna markaðsaðstæðna skv.gr. 4.2 og 10.2 (eftir því sem 

við á) og kostnað sem samningsaðilar verða fyrir og gera mismuninn upp 

milli þeirra.  

 Greinar 4.2 og 10.2 fjalla um tap vegna markaðsaðstæðna falli samningar 

niður. Skal bankinn þá reikna út hagnað og tap samkvæmt ákvæðum 

þessara greina og senda viðskiptavininum útreikninginn innan 14 daga frá 

því samningar féllu úr gildi. Viðskiptavinurinn hefur sjö daga til að koma 

athugasemdum sínum á framfæri og bankinn skal hafa þær til hliðsjónar við 

endanlegan útreikning. 

Þá er í báðum hlutum SFF-skilmálanna fjallað um óviðráðanleg atvik og að 

samningsaðili beri ekki skaðabótaábyrgð né aðra ábyrgð á vanefndum sem 

verða vegna óviðráðanlegra atvika sem honum verður ekki kennt um. Upplýsa 

skal um slíkt ástand eins fljótt og kostur er.  

3.2.3 Skilmálar bankanna 

Bankarnir þrír, Glitnir, Landsbanki Íslands og Kaupþing, útbjuggu hver sína 

skilmála vegna viðskipta af þessu tagi. Greining sú sem fer hér á eftir er byggð 

á skilmálum Landsbanka Íslands sem undirritaðir voru árið 2005 og Kaupþings 

sem útgefnir voru í nóvember 2007. 

Viðskiptavinur Landsbankans skrifaði undir almenna skilmála fyrir 

markaðsviðskipti sem giltu um öll markaðsviðskipti milli hans og bankans. Í 

skilmálunum kom jafnframt fram að ákvæði SFF-skilmálanna giltu einnig um 

öll markaðsviðskipti Landsbankans eftir því sem við ætti. Ef ósamræmi væri 

milli SFF-skilmálanna og skilmála Landsbankans giltu ákvæði þess 

síðarnefnda. 
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Kaupþing gaf út skilmála fyrir verðbréfaviðskipti sem giltu um öll viðskipti 

með fjármálagerninga milli Kaupþings og viðskiptavina bankans. Ef ósamræmi 

væri milli skilmálanna og ákvæða í samningi (eða sértækra skilmála) giltu 

ákvæði þess síðarnefnda. Ekki var vísað til SFF-skilmálanna í skilmálum 

Kaupþings. 

Skilmálar þessir eru svipaðir og fela í sér ýmsar upplýsingar og ákvæði um 

framkvæmd viðskiptanna, skyldur viðskiptavinar og þær heimildir sem hann 

veitir viðkomandi banka með undirritun þeirra. Í skilmálum Landsbanka 

Íslands er stutt ákvæði um ábyrgð samkvæmt samningum og 

skaðleysisyfirlýsingu og bent á að viðskiptavini sé ljóst að viðskipti af þessu 

tagi geti verið sérstaklega áhættusöm og hann hvattur til að leita ráðgjafar frá 

utanaðkomandi aðila, telji hann þörf á því. Í skilmálum Kaupþings er hins 

vegar að finna ýmis og nokkuð ítarleg ákvæði um ábyrgð Kaupþings 

samkvæmt samningum sem og skaðleysisyfirlýsingu.  

Verður ekki farið nánar í einstaka ákvæði hér nema þau sem snúa að 

vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og uppgjöri. 

Í báðum skilmálunum voru ákvæði er snúa að óverulegum vanefndum á 

skuldbindingum samkvæmt skilmálunum eða samningum sem vísa til 

skilmálanna. Höfðu viðskiptavinir Landsbanka Íslands sjö daga, en Kaupþings 

fimm virka daga, til að leiðrétta þau atvik sem leiddu til umræddrar vanefndar 

og taldist fresturinn frá þeim degi sem vanefnd var talin hafa komið upp.  

Væri um verulegar vanefndir af hálfu viðskiptavinar að ræða var báðum 

bönkunum heimilt, en ekki skylt, að gjaldfella eða loka (með mótstæðum 

samningi) samningi/um án fyrirvara. Tilvik sem teljast til verulegra vanefnda 

voru talin upp í skilmálunum. 

 Ef viðskiptavinur bætti ekki úr óverulegri vanefnd innan áður tilgreinds 

frests. 

 Ef viðskiptavinur var í vanskilum við bankann og bætti ekki úr þeim innan 

tilgreinds frests eða var ítrekað í vanskilum við bankann.  

 Ef viðskiptavinur lagði ekki fram tryggingar/viðbótartryggingar innan 

tilskilins frest eða tap viðskiptavinar fór umfram tilskilið hlutfall 

markaðsvirðis/verðmætis trygginga (var 80% hjá báðum bönkum). 
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 Ef viðskiptavinur skilaði ekki undirrituðum skjölum til bankans innan 

tiltekins frests. 

 Ef (i) gert var fjárnám hjá viðskiptavini, (ii) hann óskaði eftir 

greiðslustöðvun, nauðasamningum eða samningum við kröfuhafa um 

niðurfellingu skulda í heild eða að hluta, (iii) óskað var gjaldþrotaskipta hjá 

honum (eða lög heimiluðu eða gerðu kröfu um að slík beiðni yrði lögð 

fram), (iv) beiðni lögð fram um nauðungarsölu eigna viðskiptavinar, (v) 

viðskiptavinur fór á vanskilaskrá eða (vi) bankinn taldi líkur á að 

viðskiptavinur gæti ekki staðið við skuldbindingar sínar (liðir v og vi voru í 

skilmálum Kaupþings en ekki Landsbanka Íslands). 

 Ef viðskiptavinur vanrækti upplýsingaskyldur sínar samkvæmt 

skilmálunum. 

 Ef viðskiptavinur, sem var lögaðili, hætti starfsemi (í skilmálum Kaupþings 

en ekki Landsbanka Íslands). 

Í báðum skilmálum var gert ráð fyrir að bankinn myndi tilkynna viðskiptavini 

um gjaldfellingu/lokun. Þá var og gert ráð fyrir að bankinn myndi meta 

verðmæti trygginga og reikna út hagnað/tap viðskiptavinar af samningi/um og 

tilkynna viðskiptavini um það innan tiltekins frests. Í skilmálum Landsbanka 

Íslands var ekki farið nánar í það hvaða viðmið bankinn myndi nota í slíku 

verðmati en leiða má líkum að því að grein 4.2/10.2 úr SFF-skilmálunum hafi 

tekið við þar sem skilmálum bankans sleppti. Skilmálar Kaupþings eru nokkuð 

ítarlegri að þessu leiti þar sem fram kemur að mat á skráðum 

fjármálagerningum skuli miða við lokaverð í viðkomandi kauphöll daginn áður 

en matið fer fram en hafi verðmyndun þann dag verið óeðlileg að mati 

Kaupþings sé bankanum heimilt að miða við lokaverð fleiri viðskiptadaga. Mat 

á óskráðum fjármálagerningum var miðað við það verð sem leiðandi 

fjármálafyrirtæki, sem Kaupþing átti í viðskipum við, voru tilbúin til að greiða 

fyrir þá. Bönkunum var heimilt að ganga að tryggingum þeim sem lagðar 

höfðu verið fram, á þann hátt sem viðkomandi banki kaus og þeim var einnig í 

sjálfsvald sett hvort gengið var að öllum tryggingum eða hluta þeirra og þá í 

hvaða röð það var gert. Dráttarvextir reiknuðust á gjaldfelldar kröfur 

samkvæmt íslenskum lögum ef þær voru í íslenskum krónum, eða höfðu verið 
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umreiknaðar, eða samkvæmt skilmálum viðkomandi banka ef þær voru í 

erlendri mynt. 

Almennt voru í skilmálunum ákvæði um jöfnun skuldbindinga viðskiptavinar í 

kjölfar gjaldfellingar auk þess sem viðskiptavinur samþykkti með undirritun 

sinni að kominn væri á skriflegur samningur í skilningi gildandi laga um 

verðbréfaviðskipti (13/1996 eða 108/2007) og giltu því þau ákvæði um jöfnun 

skuldbindinga sem þar væri að finna.  

Ákvæði um að viðskiptavini bæri að tilkynna banka um öll fyrirliggjandi eða 

fyrirsjánaleg vanefndatilvik var að finna í báðum skilmálunum. Varðandi 

vanefndir vegna óviðráðanlegra atvika var í skilmálum Landsbanka Íslands 

vísað til ákvæða SFF-skilmálanna. Í skilmálum Kaupþings var að finna 

ítarlegri ákvæði er varða slíkar vanefndir en þau snúa eingöngu að áhrifum 

slíkra atvika á getu og/eða skyldu Kaupþings til að standa við sínar 

skuldbindingar en ekkert er minnst á úrræði verði viðskiptavinurinn fyrir 

áhrifum slíkra atvika. 

Í skilmálum Landsbanka Íslands voru ákvæði um að viðskiptavinur skyldi 

tilkynna bankanum án tafar um ákvörðun um að sameinast öðru félagi, breyta 

tilgangi félags og fleira í þeim dúr. Ef bankinn taldi að slíkar breytingar hefðu 

neikvæð áhrif á getu viðskiptavinar til að standa við skuldbindingar sínar var 

bankanum heimilt að segja upp öllum samningum við viðskiptavininn, sem 

voru í gildi, með 15 daga fyrirvara. Gjaldféllu þeir allir að uppsagnarfrestinum 

liðnum og skyldi fjárhagslegt uppgjör fara strax fram. Ekki var sambærilegt 

ákvæði að finna í skilmálum Kaupþings en eins og kom fram hér ofar taldist 

það til verulegra vanefnda ef viðskiptavinur, sem var lögaðili, hætti starfsemi. 

Að lokum voru tvær greinar í skilmálum Kaupþings sem vöktu sérstaka athygli 

höfundar.  

Í 18. gr. segir orðrétt:  

Hvorki Kaupþing, stjórnendur eða aðrir starfsmenn Kaupþings né 

umboðsmenn bankans bera ábyrgð á tapi, tjóni, kostnaði eða 

útgjöldum, hvort sem er vegna vanrækslu, samningsbrots eða 

villandi upplýsinga eða með öðrum hætti, sem viðskiptavinur 

verður fyrir vegna samningssambands sem stofnað er til á 

grundvelli þessa skilmála eða annarra samninga, sem skilmálar 

þessir ná til, (þar með talið hvers kyns viðskipti eða þar sem 
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Kaupþing hefur hafnað að taka þátt í fyrirhuguðum viðskiptum) 

nema slíkt tap sé almennt fyrirsjáanleg afleiðing eða beinlínis til 

komið vegna stórkostlegs gáleysis Kaupþings, ásetnings eða svika. 

Ábyrgð nær ekki undir neinum kringumstæðum yfir tap sem 

viðskiptavinur eða þriðji aðili verður fyrir vegna sérstaks tjóns, eða 

taps af hagnaði eða tapi á viðskiptavild eða tapi á 

viðskiptatækifærum sem upp koma eða til verða í tengslum við 

skilmála þessa, hvort sem er vegna vanrækslu, samningsbrots, 

villandi upplýsinga eða öðrum orsökum. 

Í 3. mgr. 22. gr. segir að skilmálarnir séu staðlaðir og þeim verði ekki breytt af 

hálfu viðskiptavinar án skriflegs samþykkis tveggja stjórnenda Kaupþings. 

„Áritanir, útstrikanir, viðbætur eða annars konar breytingar sem viðskiptavinur 

gerir á þeim hafa því ekki gildi gagnvart Kaupþingi“. 

Sambærileg ákvæði var ekki að finna í þeirri útgáfu skilmála Landsbanka 

Íslands sem aðgengileg var við vinnslu þessa verkefnis. 

Ekki liggur fyrir eintak af skilmálum Glitnis vegna markaðsviðskipta en líklegt 

verður að teljast að þeir hafi verið töluvert áþekkir skilmálum hinna bankanna, 

þá sérstaklega þegar kemur að vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og 

uppgjöri. Skoðun á núgildandi skilmálum rennir stoðum undir þá kenningu, 

eins og sjá má síðar í kaflanum.  

3.3 Eftir hrun 

3.3.1 Helstu ágreiningsatriði 

Við öflun upplýsinga í tengslum við þetta verkefni var, eins og áður hefur 

komið fram, leitað til skilanefnda bankanna, innlendra viðskiptavina þeirra og 

rætt við tvo lögfræðinga sem þekkja til mála. Allir voru þessir aðilar sammála 

um að helsta ágreiningsatriðið nú væri við hvaða gengi skuli miða útreikninga 

við vegna uppgjörs á þeim samningum sem enn voru í gildi við hrunið. 

Ágreiningur er einnig um það við hvaða dag skuli miða sem gjaldfellingardag í 

útreikningunum, daginn sem lokað var fyrir viðskipti hjá viðkomandi banka, 

daginn sem skilanefnd var skipuð, áætlaðan lokadag viðkomandi samnings um 

aðfleiðuviðskipti eða einhvern annan dag. Þó svo aðilar væru sammála um 

gengið þá skiptir gjaldfellingardagurinn einnig miklu máli þar sem skilmálarnir 
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gerðu ráð fyrir að viðskiptavinir bankanna greiddu dráttarvextir frá gjalddaga 

eða gjaldfellingardegi, væru þeir í skuld við bankann.  

Samkvæmt upplýsingum frá skilanefndunum er einnig ágreiningur um hvort 

rétt hafi verið staðið að gjaldfellingu/lokun samninganna. Einhverjir vilja 

meina að samningarnir hafi hreinlega fallið niður vegna greiðslufalls bankanna 

og því sé ekki þörf á að reikna stöðu þeirra á tilteknum degi og að kröfur um 

tryggingar vegna samninganna falli einnig niður. Þá eru enn aðrir sem eiga í 

ágreiningi við bankana á grundvelli þess að samningarnir hafi hreint út sagt 

verið ósanngjarnir þar sem hallað hafi verulega á annan aðilann í skilmálum 

þeim er samningarnir byggja á.  

Dómstólar hafa nú þegar dæmt í nokkrum málum er varða uppsögn/lokun og 

uppgjör á afleiðusamningum um gjaldeyri milli bankanna og innlendra aðila. 

Eru ágreiningsefnin þar margvísleg. Meðal annars er deilt um hvort og þá 

hvenær SFF-skilmálarnir eigi við, heimildir til riftunar og réttaráhrif riftunar 

sem og áhrif brostinna forsenda. Deilt er um hvaða reiknireglum skuli beita við 

útreikning á uppgjöri og hvaða dagsetningu eigi að miða við í þeim 

útreikningum. Þá er einnig deilt um heimildir til skuldajöfnunar (sjá dóma 

Hæstaréttar nr. 77/2011 og 415/2011 og dóm Héraðsdóms Reyjaness nr. 

902/2010). 

Dómur Hæstaréttar í máli nr. 245/2011, Landsbanki Íslands gegn Ístaki hf., er 

sérstaklega áhugaverður. Í stuttu máli eru málavextir þannig að Ístak var með 

opna samninga um framvirk gjaldeyrisviðskipti við Landsbanka Íslands þegar 

bankinn féll í byrjun október 2008. Skilanefnd Landsbanka Íslands sendi 

dreifibréf til viðskiptavina sinna, sem voru með opna samninga um 

afleiðuviðskipti, um miðjan október sama ár þar sem fram kom að 

afleiðusamningum yrði lokað. Ístak svaraði bréfinu og kvaðst líta svo á að 

skilanefnd Landsbanka Íslands hefði rift samningunum og því myndu þeir falla 

niður án greiðslu. Skilanefndin svaraði ekki bréfinu. Hæstiréttur tók undir þessi 

rök Ístaks og dæmdi Ístaki í vil, opnir samningar féllu niður án greiðslu og 

málinu væri lokið. Er þetta kannski óskastaða fyrir þá aðila sem voru með 

tapstöður í sínum afleiðusamningum, eins og lífeyrissjóðirnir, en óvíst er um 

fordæmisgildi dómsins og ekki fékkst afstaða skilanefndar Landsbanka Íslands 

til þess, þegar eftir því var leitað.  



  Afleiðuviðskipti 

  með gjaldeyri 

- 32 - 

 

Allur gangur virðist hafa verið á því hvort aðilar voru með samninga um 

afleiðuviðskipti við einn banka eða fleiri. Margir hafa samið við bankana (einn 

eða fleiri) um uppgjör á útistandandi samningum, þar á meðal eru lífeyrissjóðir, 

en í júlí 2011 náðist rammasamkomulag milli skilanefndar Landsbankans og 

fulltrúa Landssamtaka lífeyrissjóða um fullnaðaruppgjör á gjaldeyris-

varnasamningum. Voru þá uppi væntingar um að viðræður við hina bankana 

tvo gætu farið af stað að nýju (Landssamtök Lífeyrissjóða, 2011). Þegar þetta 

er skrifað hafa lífeyrissjóðirnir og skilanefndir Glitnis og Kaupþings ekki náð 

samkomulagi um uppgjör og ljóst er að málin eru enn á mjög viðkvæmu stigi. 

Ef ekki nást samningar á næstu mánuðum er viðbúið að leitað verði til 

dómstóla til að skera úr um viðkomandi ágreiningsatriði. 

3.3.2 Markaðurinn í dag 

Í nóvember 2008 var lögum nr. 87/1992 um gjaldeyrismál breytt og höftum 

komið á vegna viðskipta með gjaldeyri. Í kjölfar lagasetningarinnar gaf 

Seðlabanki Íslands út Reglur um gjaldeyrismál nr. 1082/2008 þar sem fram 

kom að óheimilt væri að eiga afleiðuviðskipti þar sem innlendur gjaldeyrir væri 

í samningi gagnvart erlendum gjaldeyri. Undantekning væri þó fyrir 

afleiðuviðskipti sem eingöngu væru vegna vöru- og þjónustuviðskipta. Síðan 

þá hefur umræddum lögum verið breytt nokkrum sinnum og reglum 

Seðlabankans sömu leiðis. Þetta ákvæði hefur þó haldist óbreytt.  

