
ムーディーズ・ストラクチャード・ファイナンス
Performance Overview

アナリスト・コメント

• プールパフォーマンス
直近の回収期間において新たなデフォルトは発生せず、2009年 6月末時点の累積デフォルト件
数は 8件のままである。 一方、 直近の回収期間に 4件の延滞が発生し、 6月末時点で計 8件の
延滞債権が存在している。累積デフォルト件数は増加していないものの、延滞債権の一部は今

後デフォルト となる可能性があるため、本取引のプールパフォーマンスはムーディーズが想定

するベース ・ シナリオ *から現状大き く乖離していないと判断している。
• ス ト ラ クチャー上の留意点
現在、一部の参加金融機関の貸付債権プールにおける延滞及びデフォルト発生によ り、 シニア

劣後受益権及び同金融機関のジュニア劣後受益権の償還が停止している。 これによ り上位ト ラ

ンシェの信用補完水準は上昇しやすい構造となっており、信用補完水準はこれまでのと ころほ

ぼ一貫して上昇している。

• ムーディーズの想定
本取引を含めた同一シ リーズ （キャ ッシュ型） 全般で、 2009年 4～ 6月期のデフォルト件数は
3月以前に比べて減少し、新規延滞発生件数も 1～ 3月期から横ばいまたは減少した。 しかし、
3ヶ月を超える長期延滞が増加したため、債権プールの信用悪化傾向は続いている と思われる。
業種別で見る と、 1～ 3月期に延滞及びデフォルトの発生が目立った製造業の延滞件数が引続
き高い水準にある。 生産、 消費に持ち直しの動きが見られるものの、 中小企業の経営環境は依

然と して厳しい状況にあ り、 現時点で同一シ リーズ （キャ ッシュ型） の裏付けとなる中小企業

向け貸付債権のデフォルト発生傾向に大きな変化はないとムーディーズは考えている。本取引

の今後のデフォルト率についても、 従前の通りベース ・ シナリオと して当面 2008 年度を通じ
た平均的発生率と同程度 （件数ベースで年率 1%台） になる と予想している。

• 格付けの水準
上記デフォルト率の想定に加え、 最新の下位ト ランシェ残高やエクセス ・ スプレッ ド等の信用補

完を勘案し、現在の優先受益権、 メザニン受益権の格付けはいずれも当初の水準を維持している。

*    詳し くは、 ムーディーズのスペシャル ・ レポート 「日本の中小企業 CDO の格付けモニタ リ ングの現状と格付けの
見通し （2009年 7月）」 を参照のこ と。  

取引概要

信託元本総額： 56.85億円
発行金額： 44.68億円
ストラクチャー・タイプ： キャ ッシュ型、 スタティ ッ ク型

参加金融機関 ： 福島銀行 愛媛銀行 熊本ファ ミ リー銀行

（オリジネーター / サービサー） 帯広信用金庫 東奥信用金庫 新潟信用金庫

上田信用金庫 諏訪信用金庫 富山信用金庫

豊橋信用金庫 徳島信用金庫 高松信用金庫

茨城県信用組合 大東京信用組合 第一勧業信用組合

近畿産業信用組合

（3銀行、 9信用金庫、 4信用組合。 金融機関コード順）
セラー： 株式会社日本政策金融公庫 （旧 中小企業金融公庫） (Aaa)
受託者： みずほ信託銀行株式会社

アレンジャー： 野村證券株式会社

裏付け資産： 中小企業向け貸付債権

償還方法： 2007年 7月から 3ヵ月毎コン ト ロールド ・ アモチ償還
（毎年 1月、 4月、 7月、 10月）

配当の支払い： 3ヵ月毎
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*現在の受益権元本残高は、2009年 7月の元本償還を反映させた後の数値である。

資産プールのパフォーマンス

残高 ( 億円 ) 償還期日 格付け

回号 ( 当初 ) ( 現在 ) 利率 発行日 ( 予定 ) ( 法定最終 ) ( 当初 ) ( 現在 )

優先受益権 43.0 23.7 1.43% 2007/03/23 2012/04/16 2013/04/15 Aaa Aaa

メザニン受益権 1.7 0.9 非公表 2007/03/23 2012/04/16 2013/04/15 Aaa Aaa

債権残高
( 百万円 )

デフォルト金額
( 百万円 )

元本
残高率 劣後比率（注）

累積
デフォルト率 延滞残高率

デフォルト
件数 債務者数

当初 5,685 - 100.0% 21.4% - - - 270

2007/06 5,401 0 95.0% 21.9% 0.00% 0.00% 0 270

2007/09 5,119 48 90.0% 21.6% 0.84% 0.00% 1 270

2007/12 4,820 18 84.8% 21.9% 1.15% 0.00% 1 269

2008/03 4,527 9 79.6% 22.4% 1.20% 0.56% 1 268

2008/06 4,232 17 74.4% 22.8% 1.49% 0.58% 1 267

2008/09 3,940 9 69.3% 23.4% 1.64% 0.98% 1 265

2008/12 3,655 15 64.3% 24.2% 1.91% 1.55% 1 264

2009/03 3,378 21 59.4% 25.0% 2.27% 2.72% 2 263

2009/06 3,084 0 54.3% 26.4% 2.27% 3.92% 0 261

債権残高： 正常債権、 延滞債権、 及び、 デフォル ト債権で現状有姿交付されていない債権の合計

元本残高率： 債権残高 /当初債権残高
劣後比率： （ジュニア劣後受益権残高 *+ シニア劣後受益権残高 *） / （債権残高 **+元本勘定残高） × 100

*受益権の残高は、 翌月の元本償還を反映させた値であ り、 デフォルト債権で現状有姿交付されていない債権による損失を控除した値
**デフォルト債権で現状有姿交付されていない債権を控除した値
ジュニア劣後受益権は、 他の参加金融機関が譲渡した貸付債権の損失をカバーするこ とができない仕組みとなっているこ とに注意が
必要である。

（注意）2008年 9月末のレポート までは、 デフォル ト債権で現状有姿交付されていないものを含んだ値であった。
2008年 12月末のレポートから、 実態に近い情報を提供するため、 劣後比率の算出方法を過去に遡り修正し、 デフォルト債権で現状有
姿交付されていない債権を除いた （当該債権部分の損失を受益権残高から控除した） 値を公表するこ と と した。

累積デフォルト率：累積デフォルト金額 /当初債権残高× 100
延滞残高率： 延滞債権残高 （長期延滞債権を含む） の合計額 /債権残高× 100
債務者数： 延滞中の債務者、 及び、 デフォルト債権で現状有姿交付されていない債務者を含む。
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