
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 2 件のデフォルトが発生し、 現在までの累積デフォルト件数は 14 件
となった。 デフォルト発生は件数ベース、 金額ベースのいずれにおいても、 ムーディーズの当

初想定よ り も高い水準である。 また、 2009年 3月末時点で 6件の延滞債権が存在しており （ う
ち 1件は解消済みとの報告を受けている）、 今後の動向には引続き注意が必要である。

• ス ト ラ クチャー上の留意点
現在、各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

受益権及び各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いるが、デフォルト発生の増加のため、 これまでのと ころ

目立った上昇は見られない。

• 直近の格付けアクシ ョ ンとムーディーズの想定
2009年 4月、同年 1月からの格下げ方向での見直しの結果、優先受益権及びメザニン受益権の
格下げを実施した。当該格付けアクシ ョ ンは、裏付債権プールに今後見込まれるデフォルト率

の想定を引き上げたこ とによる ものである。昨年秋以降の経済環境の急速な悪化は目先底打ち

感が出ているものの、減少した需要の本格的な回復には時間がかかるこ とが予想され、中小企

業にとって当面厳しい環境が続く と考えられる。 また、政府による中小企業の資金繰り支援策

は多くの企業にとって資金調達における下支えとな り、中小企業のデフォルトの急激な増加に

歯止めをかけているが、全体と してデフォルトの発生が高止ま りする状況が継続する と見られ

る。 ムーディーズは、 本取引の今後のデフォルト率についても、 直近の水準から大き く低下す

る環境にはなく、 過去 1年の実績デフォルト率に近い水準 （件数ベースで年率 3％台） で当面
推移する と想定している。 なお、 延滞債権残高が 3月末に向けて上昇したこ と も、 デフォルト
率の想定を引き上げた際考慮されている。

• 格付けの見通し
本取引のデフォル ト率が現在の想定通りに推移し、 他の条件も変わらない場合、 上位 ト ラン

シェの格付けは上昇する可能性が高い *。 さ らに、 経済環境の更なる深刻化などによ り、 向こ
う 1年間本取引のデフォルト率が現在の想定を上回るペース （件数ベースで年率 4％台） で推
移するよ うなス ト レス ・ シナリオにおいても、現在の格付けがネガティブな影響を受ける可能

性は限定的と考えられる。

一方、経済が現行水準から回復基調に入り、今後数ヶ月から 1年程度の間デフォルト率の推移
が現在の想定を下回る場合には、格付け水準に引き上げ余地が生じる と考えられる。引き上げ

余地は取引の残存期間が短くなるほど大き くなる傾向にあ り、本取引では多少大き くなる可能

性がある。 なお、 最終的な格付け判断においては、 パフォーマンス実績のみならず、 将来の経

済環境及び資金調達環境等の見通しが考慮されるため、実際の格付け推移はこれと異なる可能

性がある。 ムーディーズは、 引続き本取引のパフォーマンス動向、 中小企業を取り巻く環境を

注視していく。

*    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 の格付け安定性を考察する～裏付債権の
返済方法の違いによる影響 （2008年 9月）」 を参照のこ と。
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*現在の受益権元本残高は、 2009年 4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

セラー： 株式会社日本政策金融公庫 （Aaa）
受託者： みずほ信託銀行株式会社

アレンジャー： 大和証券 SMBC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 10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

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 119.0 77.4 1.79% 2007/06/28 2012/07/17 2013/07/16 Aaa Baa3

メザニン受益権 1.8 1.2 2.15% 2007/06/28 2012/07/17 2013/07/16 A3 Caa3

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 13,488 - 100.0% 10.4% - - - 355

2007/09 12,814 0 95.0% 10.6% 0.00% 0.12% 0 355

2007/12 12,126 15 89.9% 10.6% 0.11% 0.00% 1 354

2008/03 11,371 90 84.3% 10.1% 0.78% 0.63% 1 353

2008/06 10,485 310 77.7% 8.1% 3.08% 0.24% 4 349

2008/09 9,795 66 72.6% 7.9% 3.56% 0.57% 2 347

2008/12 9,155 136 67.9% 7.1% 4.57% 1.07% 4 346

2009/03 8,475 42 62.8% 7.1% 4.88% 2.47% 2 343

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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