Í svörum frá Íslandsbanka og Landsbankanum kemur fram að báðir bankarnir 

stunda afleiðuviðskipti við þá aðila sem til þess hafa heimild samkvæmt 

undanþágunni í gjaldeyrislögunum. Eru það helst útflytjendur (sjávarútvegur, 

iðnaður) og innflytjendur (olíufélög, heildsalar, bifreiðaumboð). Lífeyrissjóðir 

og eignarhaldsfélög hafa yfirleitt ekki heimild samkvæmt lögunum til að eiga 

slík viðskipti. Viðskiptavinir bankanna þurfa að skrifa undir almenna skilmála 

um markaðsviðskipti viðkomandi banka og flokkast sem fagfjárfestar eða 

viðurkenndir gagnaðilar samkvæmt MiFID reglunum. 

Báðir bankarnir eru með samninga á grundvelli ISDA-skilmálanna, aðallega 

við erlendar fjármálastofnanir. 
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3.3.3 Skilmálar núgildandi samninga 

Sú greining sem hér fer á eftir byggir á þeim skilmálum sem nú eru í notkun 

hjá Arion banka, Íslandsbanka og Landsbankanum. Í öllum skilmálunum er 

vísað til bankans annars vegar og viðskiptavinarins hins vegar. 

Skilmálar Arion banka eru nánast óbreyttir skilmálar Kaupþings og þau ákvæði 

sem áður var farið yfir og snúa að vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og 

uppgjöri eru eins að öllu leiti. Í skilmálunum er ekkert minnst á SFF-

skilmálana. 

Skilmálar Íslandsbanka eru í tvennu lagi þar sem viðskiptavinur undirritar fyrst 

almenna skilmála vegna verðbréfaviðskipta og í þeim kemur fram að ákvæði 

SFF-skilmálanna gildi einnig um öll markaðsviðskipti Íslandsbanka, eftir því 

sem við á. Ef viðskiptin eru hins vegar þess eðlis, að mati bankans, að þau falli 

undir gildissvið almennra skilmála fyrir markaðsviðskipti eru þeir skilmálar 

einnig undirritaðir. 

Viðskiptavinir Landsbankans sem óska eftir að stunda viðskipti með afleiður 

þurfa, eins og viðskiptavinir Íslandsbanka, að skrifa undir skilmála í tvennu 

lagi. Annars vegar almenna skilmála um verðbréfaviðskipti og hins vegar um 

markaðsviðskipti, ef misræmi sé milli ákvæða skilmálanna gilda hinir 

síðarnefndu. Í skilmálum Landsbankans um markaðsviðskipti er tekið fram að 

ákvæði SFF-skilmálanna gildi einnig eftir því sem við á. 

Fyrir utan þau ákvæði sem snúa að vanefndum, heimildum til gjaldfellingar og 

uppgjöri, er nokkuð misjafnt hvaða atriði bankarnir setja inn í skilmálana en 

heilt yfir litið eru þeir nokkuð keimlíkir. Þar er eins og áður að finna 

upplýsingar og ákvæði um framkvæmd viðskiptanna, skyldur viðskiptavinar og 

þær heimildir sem hann veitir viðkomandi banka með undirritun skilmálanna 

ásamt yfirlýsingum um ábyrgð og skaðleysi. 

Í öllum samningunum eru ákvæði um óverulegar vanefndir. Viðskiptavinir 

Arion banka hafa fimm virka daga til að bæta úr þeim, hjá Íslandsbanka er 

fresturinn þrír vikir dagar og hjá Landsbankanum tveir. 

Ákvæði um verulegar vanefndir í skilmálum Arion banka eru nákvæmlega eins 

og þau voru í skilmálum Kaupþings.  

Skilmálar Íslandsbanka og Landsbankans eru eins og Arion banka með 

nokkrum undantekningum.  
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 Allir bankarnir eru með sambærileg ákvæði varðandi úrbætur á óverulegri 

vanefnd eða vanskila innan tiltekins frest og ef viðskiptavinur er ítrekað í 

vanskilum við bankann. 

 Ef viðskiptavinur leggur ekki fram tryggingar/viðbótartryggingar innan 

tilskilins frest eða tap viðskiptavinar fer umfram tilskilið hlutfall 

markaðsvirðis/verðmætis trygginga. Þetta hlutfall er áfram 80% hjá Arion 

banka, 50% hjá Íslandsbanka en Landsbankinn tiltekur ekki 

lágmarkshlutfall markaðsvirðis/verðmætis trygginga en vísar í að í 

samningum milli viðskiptavinar og Landsbankans geti slíkt lágmark verið 

tilgreint og eigi þá við. 

 Arion banki og Landsbankinn eru með ákvæði um að frumritum samninga 

verði að skila til bankans innan tilskilins frests en Íslandsbanki ekki. 

 Allir bankarnir telja það til verulegra vanefnda ef (i) gert er fjárnám hjá 

viðskiptavini, (ii) hann óskar eftir greiðslustöðvun, nauðasamningum eða 

samningum við kröfuhafa um niðurfellingu skulda í heild eða að hluta, (iii) 

óskað er gjaldþrotaskipta hjá honum (eða lög heimila eða gera kröfu um að 

slík beiðni sé lögð fram), (iv) beiðni lögð fram um nauðungarsölu eigna 

viðskiptavinar, (v) viðskiptavinur fer á vanskilaskrá eða (vi) bankinn telur 

líkur á að viðskiptavinur geti ekki staðið við skuldbindingar sínar (vii) 

viðskiptavinur vanrækir upplýsingaskyldur sínar samkvæmt skilmálunum. 

 Landsbankinn og Íslandsbanki gera kröfu um að viðskiptavinur upplýsi 

tafarlaust um ákvörðun um að sameinast öðru félagi og fleira í þeim dúr. 

Í skilmálum allra bankanna: 

 er gert ráð fyrir að banki tilkynni viðskiptavini um gjaldfellingu/lokun og 

sjái um að meta verðmæti trygginga, reikna út hagnað/tap viðskiptavinar af 

samningi/um og tilkynna viðskiptavini um það innan tiltekins frests. Í 

skilmálum Landsbankans og Íslandsbanka er ekki farið í það nánar hvaða 

viðmið bankinn muni nota í slíku verðmati en eins og áður má leiða líkum 

að því að grein 4.2/10.2 úr SFF-skilmálunum taki við þar sem skilmálum 

bankanna sleppir. Skilmálar Arion banka eru nokkuð ítarlegri eins og 

skilmálar Kaupþings voru áður. 

 er heimild bankanna til að ganga að tryggingum þeim sem lagðar hafa verið 

fram, á þann hátt sem viðkomandi banki kýs. Er bönkunum einnig í 
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sjálfsvald sett hvort gengið er að öllum tryggingum eða hluta þeirra og þá í 

hvaða röð það er gert. 

 eru ákvæði um skyldu viðskiptavinar til að greiða dráttarvexti af 

gjaldfelldum kröfum og hvernig þeir eru reiknaðir út. 

 eru ákvæði um jöfnun skuldbindinga viðskiptavinar í kjölfar gjaldfellingar 

auk þess sem viðskiptavinur samþykkir með undirritun sinni að kominn sé 

á skriflegur samningur í skilningi laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 

og gilda ákvæði þeirra laga um jöfnun skuldbindinga. 

 eru ákvæði um að viðskiptavini beri að tilkynna banka um öll fyrirliggjandi 

eða fyrirsjánaleg vanefndatilvik. 

 eru ákvæði er varða vanefndir vegna óviðráðanlegra atvika. Þau snúa 

eingöngu að áhrifum slíkra atvika á getu og/eða skyldu bankanna til að 

standa við sínar skuldbindingar en ekkert er minnst á úrræði verði 

viðskiptavinur fyrir áhrifum slíkra atvika. 

Í skilmálum Arion banka og Íslandsbanka er að finna ákvæði um staðlaðan 

samning, eins og voru í 3. mgr. 22. gr. skilmála Kaupþings. Þá er einnig að 

finna í 18. gr. skilmála Arion banka sömu almennu takmörkun á ábyrgð 

bankans, stjórnenda hans og starfsmanna sem Kaupþing setti fram áður. 

Í skilmálum Íslandsbanka er tekið fram í 16. gr. að undirritun skilmálanna komi 

„ekki í veg fyrir að bankinn og viðskiptamaður undirriti ISDA rammasamning 

um aðfleiðuviðskipti eða aðra sambærilega rammasamninga. Í slíkum tilvikum 

skulu ákvæði rammasamningsins ganga framar að því marki sem þau eru 

ósamrýmanleg ákvæðum skilmála þessara enda sé ekki um annað samið milli 

aðila.“ 

Í skilmálum Arion banka er að finna heimild viðskiptavinar til að slíta 

viðskiptasambandi sínu við bankann án fyrirvara og fá eignir sínar afhentar úr 

vörslum bankans. Arion banka er að sama skapi heimilt að slíta sambandinu 

með fjögurra vikna fyrirvara og afhenda viðskiptavini eignir að fjórum vikum 

loknum.  

Viðskiptavinum Landsbankans er heimilt samkvæmt skilmálum um 

markaðsviðskipti að segja skilmálunum upp með 10 daga fyrirvara. 

Skilmálarnir halda þó gildi sínu þar til öllum samningsskuldbindingum aðila er 

fullnægt eða þær hafa fallið niður með öðrum hætti.  
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Í skilmálum Íslandsbanka vegna markaðsviðskipta eru engin uppsagnarákvæði 

en í skilmálum bankans vegna verðbréfaviðskipta er gagnkvæmur uppsagnar-

frestur 14 dagar og gjaldfalla þá allar skuldir og gjöld viðskiptavinar við 

bankann vegna viðskipta á grundvelli skilmálanna. Skal uppgjör fara fram við 

lok uppsagnarfrest. 

Hvergi er í þessum uppsagnarákvæðum eða annars staðar í skilmálunum 

tiltekið hvernig uppgjöri skuli háttað við slíkar aðstæður, eða hvort sömu 

aðferðir eigi við og þegar um skuldajöfnun, gjaldfellingu eða lokun vegna 

vanefnda er að ræða. 

3.3.4 Skiptar skoðanir 

Þeir viðskiptavinir bankanna sem rætt var við voru sammála um að það þyrfti 

að endurskoða skilmála bankanna og setja inn ákvæði sem tækju á því ef 

vanefnd yrði af hálfu bankanna. Einnig þyrfti að skerpa á ákvæðum um  

gjaldfellingar og reiknireglur vegna uppgjörs að vera skýrar. Er þetta í takt við 

niðurstöður úttektarnefndar Landssamtaka lífeyrissjóða en í skýrslu hennar 

kemur fram að í samninga lífeyrissjóðanna við bankana hafi skort ákvæði um 

hvernig bæri að hátta uppgjöri á samningunum og eins hvernig ætti að vinna úr 

því ef forsendubrestur yrði af hálfu samningsaðilanna. Vísar úttektarnefndin í 

þessu sambandi til þess að í alþjóðlegum skilmálum um gjaldmiðlavarnir 

(ISDA) séu bæði ákvæði um útreikninga uppgjörs og hvernig skuli taka á 

forsendubresti. Ef til standi að taka aftur upp slíka samninga verði að huga að 

því að koma slíkum ákvæðum inn í samningsformið (Hrafn Bragason ofl., 

2012, bindi 1, bls. 24 og 75). Starfsmenn skilanefndanna sem rætt var við 

höfðu skiptar skoðanir á þessu en rétt er að taka fram að skoðanir þeirra þurfa 

ekki að endurspegla formlegt viðhorf skilanefndanna sem slíkra. Allir voru þeir 

sammála um að ISDA-skilmálarnir væru mun ítarlegri en hinir íslensku. Einnig 

kom fram að réttur þess sem er ekki í vanskilum væri mögulega betur tryggður 

í ISDA-skilmálunum þar sem báðir aðilar hafa sömu heimildir til riftunar. 

Varðandi uppgjör á samningum sem gerðir voru fyrir hrun er ekki víst að það 

hefði verið hagstæðara fyrir viðskiptavini bankanna, hefðu samningarnir byggt 

á ISDA-skilmálum, þar sem í þeim er meðal annars kveðið á um að við 

útreikninga á uppgjöri beri að nota viðskiptalega marktækar aðferðir (e. 
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commercially reasonable procedures) og gengi, en í íslensku skilmálunum sé 

það skýrt að gengi Seðlabanka Íslands gildi. Í viðræðum við erlenda mótaðila 

sem voru með ISDA-skilmála sé til dæmis deilt um við hvaða gengi eigi að 

miða í útreikningunum, gengi Seðlabanka Íslands, Seðlabanka Evrópu eða 

eitthvað annað gengi sem notað er í viðskiptum með íslenskar krónur. Þar að 

auki gera ISDA-skilmálarnir ráð fyrir að ágreiningsmál séu rekin fyrir 

dómstólum í New York eða á Bretlandi og slíkt hefði verið mjög 

kostnaðarsamt fyrir íslenska aðila. 
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4 Umræða  

Þegar rýnt er í skilmála þá sem bankarnir notuðu fyrir hrun og eru að nota enn í 

dag virðist vera gegnum gangandi sú hugsun að bankarnir setji varnagla við 

öllu sem gæti snúið að vanefndum af þeirra hálfu en mótaðili þeirra njóti ekki 

sömu réttinda. Í skilmálunum er að finna fjöldamörg ákvæði sem fjalla um 

ábyrgð, eða öllu heldur ábyrgðarleysi, bankanna á hinu og þessu sem upp gæti 

komið í tengslum við viðskiptin og hvergi gert ráð fyrir samningsbundnum 

úrræðum til handa mótaðilanum komi til vanefnda af hálfu bankanna. Það má 

þó ekki gleyma því að sumir bankar, en ekki allir, vísuðu eða vísa til þess að 

SFF-skilmálarnir gildi þar sem það á við og dómstólar hafa metið það svo, að 

þar sé að finna úrræði fyrir mótaðila komi til vanefnda af hálfu bankans. SFF-

skilmálarnir voru samdir árið 1998 og hafa aldrei verið uppfærðir þó svo 

viðskipti með þær afleiður sem undir þá falla hafi stóraukist og viðskiptin og 

viðskiptaumhverfið orðið flóknara frá ári til árs. Í samanburði við skilmála 

bankanna sem uppfærðir voru reglulega eru SFF-skilmálarnir mjög einfaldir og 

erfitt að sannfærast um að með þeim hafi hagsmunir mótaðila bankanna verið 

nægilega vel varðir. Vekur það upp spurningar um ástæður þess að SFF-

skilmálarnir hafa aldrei verið uppfærðir. 

Í flestum greinum SFF-skilmálanna er talað um réttindi og skyldur 

„samningsaðila“ og ekki gerður greinarmunur á því hvort þeir eru „bankinn“ 

eða „viðskiptavinurinn“ enda geta báðir samningsaðilar verið banki í þessum 

viðskiptum. Frávik á þessu er þó í þeim greinum sem fjalla um greiðslur við 

samningsslit þar sem „bankinn“ skal sjá um að reikna tap/hagnað sem myndast 

við það að samningar falla úr gildi en „viðskiptavininum“ gefinn kostur á að 

koma athugasemdum sínum á framfæri.  

Að þessu leiti eru ISDA-skilmálarnir frábrugðnir skilmálum bankanna og SFF 

þar sem í ISDA-skilmálunum er alltaf talað um „aðila“ og eru þeir báðir jafn 

réttháir og hafa sömu skyldum að gegna. Til viðbótar þessu eru ISDA-

skilmálarnir mun ítarlegri, sérstaklega hvað varðar vanefndir, heimildir til 

gjaldfellingar og uppgjör. Komi til snemmbærrar uppsagnar fer það eftir þeim 

atvikum sem leiða til uppsagnarinnar hvernig uppgjöri skuli háttað og hvort 

annar aðilinn, og þá hvor þeirra, skuli sjá um útreikninga eða þeir báðir. Við 

gjaldfellingu eru ISDA-skilmálarnir almennt þeim aðila í hag sem ekki er í 
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vanskilum eða verður ekki fyrir áhrifum. ISDA-skilmálarnir gera ráð fyrir því 

að þeir aðilar sem ganga til viðskipta á grundvelli skilmálanna séu hæfir til að 

stunda slík viðskipti og færir um að reikna út uppgjör sem standist skoðun og 

þær kröfur sem gerðar eru varðandi uppgjör í skilmálunum. Ekki er hægt að 

segja það sama um íslensku skilmálana þó svo bankarnir geri kröfu um að 

mótaðilar þeirra í afleiðuviðskiptum séu fagfjárfestar eða viðurkenndir 

gagnaðilar samkvæmt MiFID flokkuninni og hafi reynslu og þekkingu 

samkvæmt því. Má vera að ákvæði íslensku skilmálanna um að „bankinn“ skuli 

sjá um uppgjörið séu til einföldunar og/eða hægðarauka en erfitt er að sjá að 

slíkt vegi þyngra en að hagsmunir beggja aðila séu jafn vel varðir. 

Í ISDA-skilmálunum er að finna ýmis ákvæði sem vekja spurningar um hvort 

þessi mál hefðu þróast á annan veg ef sambærileg ákvæði hefðu verið í þeim 

skilmálum sem notaðir voru hérlendis. Komið hefur fram að samkvæmt 

íslensku skilmálunum bar viðskiptavinum bankanna skylda til að tilkynna 

bankanum um öll fyrirliggjandi eða fyrirsjánaleg vanefndatilvik. Hvergi var 

minnst á að slík skylda hvíldi á bönkunum. Samkvæmt 3. gr. ISDA-

skilmálanna eru hins vegar báðir aðilar skuldbundnir til að upplýsa mótaðila 

sinn um fyrirliggjandi eða fyrirsjáanleg vanefndartilvik við hver viðskipti.  

Margir eru á þeirri skoðun að yfirmenn bankanna hafi vitað í hvað stefndi 

mörgum mánuðum áður en bankarnir voru yfirteknir af Fjármálaeftirlitinu. Sé 

það rétt hefðu bankarnir, samkvæmt ISDA-skilmálunum, átt að vera búnir að 

upplýsa mótaðila sína um líklega vanskilaatburði. Hefði slíkt eflaust dregið úr 

tapi margra aðila, ekki síst lífeyrissjóðanna sem juku margir hverjir stórlega við 

gjaldeyrisvarnir sínar á árinu 2008. Það er þó ómögulegt að segja til um hvort 

bankarnir hefðu veitt slíkar upplýsingar í samræmi við ISDA-skilmálana og 

ekki er vitað hvort þeir gerðu það gagnvart erlendum mótaðilum í samningum 

sem byggðu á ISDA-skilmálunum. 

