






















































정리절차 개시신청

조사위원의 선임 및 조사

정리계획안의 작성 및 제출

관계인 집회

정리채권, 정리 담보권의 조사

정리채권, 정리담보권, 주식의 신고

정리절차 개시

보전관리인

보전처분

채권자 협의회 구성

관리위원회 구성

부결

관계인 집회

결의를 위한 정리계획안

관계인 집회

정리계획안의 수정제출

법원의
불인가

법원의
인가

가결

폐지

2주

1주이상
2개월

신고만료일로부터 4개월 
( 2개월 연장가능, 중소
기업의 경우 1개월)

중소기업의 경우
3개월 (조사위원을
 관리위원외에서 
임명시 5개월)

2개월

2주
~2개월

기간은 
법원이
결정

2개월
(1개월 연장가능)

(결의)

(심의)

(배제)

1년
(6개월 연장가능)

기간은 
법원이
결정

(보고 및 의견개진)



















































이익이익이익이익

0000

프리미엄프리미엄프리미엄프리미엄

행사가격행사가격행사가격행사가격
장벽(barrier)장벽(barrier)장벽(barrier)장벽(barrier)
가격가격가격가격 신용 신용 신용 신용 

스프레드스프레드스프레드스프레드





준거자산 1

준거자산  n

준거자산 2

ㆍ
ㆍ
ㆍ
ㆍ
ㆍ
ㆍ

발발발발 행행행행 자자자자

FTD(First-To-Default)
바스켓 투자자

STD(Second-To-Default)
바스켓 투자자

Xbp

MIN[M
AX[F-P,0],F

r]

Ybp

MAX[F-P-Fr,0]





자산운용기관자산운용기관자산운용기관자산운용기관
(발행기관의
자산운용)

수탁기관수탁기관수탁기관수탁기관
(담보에  대한  투
자자의  이익을  보
호하고 여타  신의
성실의무 수행)

스왑거래상대방스왑거래상대방스왑거래상대방스왑거래상대방
(이자율  관련

위험을  헤지하기  위한
이자율스왑  제공)

신용보전기관신용보전기관신용보전기관신용보전기관
(CBO의  이자  및
원금지급  보증)

CBO  매입대금

CBO에  대한
이자  및  원금

CBO 채권포트폴리오

스왑계약보증

채권에  대한
이자  및  원금

채권에  대한
이자  및  원금

채권포트폴리오채권포트폴리오채권포트폴리오채권포트폴리오
(CBO를 위한
담보)

투자자투자자투자자투자자
(CBO 매입)

CBO  매입대금유동화유동화유동화유동화 전문회사전문회사전문회사전문회사
(CBO를  발행)

판매기관판매기관판매기관판매기관
(유가증권발행자
에게  채권포트폴
리오를  판매)



자산운용기관자산운용기관자산운용기관자산운용기관
(발행기관의
자산운용)

수탁기관수탁기관수탁기관수탁기관
(담보에  대한  투
자자의  이익을  보
호하고 여타  신의
성실의무 수행)

유동화유동화유동화유동화
전문회사전문회사전문회사전문회사

(CLO  발행)

투자자투자자투자자투자자
(CLO 매입)

판매기관판매기관판매기관판매기관
(유가증권발행자에
게  대출포트폴리오

를  양도)

스왑거래상대방스왑거래상대방스왑거래상대방스왑거래상대방
(이자율  관련

위험을  헤지하기  위한
이자율스왑  제공)

신용보전기관신용보전기관신용보전기관신용보전기관
(CLO의  이자  및
원금지급  보증)

CLO의  매입대금

CLO에  대한
원금

CLO
은행대출
포트폴리오

ABS의  매입대금

스왑계약보증

채무자  1
(Obligor

1)

채무자 2
(Obligor

2)

은행  1 은행  2

양도계약

양도계약

대출계약

Agent
Bank

채무자  3
Obligor 3

은행  3

양도계약

대출계약





















T-bondT-bondT-bondT-bond

M투자투자투자투자 신탁신탁신탁신탁투투투투
자자자자
자자자자

AAAA은행은행은행은행

5백만 달러 5%수익률

5백만 달러

(CLN 5백만 달러 거래)(CLN 5백만 달러 거래)(CLN 5백만 달러 거래)(CLN 5백만 달러 거래)

10.625%(신용사건이 발
생하지 않을 경우

(신용디폴트스왑 (신용디폴트스왑 (신용디폴트스왑 (신용디폴트스왑 
2천5백만 달러)2천5백만 달러)2천5백만 달러)2천5백만 달러)
LIBOR+125bp

+대출자산가치변동

LIBOR





딜딜딜딜  러러러러 투투투투 자자자자 자자자자
BoconPre2 스프레드

Brady채권 스프레드 + 200bp









S국
손실보전

x

y

보장매각자보장매각자보장매각자보장매각자 보장매입자보장매입자보장매입자보장매입자 국가위험국가위험국가위험국가위험

K은행P은행



S국
고정금리+채권의 
가치변동분

시장금리+α

고정금리

보장매각자보장매각자보장매각자보장매각자 보장매입자보장매입자보장매입자보장매입자 국가위험국가위험국가위험국가위험

K은행P은행

















































































AAAA

채권 C

BBBB현금 

LIBOR + x bp

채권 C의 TR



자산담보 

$ 100 T + Sc

T + Ss

LIBOR

$ 100 REPO rate (LIBOR-x)