Ekki voru margir aðilar á íslenskum markaði með fjármálagerninga sem höfðu 

bolmagn til að vera aðilar að mörgum og margvíslegum samningum um 

afleiðuviðskipti og voru það helst stóru viðskiptabankarnir auk örfárra 

fjárfestingarbanka og sparisjóða sem sinntu því hlutverki. Í raun ríkti því 

fákeppni á þessum markaði, með tilheyrandi vandkvæðum og óhagræði fyrir 

mótaðilana. Í ljósi þess að bankarnir sömdu skilmálana einhliða og mótaðilar 

fengu ekkert um þá að segja vakna spurningar hvort það geti talist eðlilegt að 
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bankar séu beggja megin borðsins, ráðleggi viðskiptavinum sínum í viðskiptum 

með afleiður og séu oft á tíðum sjálfir í sömu viðskiptum. Í skilmálum 

bankanna eru mótaðilarnir hvattir til að leita sér ráðgjafar utan að komandi 

aðila en jafnframt voru afleiðuviðskiptin stundum hluti af skulda- eða 

áhætturstýringu þeirra, þjónustu sem bankarnir buðu viðskiptavinum sínum 

uppá. Ýmsar vangaveltur hafa verið uppi um hvort það standist að bankarnir 

hafi ráðlagt viðskiptavinum sínum eitt en stundað öfug viðskipti fyrir eigin 

reikning. Eða að slík viðskipti hafi verið umfram það sem getur talist eðlilegt 

þar sem þeir voru í mörgum tilfellum mótaðilar viðskiptavina sinna í 

viðskiptunum.  

Í lögum er gengið út frá því að aðilar hafi þekkingu og reynslu til að stunda 

þessi viðskipti. Skilmálar bankanna bera það hins vegar með sér að bankarnir 

hafi ekki treyst því fyllilega að mótaðilarnir vissu hvað þeir væru að gera. Íjað 

hefur verið að því að bankarnir hafi komið viðskiptavinum sínum í gegnum 

MiFID flokkunina sem fagfjárfestum þó viðskiptavinurinn hafi í raun ekki 

uppfyllt skilyrði þess efnis. Þær vangaveltur eru þó ekki til rannsóknar hér en 

eru ásamt öðru sem hér hefur komið fram innlegg í umræðuna um það hvort 

ekki sé tilefni til að skilja að hérlendis starfsemi viðskiptabanka og 

fjárfestingabanka til að draga úr líkum á hagsmunaárekstrum. Slíkir 

hagsmunaárekstar hafa, að mati höfundar, áhrif á þau álitaefni sem hér hefur 

verið rætt um. ISDA-skilmálarnir eru samdir af hlutlausum aðila sem á engra 

hagsmuna að gæta í einstökum viðskiptum en vill leggja sitt af mörkum til að 

auka skilvirkni og öryggi á þessum markaði. 
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5 Niðurstöður  

Hér voru til skoðunar afleiðuviðskipti með gjaldeyri milli innlendra aðila og 

þeir samningsskilmálar sem slík viðskipti byggðu á. Íslensku bankarnir 

stunduðu þessi viðskipti við fagfjárfesta og viðurkennda gagnaðila, aðila sem 

samkvæmt MiFID flokkuninni eiga að hafa töluverða reynslu og þekkingu af 

verðbréfaviðskiptum. Það kemur því á óvart að skilmálarnir sem viðskiptin 

byggðu á voru jafn hliðhollir bönkunum og raun ber vitni. 

Tekist er enn á um ýmis ágreiningsefni bæði við samningaborð og fyrir 

dómstólum og ómögulegt að sjá hver endanleg útkoma verður fyrir 

markaðsaðilana heilt yfir litið. 

Lífeyrissjóðirnir voru stærsti mótaðili bankanna þegar að kom að framvirkum 

viðskiptum með gjaldeyri. Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða komst að 

þeirri niðurstöðu að í samninga lífeyrissjóðanna við bankana hafi skort ákvæði 

um hvernig bæri að hátta uppgjöri á samningunum og eins hvernig ætti að 

vinna úr því ef forsendubrestur yrði af hálfu samningsaðilanna. Slík ákvæði er 

að finna í ISDA skilmálunum og var það mat nefndarinnar að huga þyrfti að 

því að koma slíkum ákvæðum inn í innlenda skilmála ef til stæði að stunda 

afleiðuviðskipti með sama hætti og áður. Hafa fleiri aðilar tekið undir þau 

sjónarmið. 

 

Í upphafi þessa verkefnis var lagt af stað með fimm rannsóknarspurningar og 

koma þær hér á eftir ásamt þeim svörum sem fundust við þeim. 

Myndu íslenskir aðilar njóta góðs af notkun alþjóðlegra staðla í skilmálum 

vegna afleiðuviðskipta? 

Já. Til lengri tíma litið skiptir miklu máli fyrir trúverðugleika og lífvænleika 

markaðarins að hann sé skilvirkur og öruggur. Skref í þá átt er að tryggja 

samningsbundin réttindi beggja aðila. ISDA-skilmálarnir eru samdir af 

hlutlausum aðila með áratuga reynslu og þekkingu á markaði með afleiður. Það 

er ekki þar með sagt að íslenskir aðilar ættu að taka upp notkun ISDA-

skilmálanna en þeir myndu njóta góðs af því að taka upp skilmála í sama anda. 
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Er marktækur munur á íslenskum skilmálum vegna afleiðusamninga um 

gjaldeyrisviðskipti og alþjóðlegum, stöðluðum skilmálum ISDA? 

Já, ISDA skilmálarnir eru mun ítarlegri og tryggja betur jafnan rétt beggja 

aðila. Andinn í ISDA-skilmálunum er að báðir aðilar hafi sömu réttindi og 

skyldur, slíkt var og er ekki að finna í íslensku skilmálunum. 

 

Í hverju felst þessi munur og hvaða áhrif hefur hann haft á uppgjör slíkra 

samninga á Íslandi eftir hrun? 

Munurinn felst í skorti á ákvæðum um hvernig beri að hátta uppgjöri við 

snemmbæra uppsögn sem gerir það að verkum að vinna við uppgjör á 

samningum samkvæmt íslensku skilmálunum er mjög tímafrek og flókin. Það 

eru margvísleg álitaefni sem þarf að vinna úr og nú er orðið ljóst að mörg 

þeirra verða ekki leyst nema fyrir dómstólum með tilheyrandi vinnu og 

kostnaði. 

 

Hver eru helstu ágreiningsefni samningsaðila nú? 

Gengi íslensku krónunnar er helsta ágreiningsefnið nú, hvort sem aðilar voru 

með samninga sem byggðu á íslensku skilmálunum eða ISDA-skilmálunum. 

Auk þess er deilt um reikniaðferðir við uppgjör, gjaldfellingardag, heimildir til 

riftunar og skuldajöfnunar ásamt fleiru. 

 

Hefur einhverju verið breytt í þeim skilmálum sem nú eru notaðir? 

Það er ekki að sjá að markverðar breytingar hafi verið gerðar á skilmálunum, 

hvorki hvað varðar ákvæði um vanefndir, heimildir til gjaldfellingar, uppgjör 

né önnur atriði. SFF-skilmálarnir frá 1998 hafa ekki heldur verið uppfærðir. 

 

Hver svo sem þróunin verður í afleiðuviðskiptum íslendinga og þeirra skilmála 

sem notaðir verða í samningunum er ekkert sem jafnast á við þekkingu og 

reynslu þeirra sem viðskiptin stunda. Góðir og ítarlegir skilmálar ná skammt ef 

sá sem stundar viðskipti samkvæmt þeim skilur þá ekki. Þá er og mikilvægt að 
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hafa ávallt vaðið fyrir neðan sig og vera tilbúinn með áætlanir og ferli sem 

grípa má til ef allt fer á versta veg. ISDA-skilmálarnir eru ekki fullkomnir, 

frekar en aðrir skilmálar í síbreytilegum heimi afleiðuviðskipta og tekist er á 

um einstaka atriði í þeim fyrir dómstólum í kjölfar fjármálakreppunnar. Það er 

þó margt í ISDA-skilmálunum sem íslenskir aðilar mættu taka sér til 

fyrirmyndar og byggja á í framtíðinni. 
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7 Viðaukar 

 

Viðauki I  -  Master Agreement 

 

1. Túlkun (e. interpretation) 

Í fyrsta kafla samningsins er fjallað um skilgreiningar sem nánar er farið yfir í 

kafla 14. Þar er þess getið að ef misræmi er milli ákvæða áætlunarinnar og 

rammasamningsins gildir áætlunin. Einnig ef misræmi er milli einstakra 

staðfestinga og rammasamningsins gilda staðfestingarnar. Öll viðskipti sem 

stofnað er til á grundvelli rammasamningsins mynda einn heildar samning milli 

aðila. 

 

2. Skyldur (e. obligations) 

Í þessum kafla er fjallað um: 

(a) Almennar skyldur beggja aðila svo sem (i) að inna af hendi greiðslur eða 

afhenda vörur á þeim tíma og stað sem tilgreindur er í hverri staðfestingu og 

(ii) að gera svo með tíðkanlegum hætti. (iii) Skyldur hvors aðila samkvæmt 

2(a)(i) eru háðar nokkrum skilyrðum hvað varðar (1) vanskilaatburði, (2) 

uppsagnaratburði og (3) önnur atrið samningsins sem tilgreind eru vegna þessa 

ákvæðis 2(a)(iii). Í kafla 2 er einnig fjallað um (b) skyldu aðila til að tilkynna 

um breytingar á bankareikningum með tilteknum fyrirvara, (c) heimildir til 

greiðslu-/skuldajöfnunar (e. netting), (d) heimildir til að halda eftir fjármunum 

vegna skattgreiðslna og hvernig ber að haga slíku gagnvart mótaðilanum og (e) 

ábyrgð aðila vegna greiðslna á skaðabótaskyldum skatti. 

 

3. Kynning (e. representation) 

Hér er fjallað um þær upplýsingar sem báðir aðilar eru skuldbundnir að láta 

hvor öðrum í té og uppfæra við hver viðskipti. 

(a) Koma verður fram að (i) að aðili sé löglega skipulagður og starfi við góðan 

orðstír. (ii) Hafi völd/heimild til að uppfylla og framkvæma samninginn ásamt 

því sem honum fylgir og að slíkt (iii) brjóti ekki í bága við lög eða annað sem 

aðilinn og eignir hans heyra undir. (iv) Aðilar þurfa að hafa fengið öll tilskilin 
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leyfi frá opinberum aðilum og tryggja að þau séu í fullu gildi. (v) Skyldur aðila 

vegna samningsins og tryggingarskjala (e. credit support document) sem 

tengjast samningnum eru lagalega bindandi og fullnustuhæfar í samræmi við 

ákvæði þeirra. 

(b) Aðilar lýsa því yfir að engir vanskilaatburðir eða líklegir vanskilaatburðir 

eða, samkvæmt þeirra bestu vitund, uppsagnaratburðir með tilliti til þeirra hafi 

átt sér stað og séu viðvarandi og að slíkir atburðir eða aðstæður geti ekki 

skapast af því að aðilinn geri samninginn eða framkvæmi skyldur sínar 

samkvæmt honum eða tengdum tryggingarskjölum. (c) Einnig þurfa þeir að 

veita upplýsingar um að ekki sé yfirvofandi lögsókn eða annað slíkt sem gæti 

haft áhrif á lögmæti, gildi eða fullnustuhæfi þeirra samkvæmt samningnum eða 

tengdum tryggingarskjölum, eða getu þeirra til að uppfylla skyldur sínar 

samkvæmt samningnum eða tengdum tryggingarskjölum. Á þetta einnig við 

um tryggingarveitanda (e. credit support provider) aðila eða tilgreindar einingar 

hans. (d) Allar upplýsingar frá einum aðila til annars sem eru vegna þessa liðar 

3(d) tilgreindar í áætluninni séu frá og með dagsetningu upplýsinganna sannar, 

nákvæmar og heildstæðar í grundvallaratriðum. (e og f) Að upplýsingar 

tilgreindar í áætluninni vegna þessara liða 3(e) og (f) séu nákvæmar og sannar. 

(g) Að aðili geri samninginn, þar með hver viðskipti, á eigin vegum en ekki 

sem umboðsaðili annars einstaklings eða lögaðila. 

 

4. Samþykktir (e. agreements) 

Aðilar samþykkja, svo lengi sem þeir séu skuldbundnir samkvæmt þessum 

samningi eða einhverju tryggingarskjali sem þeir eru aðilar að, að (a) veita 

tilteknar upplýsingar, (b) að viðhalda tilskyldum leyfum, (c) að fara að lögum. 

(d) að tilkynna strax um villur í upplýsingum samkvæmt lið 3(f) og leiðrétta 

þær strax og (e) að greiða stimpilgjöld í samræmi við kafla 11 og bæta hinum 

aðilanum frádrátt vegna slíkra stimpilgjalda. 

 

5. Vanskilaatburðir og uppsagnaratburðir (e. events of default and 

termination events) 

(a) Vanskila atburðir (events of deafault). Ef upp kemur á einhverjum tíma af 

hálfu aðila eða, ef við á, tryggingarveitanda slíks aðila eða tilgreindrar 
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einingar slíks aðila, einhver eftirfarandi atburða telst það (í samræmi við 

kafla 5(c) og 6(e)(iv)) vanskilaatburður („Vanskilaatburður“) með tilliti til 

slíks aðila: 

(i) Vanefndir á greiðslu eða afhendingu (e. failure to pay or deliver). 

Vanefndir aðilans til að standa skil á, á gjalddaga, hvers konar 

greiðslu samkvæmt þessum samningi, eða afhendingu í samræmi við 

kafla 2(a)(i) eða 9(h)(i)(2) eða (4) sem fram skal fara af hendi hans ef 

slíkar vanefndir eru ekki bættar á eða fyrir næsta viðskiptadag staðar í 

tilfelli greiðslu eða fyrsta afhendingardag staðar í tilfelli afhendingar 

eftir að tilkynning um slíkar vanefndir er send til aðila; 

(ii) Brot á samningi; höfnun á samningi (e. breach of agreement; 

repudiation of agreement)   

(1) vanefndir aðila á skyldum eða gjörðum (öðrum en skyldum til 

að standa skil á greiðslum í samræmi við samning þennan eða 

afhendingu í samræmi við kafla 2(a)(i) eða 9(h)(i)(2) eða (4) eða að 

tilkynna um uppsagnaratburð eða samningi eða skyldu í samræmi við 

kafla 4(a)(i), 4(a)(iii) eða 4(d)) sem aðili þarf að standa við eða 

framkvæma í samræmi við samning þennan ef slíkar vanefndir eru 

ekki bættar á eða fyrir þrítugasta dag eftir að tilkynning um slíkar 

vanefndir er send aðila; eða 

(2) aðilinn eða slíkur tryggingarveitandi hafnar, fellur frá, afneitar 

eða vísar á bug, að öllu leiti eða að hluta, eða véfengir gildi þessa 

samnings, staðfestingar sem framkvæmd eða afhend er af þeim aðila 

eða einhver viðskipti byggð á slíkri staðfestingu (eða slík athöfn 

framkvæmd af einhverjum einstaklingi eða einingu tilnefndri eða með 

heimild til að starfrækja hann eða koma fram fyrir hans hönd); 

(iii) Vanskil á tryggingum (e. credit support default). 

(1) vanefndir aðila eða einhvers tryggingarveitanda slíks aðila á 

skyldum eða gjörðum sem aðili þarf að standa við eða framkvæma í 

samræmi við einhver tryggingarskjöl ef slíkar vanefndir eru 

viðavarandi eftir að viðeigandi greiðslufrestur er útrunninn; 

(2) fyrning eða uppsögn slíks tryggingarskjals eða ef slíkt skjal, eða 

önnur trygging (e. security interest) veitt af slíkum aðila eða slíkum 
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tryggingarveitanda til hins aðilans samkvæmt slíku tryggingarskjali, 

heldur ekki lengur fullu gildi sínu í samræmi við samning þennan (af 

öðrum sökum en tekið er fram í skilmálum tryggingarskjalsins) áður 

en allar skuldbindingar slíks aðila eru uppfylltar í tengslum við öll 

viðskipti sem slíkt tryggingarskjal tekur til, án skriflegrar samþykktar 

hins aðilans; eða  

(3) aðilinn eða slíkur tryggingaveitandi hafnar, fellur frá, afneitar 

eða vísar á bug, að öllu leiti eða að hluta, eða véfengir gildi slíks 

tryggingarskjals (eða slík athöfn framkvæmd af einhverjum 

einstaklingi eða einingu tilnefndri eða með heimild til að starfrækja 

hann eða koma fram fyrir hans hönd); 

(iv) Rangfærslur (e. misrepresentation). Staðhæfing (önnur en staðhæfing 

í samræmi við kafla 3(e) eða 3(f)) sem sett er fram eða endurtekin eða 

er talin hafa verið sett fram eða endurtekin af aðilanum eða 

einhverjum tryggingarveitanda slíks aðila í þessum samningi eða 

einhverju tryggingarskjali reynist hafa verið röng eða villandi í 

einhverjum grundvallaratriðum þegar hún var sett fram eða endurtekin 

eða talin hafa verið sett fram eða endurtekin; 

(v) Vanskil vegna tilgreindra viðskipta (e. default under specified 

transaction). Aðilinn, sérhver tryggingarveitandi slíks aðila eða 

sérhverjar viðeigandi einingar slíks aðila 

(1) fellur í vanskil (önnur en vegna afhendinga) vegna tilgreindra 

viðskipta eða tryggingar fyrirkomulags varðandi tilgreind viðskipti 

sem, að uppfylltri tilkynningarskyldu eða afloknum greiðslufresti, 

leiðir til eignauppgjörs (e. liquidation) á, hröðun skuldbindinga vegna, 

eða snemmbærrar uppsagnar á viðkomandi tilgreindum viðskiptum; 

(2) fellur í vanskil, að uppfylltri tilkynningarskyldu eða afloknum 

greiðslufresti, á greiðslum eða afhendingu í tengslum við síðustu 

greiðslu eða skiptadag á, eða á einhverri greiðslu við snemmbæra 

uppsögn á tilgreindum viðskiptum (eða ef ekki er til staðar 

tilkynningarskylda eða greiðslufrestur, slík vanskil eru viðvarandi í 

a.m.k. einn viðskiptadag); 
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(3) fellur í vanskil vegna afhendingar samkvæmt (einnig í tengslum 

við síðustu afhendingu eða skiptadag á) tilgreindum viðskiptum eða 

tryggingar fyrirkomulags varðandi tilgreind viðskipti sem, að 

uppfylltri tilkynningarskyldu eða afloknum greiðslufresti, leiðir til 

eignauppgjörs á, hröðun skuldbindinga vegna, eða snemmbærrar 

uppsagnar á, öllum útistandandi viðskiptum samkvæmt þeim gögnum 

sem gilda um viðkomandi tilgreind viðskipti; 

(4) hafnar, fellur frá, afneitar eða vísar á bug, að öllu leiti eða að 

hluta, eða véfengir gildi tilgreindra viðskipta eða tryggingar 

fyrirkomulags varðandi tilgreind viðskipti sem eru, í báðum tilvikum, 

staðfest eða sönnuð með skjali eða vitnisburði þess aðila, 

tryggingarveitanda eða tilgreindrar einingar (eða slík athöfn 

framkvæmd af einhverjum einstaklingi eða einingu tilnefndri eða með 

heimild til að starfrækja hann eða koma fram fyrir hans hönd); 

(vi) Afleiddar vanefndir (e. cross-default). Ef „afleiddar vanefndir“ eiga 

við aðilann samkvæmt ‚ætluninni, atburði eða tilvist:  

(1) vanskila, vanskilaatburðar eða annarra sambærilegra aðstæðna 

eða atburða (hvernig sem þeim er lýst) er viðkoma slíkum aðila, 

einhverjum tryggingarveitanda slíks aðila eða viðeigandi tilgreindrar 

einingar slíks aðila í tengslum við einn eða fleiri samninga eða 

gjörninga sem tengjast tilgreindri skuld einhvers þeirra (hvers fyrir sig 

eða sameiginlega) þar sem samanlögð upphæð höfuðstóls slíkra 

samninga eða gjörninga, ein og sér eða ásamt upphæðinni, ef 

einhverri, sem tilgreind er í lið (2) fyrir neðan, er ekki lægri en 

viðeigandi þröskuldsupphæð (sem skilgreind er í áætlun) sem hefur 

leitt af sér að slík tilgreind skuld verður, eða getur orðið á þeim tíma 

sem henni er lýst, gjaldfelld og greiðanleg í tengslum við slíka 

samninga eða gjörninga fyrr en hún hefði annars orðið gjaldfelld og 

greiðanleg; eða 

(2) vanskila af hendi slíks aðila, slíks tryggingarveitanda eða slíkrar 

tilgreindrar einingar (hvers fyrir sig eða sameiginlega) á einni eða 

fleiri greiðslum samkvæmt slíkum samningum eða gjörningum á 

gjalddaga þeirra (að uppfylltri tilkynningarskyldu eða afloknum 
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greiðslufresti), sem nemur samanlagðir upphæð sem, ein og sér eða 

ásamt upphæðinni, ef einhverri, sem tilgreind er í lið (1) fyrir ofan, er 

ekki lægri en viðeigandi þröskuldsupphæð;  

(vii)  Gjaldþrot (e. bankruptcy). Aðilinn sérhver tryggingarveitandi slíks 

aðila eða sérhver viðeigandi tilgreind eining slíks aðila:  

(1) er leystur upp (á annan hátt en í kjölfar samsteypingar, samruna 

eða sameiningar); 

(2) kemst í greiðsluþrot eða getur ekki greitt skuldir sínar eða getur 

ekki eða viðurkennir skriflega almenna vangetu sína til að greiða 

skuldir sínar þegar þær falla í gjalddaga; 

(3) gerir almennt framsal, samkomulag eða sátt við eða til hagsbóta 

fyrir lánadrottna sína; 

(4) (A) hefur sjálfur eða lætur hefja gegn sér, af hálfu 

eftirliststofnana eða annarra opinberra aðila með lagaheimild til að 

lýsa yfir ógjaldfærni aðila í þeirri lögsögu sem hann hefur starfsemi 

sína eða í lögsögu höfuðstöðva hans, málssókn til að fá úrskurð um 

greiðsluþrot eða gjaldþrot eða aðra aðstoð í samræmi við sérhver lög 

um gjaldþrot eða greiðslustöðvun eða sambærileg lög sem hafa áhrif á 

réttindi lánadrottna, eða lögð er fram beiðni um slit eða 

gjaldþrotameðferð af hálfu hans sjálfs, slíks eftirlistaðila eða opinbers 

aðila, eða (B) lætur hefja gegn sér málssókn til að fá úrskurð um 

greiðsluþrot eða gjaldþrot eða aðra aðstoð í samræmi við sérhver lög 

um gjaldþrot eða greiðslustöðvun eða sambærileg lög sem hafa áhrif á 

réttindi lánadrottna, eða lögð er fram beiðni um slit eða 

gjaldþrotameðferð, og slík málssókn eða beiðni er lögð fram af hálfu 

annars aðila en tilnefndur er í lið (A) fyrir ofan og annað hvort (I) 

leiðir af sér úrskurð um gjaldþrot eða ógjaldfærni eða úrskurð um 

greiðslustöðvun eða slita- eða skiptameðferð eða (II) er ekki vísað frá, 

felld niður, frestað eða kyrrsett innan 15 daga frá upphafi eða birtingu 

þess; 

(5) fær úrskurð um slit, skipun tilsjónarmanns eða upplausn (á 

annan hátt en í kjölfar samsteypingar, samruna eða sameiningar); 
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(6) leitar eftir eða fær skipaðan stjórnanda, skiptastjóra, 

skiptaforstjóra, fjárhaldsmann, tilsjónarmann eða annan sambærilegan 

embættismann fyrir sig eða fyrir allar eða nær allar eignir sínar; 

(7) fær tryggðan aðila til að taka yfir allar eða nær allar eignir sínar 

eða allar eða nær allar eignir hans teknar með lögtaki, fullnægingu 

dóms, löghaldi, upptöku eða annarri lagaframkvæmd sem lögð er á, 

framfylgt eða stefnt vegna og slíkur tryggður aðili heldur umráðarétti 

eignanna eða slíkum gjörningi er ekki vísað frá, hann fellur niður, 

frestað er kyrrsettur í hverju tilfelli innan 15 daga; 

(8) veldur eða verður fyrir atburði sem, í samræmi við viðeigandi 

lög hvaða lögsögu sem er, hefur sambærileg áhrif og hvern þeirra 

atburða sem tilgreindir eru í greinum (1) til og með (7); eða 

(9) grípur til einhverra þeirra aðgerða sem styðja eða gefa til kynna 

samþykki af einhverju tagi á einhverju framangreindu; eða. 

(viii) Samruni án yfirtöku skuldbindinga (e. merger without 

assumption). Aðilinn eða sérhver tryggingarveitandi slíks aðila 

sameinast við eða rennur saman við eða inní eða flytur allar eða nær 

allar eignir sínar til, eða endurskipuleggur sig, sameinast eða 

endurstofnast inní eða sem ný eining og,  um leið og slíkur samruni 

eða sameining, yfirfærsla, endurskipulagning, eða endurstofnun á sér 

stað:  

(1) ef sem afleiðing að einingin sem, eftir verður eða flyst, yfirtekur 

ekki allar skuldbindingar slíks aðila eða slíks tryggingarveitanda í 

samræmi við samning þennan eða sérhvert tryggingarskjal sem hún 

eða forveri hennar var aðila að; eða 

(2) ávinningur sérhvers tryggingarskjals nær ekki yfir (án 

samþykkis hins aðilans) skyldur þeirrar einingar sem verður til, verður 

eftir eða tekur við yfirfærslunni, samkvæmt samningi þessum. 

(b) Uppsagnaratburðir (e. termination events). Ef upp kemur á einhverjum 

tíma af hálfu aðila eða, ef við á, tryggingarveitanda slíks aðila eða 

tilgreindrar einingar slíks aðila, einhver eftirfarandi atburða telst það (í 

samræmi við kafla 5(c)) ólögmæti ef atburðurinn er skilgreindur í (i) hér 

fyrir neðan, óviðráðanleg atvik ef atburðurinn er skilgreindur í (ii) hér fyrir 
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neðan, skattaatburður ef atburðurinn er skilgreindur í (iii) hér fyrir neðan 

eða skattaatburður við samruna ef atburðurinn er skilgreindur í (iv) hér fyrir 

neðan og, ef við á, lánaatburður við samruna ef atburðurinn er skilgreindur í 

samræmi við (v) hér fyrir neðan eða viðbótaruppsagnaratburður ef 

atburðurinn er skilgreindur í samræmi við (vi) hér fyrir neðan: 

(i) Ólögmæti (e. illegality). Eftir að tekið hefur verið tillit til viðeigandi 

ákvæða, röskunarvarna eða úrræða sem tilgreind eru, eða í samræmi 

við, viðeigandi Staðfestingu eða annars staðar í samningi þessum, 

vegna atburðar eða aðstæðna (annars en aðgerða aðila eða ef við á, 

tryggingarveitanda slíks aðila) sem koma upp eftir gildistöku 

viðskiptanna, verður ólöglegt samkvæmt gildandi lögum (þar á meðal 

án takmörkunar á lögum hvaða lands sem greiðsla, afhending eða 

fullnusta sem skal fara fram af hálfu aðila eða tryggingarveitanda slíks 

aðila, ef það á við), á hverjum tíma, eða það yrði ólöglegt að krefjast 

greiðslu, afhendingar eða fullnustu á þeim degi (í hvoru tilfelli, á 

annan hátt en sem afleiðing brots aðila á kafla 4(b)): 

(1) fyrir útibú þess aðila (sem mun kallast sá aðili sem fyrir áhrifum 

verður) sem annast og tekur á móti greiðslum eða afhendingum með 

tilliti til slíkra viðskipta að takast á hendur algildar eða óvissar skyldur 

til að standa við greiðslu eða afhendingu í tengslum við slík viðskipti, 

að taka við greiðslu eða afhendingu í tengslum við slík viðskipti eða 

til að uppfylla önnur ákvæði þessa samnings í tengslum við slík 

viðskipti; eða 

(2) fyrir slíkan aðila eða tryggingarveitanda slíks aðila (sem mun 

kallast sá aðili sem fyrir áhrifum verður) að takast á hendur algildar 

eða óvissar skyldur til að standa við greiðslu eða afhendingu sem 

slíkur aðili eða tryggingarveitandi slíks aðila er skuldbundinn af 

samkvæmt einhverju tryggingarskjali tengdu slíkum viðskiptum, að 

taka við greiðslu eða afhendingu samkvæmt slíku tryggingarskjali eða 

til að uppfylla önnur ákvæði þess tryggingarskjals; 

(ii) Óviðráðanleg atvik (e. force majeure). Eftir að tekið hefur verið tillit 

til viðeigandi ákvæða, röskunarvarna eða úrræða sem tilgreind eru, 

eða í samræmi við, viðeigandi staðfestingu eða annars staðar í 
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samningi þessum, vegna óviðráðanlegra atvika eða aðgerða 

stjórnvalda sem koma upp eftir gildistöku viðskiptanna, á hverjum 

tíma: 

(1) útibú þess aðila (sem mun kallast sá aðili sem fyrir áhrifum 

verður) sem annast og tekur á móti greiðslum eða afhendingum með 

tilliti til slíkra viðskipta er hindrað í því að takast á hendur algildar eða 

óvissar skyldur til að standa við greiðslu eða afhendingu í tengslum 

við slík viðskipti, í því að taka við greiðslu eða afhendingu í tengslum 

við slík viðskipti eða í því að uppfylla önnur ákvæði þessa samnings í 

tengslum við slík viðskipti (eða myndi verða hindraður ef slíkrar 

greiðslu, afhendingar eða uppfyllingar væri krafist á þeim degi), eða 

það verður ómögulegt eða óframkvæmanlegt fyrir slíkt útibú að 

framkvæma, taka á móti eða uppfylla (eða það myndi verða 

ómögulegt eða óframkvæmanlegt fyrir slíkt útibú að framkvæma, taka 

á móti eða uppfylla ef slíkrar greiðslu, afhendingar eða uppfyllingar 

væri krafist á þeim degi); eða 

(2) slíkur aðili eða tryggingarveitandi slíks aðila (sem mun kallast 

sá aðili sem fyrir áhrifum verður) er hindraður í að takast á hendur 

algildar eða óvissar skyldur til að standa við greiðslu eða afhendingu 

sem slíkur aðili eða tryggingarveitandi slíks aðila er skuldbundinn af 

samkvæmt einhverju tryggingarskjali tengdu slíkum viðskiptum, í því 

að taka við greiðslu eða afhendingu samkvæmt slíku tryggingarskjali 

eða í því að uppfylla önnur ákvæði þess tryggingarskjals (eða myndi 

verða hindraður ef slíkrar greiðslu, afhendingar eða uppfyllingar væri 

krafist á þeim degi), eða það verður ómögulegt eða óframkvæmanlegt 

fyrir slíkan aðila eða tryggingarveitanda að framkvæma, taka á móti 

eða uppfylla (eða það myndi verða ómögulegt eða óframkvæmanlegt 

fyrir slíkan aðila eða tryggingarveitanda að framkvæma, taka á móti 

eða uppfylla ef slíkrar greiðslu, afhendingar eða uppfyllingar væri 

krafist á þeim degi); 

svo lengi sem hið óviðráðanlega atvik eða aðgerð stjórnvalda er utan 

valdsviðs slíks útibús, slíks aðila eða slíks tryggingarveitanda, eins og 

við á, og slíkt útibú, aðili eða tryggingarveitandi gat ekki, eftir að hafa 
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beitt öllum tiltækum úrræðum (sem ekki krefjast þess að slíkur aðili 

eða tryggingarveitandi beri tap, utan óefnislegs, tilfallandi kostnaðar), 

yfirstigið slíka hindrun, ómöguleika og óframkvæmanleika; 

(iii) Skattaatburður (e. tax event). Ef vegna (1) einhverra aðgerða sem 

gripið er til af skattayfirvöldum, eða úrskurðað um fyrir þar til bærum 

dómstóli, eftir gildistöku viðskiptanna (burtséð frá því hvort slíkra 

aðgerða er gripið til eða úrskurðað um í tengslum við aðila að 

samningi þessum) eða (2) breytinga á skattalögum, aðilinn (sem mun 

kallast sá aðili sem fyrir áhrifum verður) mun, eða eru miklar líkur á 

að muni, við næsta áætlaða gjalddaga (A) verða að greiða 

mótaðilanum viðbótarupphæð í samræmi við skaðabótaskyldan skatt 

samkvæmt kafla 2(d)(i)(4) (nema í tengslum við vexti í samræmi við 

kafla 9(h)) eða (B) fá greiðslu sem draga verður frá upphæð eða halda 

eftir fyrir eða vegna skatts (nema í tengslum við vexti í samræmi við 

kafla 9(h)) og ekki þarf að greiða viðbótarupphæð í tengslum við 

slíkan skatt í samræmi við kafla 2(d)(i)(4) (aðra en samkvæmt kafla 

2(d)(i)(4)(A) eða (B)). 

(iv) Skattaatburður við samruna (e. tax event upon merger). Aðilinn 

(„Íþyngdur aðili“) þarf á næsta áætlaða gjalddaga annað hvort að (1) 

greiða viðbótarupphæð í samræmi við skaðabótaskyldan skatt 

samkvæmt kafla 2(d)(i)(4) (nema í tengslum við vexti í samræmi við 

kafla 9(h)) eða (2) fá greiðslu sem upphæð hefur verið dregin frá eða 

haldið eftir fyrir eða vegna skatts sem mótaðilinn þarf ekki að greiða 

viðbótarupphæð í tengslum við (aðra en samkvæmt kafla 2(d)(i)(4)(A) 

eða (B)), í báðum tilfellum vegna samsteypu, samruna eða 

sameiningar, eða við yfirfærslu allra eða nær allra eigna (eða svo 

verulegs hluta eigna að viðskiptum þess frá og með útgáfu þessa 

samnings er stofnað í hættu) til, eða endurskipuleggur sig, sameinast 

eða endurstofnast inní eða sem ný eining (sem mun kallast sá aðili 

sem fyrir áhrifum verður) þegar slík aðgerð er ekki samruni án 

yfirtöku skuldbindinga (5(a)(viii));  

(v) Lánsatburður við samruna (e. credit event upon merger). Ef 

„lánsatburður við samruna“ er skilgreindur í áætlun á þann hátt að 

hann eigi við aðilann, „tilgreindur atburður“ (eins og skilgreindur hér 
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fyrir neðan) á sér stað með tilliti til slíks aðila, sérhvers 

tryggingarveitanda eða viðeigandi tilgreindrar einingar slíks aðila 

(„X“) og slíkur tilgreindur atburður er ekki samruni án yfirtöku 

skuldbindinga, og lánshæfi X eða, ef við á, arftaka X, þeirrar einingar 

sem verður eftir eða tekur við yfirfærslunni, eftir að tekið hefur verið 

tillit til allra tryggingarskjala, er efnislega veikara strax eftir að 

tilgreindur viðburður á sér stað en lánshæfi X var áður en 

viðburðurinn átti sér stað (og við slíkan atburð verður slíkur aðili, 

arftaki hans, eftirstandandi eining eða eining sem tekur við 

yfirfærslunni, eftir því sem við á, sá aðili sem fyrir áhrifum verður). 