기업자본

투자자

REPOREPOREPOREPO시장

스왑시장





































보장매입보장매입보장매입보장매입 혹은혹은혹은혹은
보장매각보장매각보장매각보장매각

준거자산의준거자산의준거자산의준거자산의
 헤징헤징헤징헤징

준거자산과의준거자산과의준거자산과의준거자산과의
밀접한밀접한밀접한밀접한 상관성상관성상관성상관성

보장매입한보장매입한보장매입한보장매입한
준거자산준거자산준거자산준거자산
전체만기의전체만기의전체만기의전체만기의
보장여부보장여부보장여부보장여부

시가평가시가평가시가평가시가평가

직접신용대체직접신용대체직접신용대체직접신용대체

준거자산의준거자산의준거자산의준거자산의
위험가중치위험가중치위험가중치위험가중치

보장계약보장계약보장계약보장계약
무시무시무시무시

부분부분부분부분 지급보증지급보증지급보증지급보증/신용장신용장신용장신용장

거래상대방거래상대방거래상대방거래상대방
위험으로위험으로위험으로위험으로 감소감소감소감소

지급보증지급보증지급보증지급보증/신용장신용장신용장신용장
+추가부담추가부담추가부담추가부담

거래상대방거래상대방거래상대방거래상대방 위험가중치위험가중치위험가중치위험가중치
+추가위험추가위험추가위험추가위험

준거자산의준거자산의준거자산의준거자산의
위험가중치가위험가중치가위험가중치가위험가중치가 거래거래거래거래
상대방위험가중치로상대방위험가중치로상대방위험가중치로상대방위험가중치로

대체대체대체대체

지급보증지급보증지급보증지급보증/신용장신용장신용장신용장

고정지불고정지불고정지불고정지불 액면액면액면액면-상환액상환액상환액상환액 액면상환액면상환액면상환액면상환

지 불 구 조지 불 구 조지 불 구 조지 불 구 조

매각
매입

NO

Yes

Yes

YesNO

NO



완전한완전한완전한완전한
헤지헤지헤지헤지

은행계정은행계정은행계정은행계정
또는또는또는또는 거래거래거래거래
계정계정계정계정

준거자산준거자산준거자산준거자산
헤지여부헤지여부헤지여부헤지여부

준거신용의준거신용의준거신용의준거신용의
매입매입매입매입 혹은혹은혹은혹은
매각매각매각매각

준거자산과준거자산과준거자산과준거자산과
의의의의 밀접한밀접한밀접한밀접한
상관성상관성상관성상관성

거래상대방거래상대방거래상대방거래상대방
위험위험위험위험

대체비용대체비용대체비용대체비용
+부가비용부가비용부가비용부가비용

준거자산의준거자산의준거자산의준거자산의
위험가중치위험가중치위험가중치위험가중치

스왑스왑스왑스왑 무시무시무시무시

지급보증지급보증지급보증지급보증
/ 신용장신용장신용장신용장

거래상대방거래상대방거래상대방거래상대방
위험가중치위험가중치위험가중치위험가중치

대체비용대체비용대체비용대체비용
+부가비용부가비용부가비용부가비용

거래상대방거래상대방거래상대방거래상대방
위험위험위험위험

거래상대방위험거래상대방위험거래상대방위험거래상대방위험

NO

Yes

매입

YesNO

매각

시장위험시장위험시장위험시장위험

신용과신용과신용과신용과 이자율의이자율의이자율의이자율의 합성합성합성합성
포지션으로포지션으로포지션으로포지션으로 보고보고보고보고 분해분해분해분해

직접신용직접신용직접신용직접신용
대체대체대체대체

준거자산준거자산준거자산준거자산
특수위험특수위험특수위험특수위험

준거자산과준거자산과준거자산과준거자산과
이자율에이자율에이자율에이자율에 대대대대
한한한한 시장위험시장위험시장위험시장위험

Yes
NO

++++

은행계정은행계정은행계정은행계정 거래계정거래계정거래계정거래계정

++++++++



보장매입보장매입보장매입보장매입 혹은혹은혹은혹은
보장매각보장매각보장매각보장매각

준거자산의준거자산의준거자산의준거자산의
헤징헤징헤징헤징

준거자산과의준거자산과의준거자산과의준거자산과의
밀접한밀접한밀접한밀접한 상관성상관성상관성상관성

보장매입한보장매입한보장매입한보장매입한
준거자산준거자산준거자산준거자산
전체만기의전체만기의전체만기의전체만기의
보장여부보장여부보장여부보장여부

시가평가시가평가시가평가시가평가

직접신용대체직접신용대체직접신용대체직접신용대체

준거자산의준거자산의준거자산의준거자산의
위험가중치위험가중치위험가중치위험가중치

보장계약보장계약보장계약보장계약
무시무시무시무시

준거자산에준거자산에준거자산에준거자산에 대한대한대한대한
위험노출이위험노출이위험노출이위험노출이 고정지불액고정지불액고정지불액고정지불액

만큼만큼만큼만큼 감소감소감소감소

제거된제거된제거된제거된 준거자산에준거자산에준거자산에준거자산에 대한대한대한대한
위험위험위험위험 + 추가추가추가추가 지불지불지불지불

제거된제거된제거된제거된 기초자산에기초자산에기초자산에기초자산에
대한대한대한대한 위험위험위험위험

고정지불고정지불고정지불고정지불 액면액면액면액면-상환액상환액상환액상환액 액면상환액면상환액면상환액면상환

지 불 구 조지 불 구 조지 불 구 조지 불 구 조

매각
매입

NO

Yes

Yes

YesNO

NO

No Yes










































