„Tilgreindur atburður“ með tilliti til X þýðir að:  

(1) vegna samsteypu, samruna eða sameiningar X, eða við 

yfirfærslu allra eða nær allra eigna (eða svo verulegs hluta eigna að 

viðskiptum X frá og með útgáfu þessa samnings er stofnað í hættu) til 

annarrar einingar, eða endurskipuleggur sig, sameinast eða 

endurstofnast inní eða sem ný eining; 

(2) sérhver einstaklingur, tengdur hópur einstaklinga eða lögaðili 

eignast beint eða óbeint raunverulegan eignarhlut (e. beneficial 

ownership) af (A) hlutabréfum sem veita vald til að kjósa meirihluta 

stjórnar X (eða jafngildi þess) eða (B) aðra eignarhluta sem veita vald 

til að stjórna X; 

(3) X gerir afgerandi breytingar á samsetningu fjármagns með 

útgáfu skuldabréfa, stofnun til skulda eða ábyrgjast skuldir eða með 

útgáfu (A) forgangshlutafés eða annarra verðbréfa sem umbreytanleg 

eru í skuld eða forgangshlutfé eða (B) í tilfelli lögaðila annarra en 

hlutafélaga, nokkurs annars forms eignarhluta; eða 

(vi) Viðbótaruppsagnaratburður (e. additional termination event). Ef 

einhver „viðbótaruppsagnaratburður“ er skilgreindur í áætlun eða 

einhverri staðfestingu sem á við, slíkur atburður á sér stað (og við 

slíkan atburð verður aðili eða aðilar sem fyrir áhrifum verða tilgreindir 

fyrir slíkan viðbótaruppsagnaratburð í áætluninni eða slíkri 

staðfestingu). 
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(c) Stigveldi atburða (e. hierarchy of events). 

(i) Atburður eða aðstæður sem telst, eða veldur, ólögmæti eða 

óviðráðanlegt atvik mun ekki, svo lengi sem um slíkt er að ræða, 

einnig teljast eða valda vanskilaatburði samkvæmt kafla 5(a)(i), 

5(a)(ii)(1) eða 5(a)(iii)(1) að því leiti sem slíkur atburður eða aðstæður 

varða vanefnd á greiðslu eða afhendingu eða vanefnd á fullnustu 

annarra ákvæða þessa samnings eða tryggingarskjals, eftir því sem við 

á. 

(ii) Fyrir utan þau tilvik sem fjallað er um í ákvæði (i) fyrir ofan, ef 

atburður eða aðstæður sem telst, eða veldur, ólögmæti eða 

óviðráðanlegt atvik telst einnig sem vanskilaatburður eða einhver 

annar uppsagnaratburður, mun hann teljast sem vanskilaatburður eða 

slíkur uppsagnaratburður, eftir því sem við á, og mun ekki teljast, eða 

valda, ólögmæti eða óviðráðanlegt atvik. 

(iii) Ef atburður eða aðstæður sem annars myndi teljast, eða valda, 

óviðráðanlegt atvik telst einnig ólögmæti, mun hann teljast sem 

ólögmæti, fyrir utan það sem lýst er í ákvæði (ii) fyrir ofan, og ekki 

sem óviðráðanlegt atvik. 

(d) Frestun á greiðslum og afhendingum á biðtíma (e. deferral of payments 

and deliveries during waiting period). Ef ólögmæti eða óviðráðanlegt atvik 

hefur átt sér stað og er viðvarandi með tilliti til viðskipta, er hverri greiðslu 

eða afhendingu sem annars hefði átt að inna af hendi samkvæmt þeim 

viðskiptum frestað og verður ekki á gjalddaga fyrr en: 

(i) fyrsta viðskiptadag staðar eða, ef afhending, fyrsta afhendingardag 

staðar (eða fyrsta dag sem hefði verið viðskiptadagur staðar eða 

afhendingardagur staðar, eins og við á, ef atburður eða aðstæður sem 

teljast, eða valda, ólögmæti eða óviðráðanlegt atvik hefði ekki átt sér 

stað) að loknum gildandi biðtíma í tengslum við ólögmætið eða 

óviðráðanlega atvikið, eftir því sem við á, eða 

(ii) ef fyrr, á þeim degi sem atburðurinn eða aðstæðurnar sem teljast, eða 

valda, ólögmæti eða óviðráðanlegt atvik hættir að vera viðvarandi eða, 

ef sá dagur er ekki viðskiptadagur staðar eða, ef um afhendingu er að 
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ræða, afhendingardagur staðar, fyrsta dag á eftir sem er viðskiptadagur 

staðar eða afhendingardagur staðar, eftir því sem við á. 

(e) Vangeta höfuðstöðva eða aðalskrifsofu til að standa við skyldur útibús (e. 

inability of head or home office to perform obligations af branch). Ef (i) 

ólögmæti eða óviðráðlegt atvik á sér stað samkvæmt kafla 5(b)(i)(1) eða 

5(b)(ii)(1) og viðkomandi skrifstofa er ekki höfuðstöðvar eða aðalskrifstofa 

aðilans sem fyrir áhrifum verður, (ii) kafli 10(a) á við, (iii) hinn aðilinn 

sækist eftir því að höfuðstöðvar eða aðalskrifstofa aðilans sem fyrir áhrifum 

verður uppfylli viðeigandi skyldur eða viðeigandi ákvæði (iv) höfuðstöðvar 

eða aðalskrifstofa aðilans sem fyrir áhrifum verður vanefnir skyldur vegna 

atburðar eða aðstæðna sem myndu, ef höfuðstöðvarnar eða aðalskrifstofan 

væri sú skrifstofa aðilans sem fyrir áhrifum verður sem annast og tekur á 

móti greiðslum eða afhendingum með tilliti til slíkra viðskipta, teljast, eða 

valda, ólögmæti eða óviðráðanlegt atvik, og slík vanefnd myndi annars 

teljast vanskilaatburður samkvæmt kafla 5(a)(i) eða 5(a)(iii)(1) með tilliti til 

slíks aðila, þá, svo lengi sem viðeigandi atburður eða aðstæður eru 

viðvarandi með tilliti til bæði skrifstofunnar sem vísað er til í kafla 

5(b)(i)(1) eða 5(b)(ii)(1), eftir því sem við á, og höfuðstöðva eða 

aðalskrifstofu aðilans sem fyrir áhrifum verður, mun slík vanefnd ekki 

teljast sem vanskilaatburður samkvæmt kafla 5(a)(i) eða 5(a)(iii)(1). 

 

6. Snemmbær uppsögn; loka jöfnun (e. early termination, close-out 

netting) 

(a) Réttur til uppsagnar í kjölfar vanskilaatburðar (e. right to terminate 

following event of default). Ef á einhverjum tíma hefur orðið 

vanskilaatburður í tengslum við aðila („vanskilaaðila“) og er viðvarandi, 

getur mótaðilinn („aðili í skilum“) með ekki meira en 20 daga fyrirvara 

gagnvart vanskilaaðilanum, tilgreint viðkomandi vanskilaatburð, skilgreint 

dagsetningu, þó ekki fyrr en þann dag sem slík tilkynning tekur gildi, sem 

snemmbæran uppsagnardag vegna allra útistandandi viðskipta. Ef hinsvegar 

„sjálfvirk snemmbær uppsögn“ er tilgreind í áætlun á þann hátt að hún eigi 

við aðila, þá mun snemmbær uppsagnardagur vegna allra útistandandi 

viðskipta vera um leið og vanskilaatburður verður í tengslum við aðila eins 
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og tilgreint er í kafla 5(a)(vii)(1), (3), (5), (6) eða, að því leiti sem 

samræmist því, (8) og á þeim tíma sem viðkomandi málsmeðferð fer fram 

eða framlagning viðeigandi beiðni við atburð í tengslum við slíkan aðila 

vanskilaatburðar eins og lýst er í kafla 5(a)(vii)(4) eða, að því leiti sem 

samræmist því, (8). 

(b) Réttur til uppsagnar í kjölfar uppsagnaratburðar (e. right to terminate 

following termination event). 

(i) Tilkynning (e. notice). Ef uppsagnaratburður, annar en óviðráðanlegt 

atvik, verður, mun aðili sem fyrir áhrifum verður, um leið og hann 

verður hans áskynja, tilkynna mótaðilanum um hann, tilgreina eðli 

uppsagnaratburðarins og viðskipti sem hann hefur áhrif á og mun 

einnig veita mótaðilanum aðrar upplýsingar um uppsagnaratburðinn 

sem mótaðilinn getur þarfnast, innan skynsamlegra marka. Ef 

óviðráðanlegt atvik verður, mun hvor aðili um sig, um leið og hann 

verður þess áskynja, beita öllum tiltækum úrræðum til að tilkynna 

mótaðilanum um það, tilgreina eðli hins óviðráðanlega atviks og 

einnig veita mótaðilanum aðrar upplýsingar um hið óviðráðanlega 

atvik sem mótaðilinn getur þarfnast, innan skynsamlegra marka. 

(ii) Yfirfærsla til að forðast uppsagnaratburð (e. transfer to avoid 

termination event). Ef skattaatburður verður og aðeins er einn aðili 

sem fyrir áhrifum verður, eða ef skattaatburður við samruna verður og 

íþyngdur aðili er sá aðili sem fyrir áhrifum verður, mun aðili sem fyrir 

áhrifum verður, sem skilyrði fyrir rétti sínum til að tilgreina 

snemmbæran uppsagnardag í samræmi við kafla 6(b)(iv), neyta allra 

skynsamlegra ráða (sem ekki krefjast þess að slíkur aðili beri tap, utan 

óefnislegs, tilfallandi kostnaðar) yfirfæra innan 20 daga eftir að 

tilkynning er send í samræmi við kafla 6(b)(i) öll réttindi og skyldur í 

samræmi við samning þennan í tengslum við þau viðskipti sem fyrir 

áhrifum verða, til annarra skrifstofa sinna eða hlutdeildarfélaga svo 

slíkur uppsagnaratburður verði úr sögunni. 

Ef aðilinn sem fyrir áhrifum verður getur ekki framkvæmt slíka 

yfirfærslu skal hann tilkynna mótaðilanum það innan slíks 20 daga 

frests og í kjölfarið er mótaðilanum heimilt að framkvæma slíka 
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yfirfærslu innan 30 daga frá því tilkynningin er gefin samkvæmt kafla 

6(b)(i). 

Allar slíkar yfirfærslur af aðila samkvæmt kafla 6(b)(ii) eru háðar og 

skilyrtar fyrirfram skriflegu samþykki mótaðilans, og slíkt samþykki 

skal veita ef starfsreglur slíks mótaðila, sem í gildi eru á þeim tíma, 

myndu heimila honum að eiga í viðskiptum við yfirfærsluaðilann 

samkvæmt þeim skilmálum sem lagt er til að gildi. 

(iii) Tveir aðilar sem fyrir áhrifum verða (e. two affected parties). Ef 

skattaatburður verður og um er að ræða tvo aðila sem fyrir áhrifum 

verða, skal hvor aðili fyrir sig leita allra skynsamlegra leiða til að ná 

samkomulagi innan 30 daga frá því að tilkynning um atburðinn er 

gefin samkvæmt kafla 6(b)(i) til að forðast slíkan uppsagnaratburð. 

(iv) Réttur til uppsagnar (e. right to terminate).  

(1) Ef:  

(A) yfirfærsla í samræmi við kafla 6(b)(ii) eða samningur í samræmi 

við kafla 6(b)(iii), eftir því sem við á, hefur ekki orðið fyrir áhrifum í 

tengslum við öll viðskipti sem fyrir áhrifum verða innan 30 daga frá 

því aðili sem fyrir áhrifum verður sendir tilkynningu þess efnis í 

samræmi við kafla 6(b)(i); eða 

(B) lánsatburður við samruna eða viðbótaruppsagnaratburður verður, 

eða skattaatburður við samruna verður og íþyngdur aðili er ekki sá 

aðili sem fyrir áhrifum verður, 

getur íþyngdur aðili ef um er að ræða skattaatburð við samruna, allir 

aðilar sem fyrir áhrifum verða ef um er að ræða skattaatburð eða 

viðbótaruppsagnaratburð ef tveir aðilar verða fyrir áhrifum, eða sá 

aðili sem ekki verður fyrir áhrifum ef um er að ræða lánsatburð við 

samruna eða viðbótaruppsagnaratburð ef aðeins er einn aðili sem fyrir 

áhrifum verður, svo framarlega sem viðeigandi uppsagnaratburður er 

enn viðvarandi, með tilkynningu með ekki meira en 20 daga fyrirvara 

gagnvart mótaðila tilgreint dag þó ekki fyrr en daginn sem 

tilkynningin tekur gildi, sem snemmbæran uppsagnardag hvað varðar 

öll viðskipti sem fyrir áhrifum verða. 
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(2) Ef á einhverjum tíma verður ólögmæti eða óvænt atvik og er enn 

viðvarandi og viðeigandi biðtími er liðinn: 

(A) Í samræmi við ákvæði (B) fyrir neðan, getur hvor aðili sem er, 

með ekki meira en 20 daga fyrirvara gagnvart mótaðila, tilgreint (I) 

dag þó ekki fyrr en daginn sem tilkynningin tekur gildi, sem 

snemmbæran uppsagnardag hvað varðar öll viðskipti sem fyrir 

áhrifum verða eða (II) með því að tilgreina í tilkynningunni þau 

viðskipti sem fyrir áhrifum verða og viðeigandi snemmbær 

uppsagnardagur á við um, skilgreint dagsetningu, þó ekki fyrr en 

tveimur viðskiptadögum staðar eftir að slík tilkynning tekur gildi, sem 

snemmbæran uppsagnardag vegna tilgreindra viðskipta. Við móttöku 

á slíkri tilkynningu um snemmbæran uppsagnardag varðandi tilgreind 

viðskipti, getur mótaðilinn, með tilkynningu til hins aðilans, ef 

tilkynningin tekur gildi fyrir eða á þeim degi, tilgreint þann sama dag 

sem snemmbæran uppsagnardag með tilliti til hluta eða allra annarra 

viðskipta sem fyrir áhrifum verða. 

(B) Sá aðili sem fyrir áhrifum verður (ef ólögmætið eða óvænta 

atvikið varðar uppfyllingu slíks aðila eða tryggingarveitanda slíks 

aðila á skilyrðum um að standa skil á greiðslu eða afhendingu eða 

fullnustu annarra ákvæða viðeigandi tryggingarskjals) mun einungis 

hafa rétt til að tilgreina snemmbæran uppsagnardag samkvæmt ákvæði 

6(b)(iv)(2)(A) vegna ólögmætis samkvæmt ákvæði 5(b)(i)(2) eða 

óvænts atviks samkvæmt ákvæði 5(b)(ii)(2) eftir að hinn aðilinn hefur 

tilgreint snemmbæran uppsagnardag, í samræmi við ákvæði 

6(b)(iv)(2)(A), í tengslum við hluta þeirra viðskipta sem fyrir áhrifum 

verða. 

(c) Áhrif tilgreiningar (e. effect of designation). 

(i) Ef tilkynning um tilgreiningu snemmbærs uppsagnardags er gefin í 

samræmi við kafla 6(a) eða 6(b), verður snemmbær uppsagnardagur á 

þeim degi sem tilgreindur er, hvort sem viðeigandi vanskilaatburður 

eða uppsagnaratburður eru enn viðvarandi. 

(ii) Þegar kemur til, eða tilgreindur hefur verið snemmbær uppsagnar-

dagur þarf ekki að inna af hendi frekari greiðslur eða afhendingar í 



  Afleiðuviðskipti 

  með gjaldeyri 

- 63 - 

 

samræmi við kafla 2(a)(i) eða 9(h)(i) í tengslum við uppsögð 

viðskipti, þó með fyrirvara um önnur ákvæði samnings þessa. 

Upphæðin, ef einhver, sem greiðast skal í samræmi við snemmbæran 

uppsagnardag, skal ákvarðast samkvæmt kafla 6(e) og 9(h)(ii). 

(d) Útreikningar; gjalddagi (e. calculations, payment date). 

(i) Yfirlit (e. statement). Um leið og snemmbær uppsagnardagur gengur í 

garð, eða eins fljótt eftir hann og mögulegt er, skal hvor aðili gera þá 

útreikninga sem að honum snúa, ef einhverjir eru, sem ígrundaðir eru í 

kafla 6(e) og skulu afhenda mótaðilanum yfirlit (1) sem sýnir, með 

skynsamlegri nákvæmni slíka útreikninga (þar með talið allt verð, 

markaðs gögn eða upplýsingar frá aðilum innanhúss sem notaðar voru 

við útreikningana) (2) sem tilgreinir allar snemmbærar uppsagnar-

fjárhæðir sem greiða skal og (3) sem gefur upplýsingar um viðeigandi 

reikninga sem greiða skal þær fjárhæðir inná. Ef ekki er til staðar 

skrifleg staðfesting frá uppruna verðsins eða markaðsgagna sem 

fengin eru til að ákvarða loka fjárhæðina (e. close-out amount), eru 

gögn þess aðila sem fékk verðið eða markaðsgögnin staðfesting á 

tilvist og áreiðanleika slíks verðs eða markaðsgagna. 

(ii) Gjalddagi (e. payment date). Snemmbær uppsagnarfjárhæð á 

gjalddaga í tengslum við snemmbæran uppsagnardag skal, ásamt 

vöxtum í samræmi við ákvæði 9(h)(ii)(2), (1) greiðast daginn sem 

tilkynning um fjárhæð sem greiða skal tekur gildi ef um er að ræða 

snemmbæran uppsagnardag sem er tilgreindur eða á sér stað sem 

afleiðing vanskilatburðar og (2) á degi sem er tveimur viðskiptadögum 

staðar eftir daginn sem tilkynningin um fjárhæð sem greiða skal tekur 

gildi (eða, ef það eru tveir aðilar sem fyrir áhrifum verða, daginn eftir 

að yfirlit í samræmi við lið (i) fyrir ofan er afhent af seinni aðilanum) 

ef um er að ræða snemmbæran uppsagnardag sem er tilgreindur sem 

afleiðing uppsagnaratburðar. 

(e) Greiðslur við snemmbæra uppsögn (e. payments on early termination). Ef 

snemmbær uppsagnardagur á sér stað, mun fjárhæðin, ef einhver, sem 

greiða skal í tilfelli snemmbærs uppsagnardags („snemmbær uppsagnar-

fjárhæð“) ákvarðast í samræmi við þennan kafla 6(e) og vera háð kafla 6(f). 
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(i) Vanskilaatburðir (e. events of default). Ef snemmbær uppsagnar-

dagur er afleiðing vanskilaatburðar, mun snemmbæra uppsagnar-

fjárhæðin vera fjárhæð sem samsvarar (1) samanlagðri fjárhæð að (A) 

jafnvirði ógreiddrar loka fjárhæðar eða loka fjárhæða í 

uppsagnargjaldmiðli (hvort sem fjárhæðin er jákvæð eða neikvæð) 

sem ákvörðuð er af þeim aðila sem ekki er í vanskilum fyrir hver 

uppsögð viðskipti eða safn uppsagðra viðskipta, eftir því sem við á, og 

(B) jafnvirði ógreiddrar fjárhæðar í uppsagnargjaldmiðli sem skuldað 

er þeim aðila sem ekki er í vanskilum að frádregnu (2) jafnvirði 

ógreiddrar fjárhæðar í uppsagnargjaldmiðli sem vanskilaaðilanum er 

skuldað. Ef snemmbæra uppsagnarfjárhæðin er jákvæð tala skal 

vanskilaaðilinn greiða hana til þess aðila sem ekki er í vanskilum; ef 

það er neikvæð tala skal aðilinn sem ekki er í vanskilum greiða þá 

upphæð til vanskilaaðilans. 

(ii) Uppsagnaratburðir (e. termination events). Ef snemmbær 

uppsagnardagur er afleiðing uppsagnaratburðar: 

(1) Einn aðili sem fyrir áhrifum verður. Í samræmi við lið (3) fyrir 

neðan, ef aðeins einn aðili verður fyrir áhrifum, ákvarðast snemmbæra 

uppsagnarfjárhæðin í samræmi við kafla 6(e)(i), nema að tilvísun í 

vanskilaaðila verður talin eiga við þann aðila sem verður fyrir áhrifum 

og tilvísun í aðila sem er ekki í vanskilum vera talin eiga við þann 

aðila sem verður ekki fyrir áhrifum. 

(2) Tveir aðilar sem fyrir áhrifum verða. Í samræmi við lið (3) fyrir 

neðan, ef tveir aðilar verða fyrir áhrifum skal hvor aðili ákvarða 

uppgjörsfjárhæð að jafnvirði ógreiddrar loka fjárhæðar eða loka 

fjárhæða í uppsagnargjaldmiðli (hvort sem fjárhæðin er jákvæð eða 

neikvæð) fyrir hver uppsögð viðskipti eða safn uppsagðra viðskipta, 

eftir því sem við á, og mun snemmbæra uppsagnarfjárhæðin vera 

fjárhæð sem samsvarar (A) samanlagðri fjárhæð (I) helmings 

mismunar á uppgjörsfjárhæð þess aðila sem reiknar hærri 

uppgjörsfjárhæð („X“) og uppgjörsfjárhæð þess aðila sem reiknar 

lægri uppgjörsfjárhæð („Y“) og (II) jafngildi ógreiddrar fjárhæðar í 

uppsagnargjaldmiðli sem X er skuldað að frádregnu (B) jafngildi 
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ógreiddrar fjárhæðar í uppsagnargjaldmiðli sem Y er skuldað. Ef 

snemmbæra uppsagnarfjárhæðin er jákvæð tala skal Y greiða hana til 

X; ef það er neikvæð tala skal X greiða þá upphæð til Y. 

(3) Miðmarkaðs  atburðir (e. Mid-market events). Ef slíkur 

uppsagnaratburður er ólögmæti eða óvænt atvik, ákvarðast 

snemmbæra uppsagnarfjárhæðin í samræmi við lið (1) og (2) fyrir 

ofan, eins og við á, nema að, vegna ákvörðunar á loka fjárhæð eða 

loka fjárhæðum mun ákvörðunaraðilinn: 

(A) ef fengin eru verð frá einum eða fleiri „þriðja aðila“ (eða frá 

einhverju hlutdeildarfélaga ákvörðunaraðilans), biðja þriðja aðilann 

eða hlutdeildarfélagið (I) að taka ekki mið af núverandi lánshæfi 

ákvörðunaraðilans eða gildandi tryggingarskjala og (II) að veita 

miðmarkaðs verð; og 

(B) í öllum öðrum tilfellum, nota miðmarkaðs gildi án tillits til 

lánshæfis ákvörðunaraðilans. 

(iii) Leiðrétting við gjaldþrot (e. adjustment for bankruptcy). Í þeim 

tilfellum sem snemmbær uppsagnardagur kemur til þar sem sjálfkrafa 

snemmbær uppsögn á við í tengslum við aðila, skal snemmbæra 

uppsagnarfjárhæðin taka mið af þeim leiðréttingum sem viðeigandi 

eru og heimilar samkvæmt lögum til að endurspegla þær greiðslur eða 

afhendingar sem einn aðili hefur staðið skil á til hins í samræmi við 

samning þennan (og haldið eftir af hinum aðilanum) á tímabilinu frá 

viðeigandi snemmbærum uppsagnardegi til dagsetningar greiðslu eins 

og kveðið er á um í kafla 6(d)(ii). 

(iv) Leiðrétting vegna ólögmætis eða óvænts atviks (e. adjustment for 

illegality or force majeure event). Vanskil aðila eða tryggingar-

veitanda slíks aðila á greiðslu, á gjalddaga, snemmbærrar 

uppsagnarfjárhæðar telst ekki sem vanskilaatburður samkvæmt kafla 

5(a)(i) eða 5(a)(iii)(1) ef slík vanskil eru til komin vegna atburðar eða 

aðstæðna sem myndu, ef hann kæmi til vegna greiðslu eða 

afhendingar eða vanefndar á uppfyllingu ákvæða tengdum viðskiptum, 

teljast eða valda ólögmæti eða óvæntu atviki. Slík fjárhæð mun (1) 

bera vexti og almennt teljast sem ógreidd fjárhæð sem hinum 

aðilanum er skuldað ef í kjölfarið ákvarðast snemmbær uppsagnar-
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dagur vegna vanskilaatburðar, lánsatburðar við samruna eða viðbótar-

uppsagnaratburðar þar sem að öll viðskipti verða fyrir áhrifum og (2) 

annars bera vexti í samræmi við kafla 9(h)(ii)(2). 

(v) Foráætlun (e. pre-estimate). Aðilar samþykkja að upphæð sem 

endurheimtist samkvæmt þessum kafla 6(e) skal vera skynsamleg 

foráætlun á tapi og ekki sekt. Slíka upphæð ber að greiða vegna taps á 

kjörum og taps á vernd gegn framtíðaráhættu og fyrir utan annað sem 

á er kveðið um í samningi þessum hefur hvorugur aðili rétt á kröfu um 

frekari bætur í kjölfar uppsagnar á uppsögðum viðskiptum. 

(f) Skuldajöfnun (e. set-off). Allar snemmbærar uppsagnarfjárhæðir sem annar 

aðilinn (greiðandinn) skal greiða hinum aðilanum (móttakanda), undir þeim 

kringumstæðum að það er vanskilaaðili eða einn aðili sem verður fyrir 

áhrifum þegar um er að ræða annað hvort, að lánsatburður við samruna 

verður eða annar uppsagnaratburður, þar sem öll útistandandi viðskipti 

verða fyrir áhrifum, munu, að vali þess aðila sem ekki er í vanskilum eða 

verður ekki fyrir áhrifum, eftir því sem við á (X) (og án fyrirvara til 

vanskilaaðilans eða þess aðila sem verður fyrir áhrifum, eftir því sem við 

á), verða lækkaðar með skuldajöfnun gegn öllum öðrum fjárhæðum 

(„öðrum fjárhæðum“) sem móttakandinn skal greiða til greiðandans (hvort 

sem þær myndast vegna þessa samnings eða ekki, gjaldfallnar eða óvissar 

og án tillits til gjaldmiðils, greiðslustaðar eða undirritunarstaðar 

skuldbindingarinnar). Að því marki sem aðrar fjárhæðir eru skuldajafnaðar, 

skulu slíkar aðrar fjárhæðir vera uppgreiddar þegar í stað og í öllu tilliti. X 

skal tilkynna mótaðilanum um alla skuldajöfnun samkvæmt þessum kafla 

6(e). 

Í þessum tilgangi má X umreikna, hvort sem er snemmbæra uppsagnar-

fjárhæð eða aðrar fjárhæðir (eða viðeigandi hluta slíkra fjárhæða), yfir í 

þann gjaldmiðil sem önnur fjárhæðin er gefin upp í á því gengi sem slíkur 

aðili gæti, í góðri trú og með notkun viðskiptalega marktækra (e. 

commercially reasonable) aðferða, keypt viðeigandi fjárhæð þess 

gjaldmiðils.  
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Ef skuldbinding er óviss, má X í góðri trú áætla þá skuldbindingu og 

skuldajafna í tengslum við áætlunina, með því skilyrði að viðeigandi aðili 

geri hinum aðilanum grein fyrir því þegar óvissunni er eytt. 

Ekkert í þessum kafla 6(f) mun hafa gildi til að skapa gjald eða aðrar 

tryggingar. Þessi kafli 6(f) er með fyrirvara og til viðbótar við allan rétt til 

skuldajöfnunar, mótreiknings, sameiningar reikninga, veðréttar, 

kyrrsetningar eða að halda einhverju eftir eða álíka rétti eða kröfu sem 

einhver aðili á einhvern tíma rétt á eða er háður (hvort sem er vegna laga, 

samninga eða annars).  

 

7. Framsal (e. transfer) 

Almennt er ekki heimilt að framselja réttindi eða skyldur samkvæmt 

samningnum án fyrirfram skriflegs samþykkis mótaðila. Á þessu eru þó örfáar 

undantekningar sem tilgreindar eru í þessum kafla samningsins. 

 

8. Gjaldmiðill samningsins (e. contractual currency) 

Greiðslur samkvæmt samningnum skal inna af hendi í þeim gjaldmiðli sem 

tilgreindur er í samningnum. Þó er hægt að gera mótaðila tilboð um greiðslur í 

öðrum gjaldmiðli og gilda um það ákveðnar reglur sem tilgreindar eru í kafla 

8(a). Í kafla 8(b) er fjallað um að ef það fellur dómur vegna samningsins, til 

dæmis vegna snemmbærrar uppsagnar, og í dómnum er kveðið á um greiðslu í 

öðrum gjaldmiðli en þeim sem tilgreindur er i samningnum getur 

móttakandinn, eftir að hafa fengið greitt að fullu samkvæmt dómnum krafist 

greiðslu á því sem uppá vantar í gjaldmiðli samningsins eftir að hafa 

umreiknað fjárhæðina með notkun viðskiptalega marktækra aðferða. Að sama 

skapi skal hann endurgreiða það sem ofgreitt er, ef það á við. Þetta ákvæði er 

með fyrirvara um heimild samkvæmt viðeigandi lögum. Í kafla 8(c) er tekið 

fram að allar þóknanir sem falla til vegna ákvæða kafla 8 mynda sérstæðar 

kröfur og eru innheimtanlegar sem slíkar. Nægir að sýna fram á mögulegt tap 

hefðu gjaldmiðlaskipti eða kaup farið fram vegna þessa kafla og er svo kveðið 

á um í kafla 8(d). 
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9. Ýmislegt (e. miscellaneous) 

Í kafla 9 er að finna ýmis ákvæði. (a) Að samningur milli aðila byggi eingöngu 

á þessum skriflega samningi, allt sem samið er um utan hans hefur ekki gildi 

samkvæmt samningnum. (b) Allir viðaukar, breytingar eða afsöl verða að vera 

skrifleg og staðfest af báðum aðilum. (c) Með fyrirvara um ákvæði 2(a)(iii) og 

6(c)(ii) munu allar skuldbindingar aðila samkvæmt samningnum halda gildi 

sínu þrátt fyrir uppsögn einstakra viðskipta. (d) Þau réttindi, völd og úrræði 

sem felast í samningnum útiloka ekki réttindi, völd og úrræði samkvæmt 

lögum heldur eru til viðbótar við þau. (e) Samrit getur talist sem frumrit til 

dæmis ef það er sent í símbréfi. Skilmálar viðskipta eru lagalega bindandi um 

leið og aðilar hafa samþykkt þá, hvort sem er munnlega eða með öðrum hætti. 

Ganga skal frá staðfestingu á viðskiptunum eins fljótt og kostur er og dugir að 

gengið sé frá slíkum staðfestingum með sendingu símbréfa, tölvupósta eða á 

annan rafrænan máta svo lengi sem tekið er fram að slíkt teljist vera 

Staðfesting í tenglsum við samninginn. (f) Ef aðili nýtir ekki réttindi sín, völd 

eða úrræði strax þýðir það ekki að hann hafi afsalað sér slíkum réttindum, 

völdum eða úrræðum sem í samningnum felast. Nýti aðili aðeins hluta réttinda 

sinna, valda eða úrræða útilokar það ekki frekari nýtingu þeirra síðar meir. (g) 

Fyrirsagnir sem notaðar eru í samningnum eru eingöngu hugsaðar til 

hægðarauka fyrir lesanda og hafa ekki vægi í uppbyggingu eða túlkun 

samningsins.  

(h) Vextir og bætur. Í þessum kafla samningsins fjallað ítarlega um það 

hvenær vextir og/eða bætur reiknast á kröfur aðila. (i) Hvort sem er vegna 

vanefnda eða frestunar, samkvæmt kafla 5(d), á greiðslu eða afhendingu 

áður en snemmbær uppsögn tekur gildi og snemmbær uppsagnardagur 

hefur verið tilgreindur. (ii) Þegar kemur til, eða tilgreindur hefur verið 

snemmbær uppsagnardagur í tengslum við einstök viðskipti (1) og reikna 

þarf út ógreidda fjárhæð skulu vextir reiknast, eins og lög heimila, frá og 

með þeim degi sem greiðslan hefði átt að fara fram (með fyrirvara um kafla 

2(a)(iii) og 5(d)) til snemmbærs uppsagnardags, á viðeigandi lokagengi 

vaxta (close-out rate). Ef um afhendingu er að ræða skulu vextir reiknast á 

fjárhæð sem jöfn er markaðsvirði þess sem afhenda átti. (2) Ef snemmbær 

uppsagnarfjárhæð er komin á gjalddaga skal hún bera vexti samkvæmt 
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viðeigandi lokagengi vaxta, eins og lög heimila, frá og með snemmbærum 

uppsagnardegi til greiðsludags. (iii) Vextir samkvæmt þessum kafla (9) 

reiknast daglega. 

 

10. Skrifstofur; aðilar með margar deildir/útibú (e. offices; multibranch 

parties) 

Í áætluninni sem fylgir með samningnum skilgreina aðilar sig og tilgreina hvort 

þeir hafi margar skrifstofur, deildir eða útibú og hvernig þær tengjast 

samningnum. Í staðfestingum vegna einstakra viðskipta er tilgreind sú 

skrifstofa, deild eða útibú sem annast og tekur á móti greiðslum eða 

afhendingum með tilliti til viðskipta í tengslum við samninginn. Í kafla 10 er 

að finna ákvæði um hvaða áhrif slík tilgreining í áætlun hefur á heimildir og 

skyldur aðalskrifstofu/höfuðstöðva samkvæmt samningnum og hvaða 

skrifstofur, deildir og útibú meiga koma að viðskiptum samkvæmt 

samningnum. Þar er einnig ígrundað að óheimilt er að skipta um skrifstofu, 

deild eða útibú sem tilgreind eru í staðfestingunni án fyrirfram skriflegs 

samþykkis mótaðilans. 

 

11. Kostnaður (e. expenses) 

Í kafla 11 er kveðið á um að vanskilaaðili skuli bæta þeim aðila sem ekki er í 

vanskilum þann kostnað sem slíkur aðili þarf að leggja út fyrir vegna innheimtu 

eða verndar á réttindum samkvæmt samningnum eða einhverju tryggingarskjali 

vanskilaaðila. 

 

12. Tilkynningar (e. notices) 

Hér er fjallað um með hvaða hætti senda má tilkynningar eða eiga samskipti í 

tengslum við samninginn og hvenær slíkar tilkynningar eða samskipti teljast 

gildar. Sem dæmi má nefna ábyrgðarbréf, skeyti, símbréf og tölvupósta. 

 

13. Ríkjandi lög og lögsaga (e. governing law and jurisdiction) 

Samningurinn lýtur og er saminn í samræmi við þau lög sem tilgreind eru í 

áætluninni. Þar er val milli laga Englands og Wales eða Bandaríkjanna og 

skulu málaferli rekin fyrir þeim dómstóli sem valinn er. Aðilar samningsins 
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afsala sér rétti til að mótmæla staðsetningu málferla sem kunna að verða fyrir 

slíkum dómstólum, afsala sér öllum kröfu um að slík málaferli séu háð á 

óþægilegum vettvangi og að slíkur dómstóll hafi ekki lögsögu yfir sér. 

Ekkert í samningnum kemur í veg fyrir að hvor aðili um sig höfði mál í annarri 

lögsögu (fyrir utan ef samningurinn er byggður á enskum lögum, þá eru 

fyrirvarar í þeim um slíkt) né mun það að höfða mál í einni eða fleiri lögsögum 

koma í veg fyrir málaferli í annarri lögsögu. 

 

14. Skilgreiningar (e. definitions) 

Í kafla þessum eru skilgreiningar á mörgum orðum og orðasamböndum sem 

koma fyrir í samningnum. Þar er einnig farið nánar í atriði eins og „viðeigandi 

lokagengi vaxta“, „loka fjárhæð“ og hvernig hún skal reiknuð út við tilteknar 

aðstæður, „viðskiptadagur staðar“, „afhendingardagur staðar“, „tilgreind 

viðskipti“, „ógreiddar fjárhæðir“, „biðtími“ og fleira. Kafla 14, á ensku, er að 

finna í viðauka II. 
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Viðauki II 

 

Skilgreiningar með ISDA-skilmálunum 2002 

 

As used in this Agreement:― 

 

“Additional Representation” has the meaning specified in Section 3. 

 

“Additional Termination Event” has the meaning specified in Section 5(b). 

 

“Affected Party” has the meaning specified in Section 5(b). 

 

“Affected Transactions” means (a) with respect to any Termination Event consisting of an 

Illegality, Force Majeure Event, Tax Event or Tax Event Upon Merger, all Transactions 

affected by the occurrence of such Termination Event (which, in the case of an Illegality 

under Section 5(b)(i)(2) or a Force Majeure Event under Section 5(b)(ii)(2), means all 

Transactions unless the relevant Credit Support Document references only certain 

Transactions, in which case those Transactions and, if the relevant Credit Support Document 

constitutes a Confirmation for a Transaction, that Transaction) and (b) with respect to any 

other Termination Event, all Transactions. 

 

“Affiliate” means, subject to the Schedule, in relation to any person, any entity controlled, 

directly or indirectly, by the person, any entity that controls, directly or indirectly, the person 

or any entity directly or indirectly under common control with the person. For this purpose, 

“control” of any entity or person means ownership of a majority of the voting power of the 

entity or person. 

 

“Agreement” has the meaning specified in Section 1(c). 

 

“Applicable Close-out Rate” means:― 

(a) in respect of the determination of an Unpaid Amount:― 

 (i) in respect of obligations payable or deliverable (or which would have been but for 

 Section 2(a)(iii)) by a Defaulting Party, the Default Rate; 

 (ii) in respect of obligations payable or deliverable (or which would have been but for 

 Section 2(a)(iii)) by a Non-defaulting Party, the Non-default Rate; 

 (iii) in respect of obligations deferred pursuant to Section 5(d), if there is no 

 Defaulting Party and for so long as the deferral period continues, the Applicable 

 Deferral Rate; and  

 (iv) in all other cases following the occurrence of a Termination Event (except where 

 interest accrues pursuant to clause (iii) above), the Applicable Deferral Rate; and 
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(b) in respect of an Early Termination Amount:― 

 (i) for the period from (and including) the relevant Early Termination Date to (but 

 excluding) the date (determined in accordance with Section 6(d)(ii)) on which that 

 amount is payable:― 

  (1) if the Early Termination Amount is payable by a Defaulting Party, the 

  Default Rate; 

  (2) if the Early Termination Amount is payable by a Non-defaulting Party, the 

  Non-default Rate; and 

  (3) in all other cases, the Applicable Deferral Rate; and 

 (ii) for the period from (and including) the date (determined in accordance with 

 Section 6(d)(ii)) on which that amount is payable to (but excluding) the date of actual 

 payment:― 

  (1) if a party fails to pay the Early Termination Amount due to the occurrence 

  of an event or circumstance which would, if it occurred with respect to a  

  payment or delivery under a Transaction, constitute or give rise to an Illegality 

  or a Force Majeure Event, and for so long as the Early Termination Amount 

  remains unpaid due to the continuing existence of such event or circumstance, 

  the Applicable Deferral Rate; 

  (2) if the Early Termination Amount is payable by a Defaulting Party (but 

  excluding any period in respect of which clause (1) above applies), the Default 

  Rate; 

  (3) if the Early Termination Amount is payable by a Non-defaulting Party (but 

  excluding any period in respect of which clause (1) above applies), the Non-

  default Rate; and 

  (4) in all other cases, the Termination Rate. 

 

“Applicable Deferral Rate” means:― 

(a) for the purpose of Section 9(h)(i)(3)(A), the rate certified by the relevant payer to be a rate 

offered to the payer by a major bank in a relevant interbank market for overnight deposits in 

the applicable currency, such bank to be selected in good faith by the payer for the purpose of 

obtaining a representative rate that will reasonably reflect conditions prevailing at the time in 

that relevant market; 

 

(b) for purposes of Section 9(h)(i)(3)(B) and clause (a)(iii) of the definition of Applicable 

Close-out Rate, the rate certified by the relevant payer to be a rate offered to prime banks by a 

major bank in a relevant interbank market for overnight deposits in the applicable currency, 

such bank to be selected in good faith by the payer after consultation with the other party, if 

practicable, for the purpose of obtaining a representative rate that will reasonably reflect 

conditions prevailing at the time in that relevant market; and 

 

(c) for purposes of Section 9(h)(i)(3)(C) and clauses (a)(iv), (b)(i)(3) and (b)(ii)(1) of the 

definition of Applicable Close-out Rate, a rate equal to the arithmetic mean of the rate 

determined pursuant to clause (a) above and a rate per annum equal to the cost (without proof 
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or evidence of any actual cost) to the relevant payee (as certified by it) if it were to fund or of 

funding the relevant amount. 

 

“Automatic Early Termination” has the meaning specified in Section 6(a). 

 

“Burdened Party” has the meaning specified in Section 5(b)(iv). 

 

“Change in Tax Law” means the enactment, promulgation, execution or ratification of, or 

any change in or amendment to, any law (or in the application or official interpretation of any 

law) that occurs after the parties enter into the relevant Transaction. 

 

“Close-out Amount” means, with respect to each Terminated Transaction or each group of 

Terminated Transactions and a Determining Party, the amount of the losses or costs of the 

Determining Party that are or would be incurred under then prevailing circumstances 

(expressed as a positive number) or gains of the Determining Party that are or would be 

realised under then prevailing circumstances (expressed as a negative number) in replacing, or 

in providing for the Determining Party the economic equivalent of, (a) the material terms of 

that Terminated Transaction or group of Terminated Transactions, including the payments 

and deliveries by the parties under Section 2(a)(i) in respect of that Terminated Transaction or 

group of Terminated Transactions that would, but for the occurrence of the relevant Early 

Termination Date, have been required after that date (assuming satisfaction of the conditions 

precedent in Section 2(a)(iii)) and (b) the option rights of the parties in respect of that 

Terminated Transaction or group of Terminated Transactions. 

 

Any Close-out Amount will be determined by the Determining Party (or its agent), which will 

act in good faith and use commercially reasonable procedures in order to produce a 

commercially reasonable result. The Determining Party may determine a Close-out Amount 

for any group of Terminated Transactions or any individual Terminated Transaction but, in 

the aggregate, for not less than all Terminated Transactions. Each Close-out Amount will be 

determined as of the Early Termination Date or, if that would not be commercially 

reasonable, as of the date or dates following the Early Termination Date as would be 

commercially reasonable. 

 

Unpaid Amounts in respect of a Terminated Transaction or group of Terminated Transactions 

and legal fees and outof-pocket expenses referred to in Section 11 are to be excluded in all 

determinations of Close-out Amounts. 

 

In determining a Close-out Amount, the Determining Party may consider any relevant 

information, including, without limitation, one or more of the following types of 

information:― 

 (i) quotations (either firm or indicative) for replacement transactions supplied by one 

 or more third parties that may take into account the creditworthiness of the 

 Determining Party at the time the quotation is provided and the terms of any relevant 
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 documentation, including credit support documentation, between the Determining 

 Party and the third party providing the quotation; 

 (ii) information consisting of relevant market data in the relevant market supplied by 

 one or more third parties including, without limitation, relevant rates, prices, yields, 

 yield curves, volatilities, spreads, correlations or other relevant market data in the 

 relevant market; or 

 (iii) information of the types described in clause (i) or (ii) above from internal sources 

 (including any of the Determining Party’s Affiliates) if that information is of the same 

 type used by the Determining Party in the regular course of its business for the 

 valuation of similar transactions.  

 

The Determining Party will consider, taking into account the standards and procedures 

described in this definition, quotations pursuant to clause (i) above or relevant market data 

pursuant to clause (ii) above unless the Determining Party reasonably believes in good faith 

that such quotations or relevant market data are not readily available or would produce a 

result that would not satisfy those standards. When considering information described in 

clause (i), (ii) or (iii) above, the Determining Party may include costs of funding, to the extent 

costs of funding are not and would not be a component of the other information being utilised. 

Third parties supplying quotations pursuant to clause (i) above or market data pursuant to 

clause (ii) above may include, without limitation, dealers in the relevant markets, end-users of 

the relevant product, information vendors, brokers and other sources of market information. 

 

Without duplication of amounts calculated based on information described in clause (i), (ii) or 

(iii) above, or other relevant information, and when it is commercially reasonable to do so, the 

Determining Party may in addition consider in calculating a Close-out Amount any loss or 

cost incurred in connection with its terminating, liquidating or re-establishing any hedge 

related to a Terminated Transaction or group of Terminated Transactions (or any gain 

resulting from any of them). 

 

Commercially reasonable procedures used in determining a Close-out Amount may include 

the following:― 

  (1) application to relevant market data from third parties pursuant to clause (ii) 

  above or information from internal sources pursuant to clause (iii) above of 

  pricing or other valuation models that are, at the time of the determination of 

  the Close-out Amount, used by the Determining Party in the regular course of 

  its business in pricing or valuing transactions between the Determining Party 

  and unrelated third parties that are similar to the Terminated Transaction or 

  group of Terminated Transactions; and  

  (2) application of different valuation methods to Terminated Transactions or 

  groups of Terminated Transactions depending on the type, complexity, size or 

  number of the Terminated Transactions or group of Terminated Transactions. 

 

“Confirmation” has the meaning specified in the preamble. 
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“consent” includes a consent, approval, action, authorisation, exemption, notice, filing, 

registration or exchange control consent. 

 

“Contractual Currency” has the meaning specified in Section 8(a). 

 

“Convention Court” means any court which is bound to apply to the Proceedings either 

Article 17 of the 1968 Brussels Convention on Jurisdiction and the Enforcement of Judgments 

in Civil and Commercial Matters or Article 17 of the 1988 Lugano Convention on Jurisdiction 

and the Enforcement of Judgments in Civil and Commercial Matters. 

 

“Credit Event Upon Merger” has the meaning specified in Section 5(b). 

 

“Credit Support Document” means any agreement or instrument that is specified as such in 

this Agreement. 

 

“Credit Support Provider” has the meaning specified in the Schedule. 

 

“Cross-Default” means the event specified in Section 5(a)(vi). 

 

“Default Rate” means a rate per annum equal to the cost (without proof or evidence of any 

actual cost) to the relevant payee (as certified by it) if it were to fund or of funding the 

relevant amount plus 1% per annum. 

 

“Defaulting Party” has the meaning specified in Section 6(a). 

 

“Designated Event” has the meaning specified in Section 5(b)(v). 

 

“Determining Party” means the party determining a Close-out Amount. 

 

“Early Termination Amount” has the meaning specified in Section 6(e). 

 

“Early Termination Date” means the date determined in accordance with Section 6(a) or 

6(b)(iv). 

 

“electronic messages” does not include e-mails but does include documents expressed in 

markup languages, and 

 

“electronic messaging system” will be construed accordingly. 

 

“English law” means the law of England and Wales, and “English” will be construed 

accordingly. 

 

“Event of Default” has the meaning specified in Section 5(a) and, if applicable, in the 

Schedule. 
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“Force Majeure Event” has the meaning specified in Section 5(b). 

 

“General Business Day” means a day on which commercial banks are open for general 

business (including dealings in foreign exchange and foreign currency deposits). 

 

“Illegality” has the meaning specified in Section 5(b). 

 

 “Indemnifiable Tax” means any Tax other than a Tax that would not be imposed in respect 

of a payment under this Agreement but for a present or former connection between the 

jurisdiction of the government or taxation authority imposing such Tax and the recipient of 

such payment or a person related to such recipient (including, without limitation, a connection 

arising from such recipient or related person being or having been a citizen or resident of such 

jurisdiction, or being or having been organised, present or engaged in a trade or business in 

such jurisdiction, or having or having had a permanent establishment or fixed place of 

business in such jurisdiction, but excluding a connection arising solely from such recipient or 

related person having executed, delivered, performed its obligations or received a payment 

under, or enforced, this Agreement or a Credit Support Document). 

 

“law” includes any treaty, law, rule or regulation (as modified, in the case of tax matters, by 

the practice of any relevant governmental revenue authority), and “unlawful” will be 

construed accordingly. 

 

“Local Business Day” means (a) in relation to any obligation under Section 2(a)(i), a General 

Business Day in the place or places specified in the relevant Confirmation and a day on which 

a relevant settlement system is open or operating as specified in the relevant Confirmation or, 

if a place or a settlement system is not so specified, as otherwise agreed by the parties in 

writing or determined pursuant to provisions contained, or incorporated by reference, in this 

Agreement, (b) for the purpose of determining when a Waiting Period expires, a General 

Business Day in the place where the event or circumstance that constitutes or gives rise to the 

Illegality or Force Majeure Event, as the case may be, occurs, (c) in relation to any other 

payment, a General Business Day in the place where the relevant account is located and, if 

different, in the principal financial centre, if any, of the currency of such payment and, if that 

currency does not have a single recognised principal financial centre, a day on which the 

settlement system necessary to accomplish such payment is open, (d) in relation to any notice 

or other communication, including notice contemplated under Section 5(a)(i), a General 

Business Day (or a day that would have been a General Business Day but for the occurrence 

of an event or circumstance which would, if it occurred with respect to payment, delivery or 

compliance related to a Transaction, constitute or give rise to an Illegality or a Force Majeure 

Event) in the place specified in the address for notice provided by the recipient and, in the 

case of a notice contemplated by Section 2(b), in the place where the relevant new account is 

to be located and (e) in relation to Section 5(a)(v)(2), a General Business Day in the relevant 

locations for performance with respect to such Specified Transaction. 
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“Local Delivery Day” means, for purposes of Sections 5(a)(i) and 5(d), a day on which 

settlement systems necessary to accomplish the relevant delivery are generally open for 

business so that the delivery is capable of being accomplished in accordance with customary 

market practice, in the place specified in the relevant Confirmation or, if not so specified, in a 

location as determined in accordance with customary market practice for the relevant 

delivery. 

 

“Master Agreement” has the meaning specified in the preamble. 

 

“Merger Without Assumption” means the event specified in Section 5(a)(viii). 

 

“Multiple Transaction Payment Netting” has the meaning specified in Section 2(c). 

 

“Non-affected Party” means, so long as there is only one Affected Party, the other party. 

 

“Non-default Rate” means the rate certified by the Non-defaulting Party to be a rate offered 

to the Non-defaulting Party by a major bank in a relevant interbank market for overnight 

deposits in the applicable currency, such bank to be selected in good faith by the Non-

defaulting Party for the purpose of obtaining a representative rate that will reasonably reflect 

conditions prevailing at the time in that relevant market. 

 

“Non-defaulting Party” has the meaning specified in Section 6(a). 

 

“Office” means a branch or office of a party, which may be such party’s head or home office. 

 

“Other Amounts” has the meaning specified in Section 6(f). 

 

 “Payee” has the meaning specified in Section 6(f). 

 

“Payer” has the meaning specified in Section 6(f). 

 

“Potential Event of Default” means any event which, with the giving of notice or the lapse of 

time or both, would constitute an Event of Default. 

 

“Proceedings” has the meaning specified in Section 13(b). 

 

“Process Agent” has the meaning specified in the Schedule. 

 

“rate of exchange” includes, without limitation, any premiums and costs of exchange payable 

in connection with the purchase of or conversion into the Contractual Currency. 

 

“Relevant Jurisdiction” means, with respect to a party, the jurisdictions (a) in which the party 

is incorporated, organised, managed and controlled or considered to have its seat, (b) where 

an Office through which the party is acting for purposes of this Agreement is located, (c) in 
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which the party executes this Agreement and (d) in relation to any payment, from or through 

which such payment is made. 

 

“Schedule” has the meaning specified in the preamble. 

 

“Scheduled Settlement Date” means a date on which a payment or delivery is to be made 

under Section 2(a)(i) with respect to a Transaction. 

 

“Specified Entity” has the meaning specified in the Schedule. 

 

“Specified Indebtedness” means, subject to the Schedule, any obligation (whether present or 

future, contingent or otherwise, as principal or surety or otherwise) in respect of borrowed 

money. 

 

“Specified Transaction” means, subject to the Schedule, (a) any transaction (including an 

agreement with respect to any such transaction) now existing or hereafter entered into 

between one party to this Agreement (or any Credit Support Provider of such party or any 

applicable Specified Entity of such party) and the other party to this Agreement (or any Credit 

Support Provider of such other party or any applicable Specified Entity of such other party) 

which is not a Transaction under this Agreement but (i) which is a rate swap transaction, swap 

option, basis swap, forward rate transaction, commodity swap, commodity option, equity or 

equity index swap, equity or equity index option, bond option, interest rate option, foreign 

exchange transaction, cap transaction, floor transaction, collar transaction, currency swap 

transaction, cross-currency rate swap transaction, currency option, credit protection 

transaction, credit swap, credit default swap, credit default option, total return swap, credit 

spread transaction, repurchase transaction, reverse repurchase transaction, buy/sell-back 

transaction, securities lending transaction, weather index transaction or forward purchase or 

sale of a security, commodity or other financial instrument or interest (including any option 

with respect to any of these transactions) or (ii) which is a type of transaction that is similar to 

any transaction referred to in clause (i) above that is currently, or in the future becomes, 

recurrently entered into in the financial markets (including terms and conditions incorporated 

by reference in such agreement) and which is a forward, swap, future, option or other 

derivative on one or more rates, currencies, commodities, equity securities or other equity 

instruments, debt securities or other debt instruments, economic indices or measures of 

economic risk or value, or other benchmarks against which payments or deliveries are to be 

made, (b) any combination of these transactions and (c) any other transaction identified as a 

Specified Transaction in this Agreement or the relevant confirmation. 

 

“Stamp Tax” means any stamp, registration, documentation or similar tax. 

 

“Stamp Tax Jurisdiction” has the meaning specified in Section 4(e). 

 

“Tax” means any present or future tax, levy, impost, duty, charge, assessment or fee of any 

nature (including interest, penalties and additions thereto) that is imposed by any government 
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or other taxing authority in respect of any payment under this Agreement other than a stamp, 

registration, documentation or similar tax. 

 

“Tax Event” has the meaning specified in Section 5(b). 

 

“Tax Event Upon Merger” has the meaning specified in Section 5(b). 

 

“Terminated Transactions” means, with respect to any Early Termination Date, (a) if 

resulting from an Illegality or a Force Majeure Event, all Affected Transactions specified in 

the notice given pursuant to Section 6(b)(iv), (b) if resulting from any other Termination 

Event, all Affected Transactions and (c) if resulting from an Event of Default, all Transactions 

in effect either immediately before the effectiveness of the notice designating that Early 

Termination Date or, if Automatic Early Termination applies, immediately before that Early 

Termination Date. 

 

“Termination Currency” means (a) if a Termination Currency is specified in the Schedule 

and that currency is freely available, that currency, and (b) otherwise, euro if this Agreement 

is expressed to be governed by English law or United States Dollars if this Agreement is 

expressed to be governed by the laws of the State of New York. 

 

“Termination Currency Equivalent” means, in respect of any amount denominated in the 

Termination Currency, such Termination Currency amount and, in respect of any amount 

denominated in a currency other than the Termination Currency (the “Other Currency”), the 

amount in the Termination Currency determined by the party making the relevant 

determination as being required to purchase such amount of such Other Currency as at the 

relevant Early Termination Date, or, if the relevant Close-out Amount is determined as of a 

later date, that later date, with the Termination Currency at the rate equal to the spot exchange 

rate of the foreign exchange agent (selected as provided below) for the purchase of such Other 

Currency with the Termination Currency at or about 11:00 a.m. (in the city in which such 

foreign exchange agent is located) on such date as would be customary for the determination 

of such a rate for the purchase of such Other Currency for value on the relevant Early 

Termination Date or that later date. The foreign exchange agent will, if only one party is 

obliged to make a determination under Section 6(e), be selected in good faith by that party 

and otherwise will be agreed by the parties. 

 

“Termination Event” means an Illegality, a Force Majeure Event, a Tax Event, a Tax Event 

Upon Merger or, if specified to be applicable, a Credit Event Upon Merger or an Additional 

Termination Event. 

 

“Termination Rate” means a rate per annum equal to the arithmetic mean of the cost (without 

proof or evidence of any actual cost) to each party (as certified by such party) if it were to 

fund or of funding such amounts. 

 

“Threshold Amount” means the amount, if any, specified as such in the Schedule. 
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“Transaction” has the meaning specified in the preamble. 

 

“Unpaid Amounts” owing to any party means, with respect to an Early Termination Date, the 

aggregate of (a) in respect of all Terminated Transactions, the amounts that became payable 

(or that would have become payable but for Section 2(a)(iii) or due but for Section 5(d)) to 

such party under Section 2(a)(i) or 2(d)(i)(4) on or prior to such Early Termination Date and 

which remain unpaid as at such Early Termination Date, (b) in respect of each Terminated 

Transaction, for each obligation under Section 2(a)(i) which was (or would have been but for 

Section 2(a)(iii) or 5(d)) required to be settled by delivery to such party on or prior to such 

Early Termination Date and which has not been so settled as at such Early Termination Date, 

an amount equal to the fair market value of that which was (or would have been) required to 

be delivered and (c) if the Early Termination Date results from an Event of Default, a Credit 

Event Upon Merger or an Additional Termination Event in respect of which all outstanding 

Transactions are Affected Transactions, any Early Termination Amount due prior to such 

Early Termination Date and which remains unpaid as of such Early Termination Date, in each 

case together with any amount of interest accrued or other compensation in respect of that 

obligation or deferred obligation, as the case may be, pursuant to Section 9(h)(ii)(1) or (2), as 

appropriate. The fair market value of any obligation referred to in clause (b) above will be 

determined as of the originally scheduled date for delivery, in good faith and using 

commercially reasonable procedures, by the party obliged to make the determination under 

Section 6(e) or, if each party is so obliged, it will be the average of the Termination Currency 

Equivalents of the fair market values so determined by both parties. 

 

“Waiting Period” means:― 

(a) in respect of an event or circumstance under Section 5(b)(i), other than in the case of 

Section 5(b)(i)(2) where the relevant payment, delivery or compliance is actually required on 

the relevant day (in which case no Waiting Period will apply), a period of three Local 

Business Days (or days that would have been Local Business Days but for the occurrence of 

that event or circumstance) following the occurrence of that event or circumstance; and  

 

(b) in respect of an event or circumstance under Section 5(b)(ii), other than in the case of 

Section 5(b)(ii)(2) where the relevant payment, delivery or compliance is actually required on 

the relevant day (in which case no Waiting Period will apply), a period of eight Local 

Business Days (or days that would have been Local Business Days but for the occurrence of 

that event or circumstance) following the occurrence of that event or circumstance. 
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Viðauki III 

Áætlun (e. schedule) 

Í áætluninni eru tilgreindar ýmsar nánari upplýsingar varðandi aðila samningsins. Þar 

er einnig að finna þau ákvæði samningsins sem eru valkvæð til dæmis um sjálfvirka 

snemmbæra uppsögn. Þar er gerð grein fyrir tryggingarveitendum og 

tryggingarskjölum auk þess að tilgreina þá lögsögu sem valin hefur verið og margt 

fleira. Hér fyrir neðan er óútfyllt áætlun.  

 

ISDA® 

International Swaps and Derivatives Association, Inc. 

SCHEDULE 

to the 

2002 Master Agreement 

 
dated as of ..................................................................... 

 

 

between ...................................................................... and .......................................... .......................................... 

(“Party A”)      (“Party B”) 

 

[established as a [COUNTERPARTY TYPE]] [established as a [COUNTERPARTY TYPE]] 

[with company number [NUMBER]]  [with company number [NUMBER]] 

[under the laws of [JURISDICTION]]  [under the laws of [JURISDICTION]] 

[acting through its [BRANCH]]*    [acting through its [BRANCH]]* 

 

Part 1. Termination Provisions. 

(a) “Specified Entity” means in relation to Party A for the purpose of:― 

Section 5(a)(v), ................................................................................................................................................. 

Section 5(a)(vi), ............................................................................................ .................................................... 

Section 5(a)(vii), .......................................................................................................... ..................................... 

Section 5(b)(v), ................................................................................................................................................. 

and in relation to Party B for the purpose of:― 

Section 5(a)(v), ................................................................................................................................................. 

Section 5(a)(vi), ........................................................................................................... ..................................... 

Section 5(a)(vii), ......................................................................................................................... ...................... 

Section 5(b)(v), ........................................................................................... ...................................................... 

__________ 

* Include if applicable. 
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 (b) “Specified Transaction” [will have the meaning specified in Section 14 of this Agreement.][means .............. 

.......................................................................................................................................................................... 

.......................................................................................................................................................................]* 

 

(c) The “Cross-Default” provisions of Section 5(a)(vi)  [will][will not]* apply to Party A 

       [will][will not]* apply to Party B 

 

[“Specified Indebtedness” [will have the meaning specified in Section 14 of this Agreement.][means ........... 

........................................................................................................................................................................]* 

 

“Threshold Amount” means ....................................................................................................................... ...... 

...................................................................................................................................................................... ]** 

 

(d) The “Credit Event Upon Merger” provisions of Section 5(b)(v)  [will][will not]* apply to Party A 

        [will][will not]* apply to Party B 

 

(e) The “Automatic Early Termination” provision of Section 6(a)  [will][will not]* apply to Party A 

        [will][will not]* apply to Party B 

 

(f) “Termination Currency” [will have the meaning specified in Section 14 of this Agreement.][means ............ 

.......................................................................................................................................................................]* 

 

(g) Additional Termination Event      [will][will not]* apply.  [The following will constitute an Additional 

Termination Event:― ...................................................................................................................................... 

.......................................................................................................................................................................... 

.......................................................................................................................................................................... 

.......................................................................................................................................................................... 

For the purpose of the foregoing Termination Event, the Affected Party or Affected Parties will be:― .......... 

................................................................................................................................................................... ]*** 

 

Part 2. Tax Representations.**** 

(a) Payer Representations. For the purpose of Section 3(e) of this Agreement[, Party A and Party B do not 

make any representations.][:― 

 [[(i)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:― 

 It is not required by any applicable law, as modified by the practice of any relevant governmental 

 revenue authority, of any Relevant Jurisdiction to make any deduction or withholding for or on 

 account of any Tax from any payment (other than interest under Section 9(h) of this Agreement) to 

__________ 

* Delete as applicable. 

** Include if Cross-Default will apply to either Party A or Party B. 

*** Include if Additional Termination Event will apply. 

**** N.B.: the following representations may need modification if either party is a Multibranch Party. 
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 be made by it to the other party under this Agreement. In making this representation, it may rely on (i) 

 the accuracy of any representations made by the other party pursuant to Section 3(f) of this Agreement, 

 (ii) the satisfaction of the agreement contained in Section 4(a)(i) or 4(a)(iii) of this Agreement and the 

 accuracy and effectiveness of any document provided by the other party pursuant to Section 4(a)(i) or 

 4(a)(iii) of this Agreement and (iii) the satisfaction of the agreement of the other party contained in 

 Section 4(d) of this Agreement, except that it will not be a breach of this representation where reliance 

 is placed on clause (ii) above and the other party does not deliver a form or document under Section 

 4(a)(iii) by reason of material prejudice to its legal or commercial position.]* 

 

 [[(ii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation[s]:― ................................... 

 .......................................................................................................................................................................

 ............................................................................................................................................... ........................

 ................................................................................................................................................................. ]]* 

 

(b) Payee Representations. For the purpose of Section 3(f) of this Agreement[, Party A and Party B do not 

make any representations.][:― 

 [[(i)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:― 

 It is fully eligible for the benefits of the “Business Profits” or “Industrial and Commercial Profits” 

 provision, as the case may be, the “interest” provision or the “Other Income” provision, if any, of the 

 Specified Treaty with respect to any payment described in such provisions and received or to be 

 received by it in connection with this Agreement and no such payment is attributable to a trade or 

 business carried on by it through a permanent establishment in the Specified Jurisdiction. 

 

 “Specified Treaty” means with respect to Party A .....................................................................................  

 “Specified Jurisdiction” means with respect to Party A ............................................................................. 

 “Specified Treaty” means with respect to Party B ......................................................................................  

 “Specified Jurisdiction” means with respect to Party B ..........................................................................]* 

 

 [[(ii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:― 

 Each payment received or to be received by it in connection with this Agreement will be effectively 

 connected with its conduct of a trade or business in the Specified Jurisdiction. 

 “Specified Jurisdiction” means with respect to Party A ............................................................................. 

 “Specified Jurisdiction” means with respect to Party B ..........................................................................]* 

 

 [[(iii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:― 

 It is a “U.S. person” (as that term is used in section 1.1441-4(a)(3)(ii) of United States Treasury 

 Regulations) for United States federal income tax purposes.]* 

 

__________ 

* Delete as applicable. 
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  [[(iv)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:― 

 It is a “non-U.S. branch of a foreign person” (as that term is used in section 1.1441-4(a)(3)(ii) of United 

 States Treasury Regulations) for United States federal income tax purposes.]* 

 

 [[(v)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:― 

 With respect to payments made to an address outside the United States or made by a transfer of funds to 

 an account outside the United States, it is a “non-U.S. branch of a foreign person” (as that term is used 

 in section 1.1441-4(a)(3)(ii) of United States Treasury Regulations) for United States federal income tax 

 purposes.]* 

 

 [[(vi)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation:― 

 It is a “foreign person” (as that term is used in section 1.6041-4(a)(4) of United States Treasury 

 Regulations) for United States federal income tax purposes.]* 

 

 [[(vii)] [Party A] [and] [Party B] [each] make[s] the following representation[s]:― 

 .......................................................................................................................................................................

 .......................................................................................................................................................................

 ................................................................................................................................................................. ]]* 

 

Part 3. Agreement to Deliver Documents. 

 

For the purpose of Sections 4(a)(i) and 4(a)(ii) of this Agreement, each party agrees to deliver the following 

documents, as applicable:― 

(a) Tax forms, documents or certificates to be delivered are[: none][:― 

 

Party required to  Form/Document/   Date by which 

deliver document  Certificate    to be delivered 

..............................  ................................................................ .................................................................... 

..............................  ................................................................ .................................................................... 

..............................  ................................................................ .................................................................... 

..............................  ................................................................ .................................................................... 

..............................  ................................................................ .................................................................]* 

 

 

 

 

 

 

__________ 

* Delete as applicable. 
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(b) Other documents to be delivered are[: none][:― 

 

Party required to  Form/Document/  Date by which  Covered by 

deliver document  Certificate   to be delivered  Section 3(d) 

                       Representation 

..............................          .............................................            ................................... [Yes][No] 

..............................          .............................................            ................................... [Yes][No] 

..............................          .............................................            ................................... [Yes][No] 

..............................          .............................................            ................................... [Yes][No] 

..............................          .............................................            ................................... [Yes][No]]* 

 

Part 4. Miscellaneous. 

 

(a)  Addresses for Notices. For the purpose of Section 12(a) of this Agreement:― 

 Address for notices or communications to Party A:― 

 Address: ................................................................................................. ...................................................... 

 Attention: .................................................................................................................. .................................... 

 Telex No.: ................................................................... Answerback: ........................................................... 

 Facsimile No.: ............................................................. Telephone No.: ...................................................... 

 E-mail: ....................................................................................................................... ................................... 

 Electronic Messaging System Details: ......................................................................................................... 

 Specific Instructions: ...................................................................................................... .............................. 

 

 Address for notices or communications to Party B:― 

 Address: .................................................................................................................... ................................... 

 Attention: ......................................................................................................................................................  

 Telex No.: ................................................................... Answerback: ........................................................... 

 Facsimile No.: ............................................................. Telephone No.: ...................................................... 

 E-mail: ................................................................................................ .......................................................... 

 Electronic Messaging System Details: ........................................................................................ ................. 

 Specific Instructions: ....................................................................................................................................  

 

 

 

 

 

__________ 

* Delete as applicable. 
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 (b)  Process Agent. For the purpose of Section 13(c) of this Agreement:― 

 Party A appoints as its Process Agent: [not applicable][ ..........................................................................]* 

 Party B appoints as its Process Agent: [not applicable][ .................................................................... ......]* 

(c)  Offices. The provisions of Section 10(a)   [will][will not]*   apply to this Agreement. 

 

(d)  Multibranch Party. For the purpose of Section 10(b) of this Agreement:― 

 

 Party A [is not a Multibranch Party.][is a Multibranch Party and may enter into a Transaction through 

 any of the following Offices:― 

 ....................................................  ....................................................  .................................................... 

 ....................................................  ....................................................  .................................................]* 

 

 Party B [is not a Multibranch Party.][is a Multibranch Party and may enter into a Transaction through 

 any of the following Offices:― 

 ....................................................  ....................................................  .................................................... 

 ....................................................  ....................................................  .................................................]* 

  

[(e)  Calculation Agent. The Calculation Agent is ..................................................................... , unless 

 otherwise specified in a Confirmation in relation to the relevant Transaction.]** 

 

[(f)]  Credit Support Document. Details of any Credit Support Document:― [none][ ..................................... 

 .......................................................................................................................................................................

 .......................................................................................................................................................................

 .................................................................................................................................................................... ]* 

 

[(g)]  Credit Support Provider. Credit Support Provider means in relation to Party A, [none][ .......................... 

 .......................................................................................................................................................................

 ....................................................................................................................................................................]* 

 

 Credit Support Provider means in relation to Party B, [none][................................................................ .... 

 .......................................................................................................................................................................

 ....................................................................................................................................................................]* 

 

[(h)]  Governing Law. This Agreement will be governed by and construed in accordance with [English 

 law]      [the laws of the State of New York (without reference to choice of law doctrine)]*. 

 

__________ 

* Delete as applicable. 

** Include if applicable. 
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 [(i)]  Netting of Payments. “Multiple Transaction Payment Netting” [will not apply for the purpose of 

 Section 2(c) of this Agreement.][will apply for the purpose of Section 2(c) of this Agreement to [all 

 Transactions][the following Transactions or groups of Transactions:― ..................................................... 

 .................................................................................................................................................................... ] 

 (in each case starting from [the date of this Agreement][ ................................................................... .. ])]* 

 

[(j)]  “Affiliate” [will have the meaning specified in Section 14 of this Agreement.][means ............................ 

 ...................................................................................................................................................................]* 

 

[(k)]  Absence of Litigation. For the purpose of Section 3(c):― 

 “Specified Entity” means in relation to Party A, .........................................................................................  

 “Specified Entity” means in relation to Party B, ............................................................. ............................ 

 

[(l)]  No Agency. The provisions of Section 3(g) [will][will not]* apply to this Agreement. 

 

[(m)]  Additional Representation [will][will not]* apply. [For the purpose of Section 3 of this Agreement, the 

 following will constitute an Additional Representation:― 

 

 [[(i)]  Relationship Between Parties. Each party will be deemed to represent to the other party on 

 the date on which it enters into a Transaction that (absent a written agreement between the parties that 

 expressly imposes affirmative obligations to the contrary for that Transaction):― 

 

  [(1)] Non-Reliance. It is acting for its own account, and it has made its own independent 

  decisions to enter into that Transaction and as to whether that Transaction is appropriate or 

  proper for it based upon its own judgment and upon advice from such advisers as it has deemed 

  necessary. It is not relying on any communication (written or oral) of the other party as  

  investment advice or as a recommendation to enter into that Transaction, it being understood 

  that information and explanations related to the terms and conditions of a Transaction will not 

  be considered investment advice or a recommendation to enter into that Transaction. No 

  communication (written or oral) received from the other party will be deemed to be an  

  assurance or guarantee as to the expected results of that Transaction. 

  [(2)] Assessment and Understanding. It is capable of assessing the merits of and understanding 

  (on its own behalf or through independent professional advice), and understands and accepts, 

  the terms, conditions and risks of that Transaction. It is also capable of assuming, and assumes, 

  the risks of that Transaction. 

  [(3)] Status of Parties. The other party is not acting as a fiduciary for or an adviser to it in 

  respect of that Transaction.]]* 

__________ 

* Delete as applicable. 

** Include if applicable. 
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[[(n)]  Recording of Conversations. Each party (i) consents to the recording of telephone conversations 

between the trading, marketing and other relevant personnel of the parties in connection with this Agreement or 

any potential Transaction, (ii) agrees to obtain any necessary consent of, and give any necessary notice of such 

recording to, its relevant personnel and (iii) agrees, to the extent permitted by applicable law, that recordings 

may be submitted in evidence in any Proceedings.]** 

 

Part 5. Other Provisions. 

.....................................................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................................................

.....................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................ ............................ 

 

 

....................................................................................  .............................................................................. 

(Name of Party)       (Name of Party) 

 

By: .........................................................................   By: .......................................................................... 

Name: ....................................................................   Name: ..................................................................... 

Title: .......................................................................  Title: ........................................................................ 

Date: ......................................................................  Date: ........................................................................ 

 

 

 

 

 

 

__________ 

* Delete as applicable. 

** Include if applicable. 

 

 


