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2011 年 3 月末現在 

 
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 5 件/約 169 百万円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

16 件となった。また、直近の回収期間に 2 件/28 百万円の短期延滞が新たに発生し、2011 年 3 月末時

点で計 5 件/118 百万円の延滞債権が存在している。なお、東日本大震災の被災地(宮城県、岩手県、

福島県)を所在地とする債務者が本プールには 6 社含まれており、うち 1 社による短期延滞が発生した

（解消済み）。 
» 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、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。また、一部参加金融機関の貸付債権プールの延滞残

高が増加したことから、シニア劣後受益権の償還が 2009 年 10-12月期以降停止している。これにより上

位トランシェの信用補完水準はこれまでより上昇しやすい構造となっているが、本取引のストラクチャー

においては、延滞の解消によりシニア劣後受益権の償還が再開する可能性があることに注意が必要で

ある。 
» 直近の格付アクションとムーディーズの想定 

2011 年 4 月、ムーディーズは、優先トランシェの元本償還が進み、信用補完比率が改善されたことを理

由として、メザニン受益権を格上げした。 
日本経済は足踏み状態から脱しつつあったものの、東日本大震災の影響から短期的な生産、消費等

の低迷が予想され、下押し圧力の強い状態にある。中小企業の事業環境も、震災により地域や業種に

よってネガティブな影響が懸念され、少なくとも短期的には倒産増加の要因となっている。このような状

況にはあるものの、延長された中小企業金融円滑化法などの既存の資金繰り支援策に加え、被災関

連企業に対する支援策が早急に用意された現状に鑑みると、ムーディーズは中小企業が当面の資金

繰りを確保することは可能な環境にあると考えている。さらには、被災地を中心とした大きな復興需要が

今後見込まれており、その恩恵を受ける企業も少なくないことも考慮すると、中小企業の倒産件数は震

災前の水準から大きく増加することはないものと見ている。 
本取引のパフォーマンスに関して見ると、2010 年 4 月以降のデフォルト発生は 8 件/約 228 百万円であ

り、ムーディーズの想定を上回って推移している。また、2011 年 1-3 月期に新たに 2 件の短期延滞が発

生するなど、延滞はほぼ毎期継続して発生している。しかしながら、2011 年 3 月期に発生したデフォル

トのすべてが長期延滞債権から発生したため、2011 年 3 月末現在の延滞残高は 2010 年 12 月末に比

べて大きく減少した。 
延滞の発生及び長期化傾向は依然継続しているため、裏付け債権プールに見込まれる今後のデフォ

ルト率は、件数ベースで年率 2%程度になると予想している。 
» 格付の見通し 
本取引においては、シニア劣後受益権及び一部のジュニア劣後受益権の償還が停止しているため、

信用補完水準が上昇しやすい構造となっている。そのため、裏付け債権プールのデフォルト率が現在

の想定をやや上回る水準で推移する場合にも、優先及びメザニン受益権の格付がネガティブな影響を

受ける可能性は限定的である。 
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取引概要 
信託元本総額： 101.39 億円 

発行金額： 88.0 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（オリジネーター/サービサー）： 備前信用金庫 

セラー： 株式会社日本政策金融公庫(Aa2) 

受託者： 三菱 UFJ 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： 2008 年 1 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 

 

回号 

残高（億円） 

利率 発行日 

償還期日 格付 

（当初） （現在） （予定） （法定最終） （当初） （現在） 

優先受益権 84.0  25.2  1.48% 2007/09/26 2012/10/15 2013/10/15 Aaa (sf) Aaa (sf) 

メザニン受益権 4.0  1.2  1.84% 2007/09/26 2012/10/15 2013/10/15 A2 (sf) Aaa (sf) 

*現在の受益権元本残高は、2011 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 
 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 
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 10,139  - 100.0% 13.2% - - - 235  

2007/12 9,636  0  95.0% 13.5% 0.00% 0.73% 0  235  

2008/03 9,066  70  89.4% 13.2% 0.69% 0.84% 1  234  

2008/06 8,567  0  84.5% 13.6% 0.69% 0.89% 0  234  

2008/09 8,070  0  79.6% 13.9% 0.69% 1.57% 0  234  

2008/12 7,447  127  73.4% 12.9% 1.94% 0.00% 2  232  

2009/03 6,861  105  67.7% 12.0% 2.98% 1.97% 2  230  

2009/06 6,369  21  62.8% 12.1% 3.19% 3.77% 1  229  

2009/09 5,864  38  57.8% 12.0% 3.56% 4.34% 1  228  

2009/12 5,298  48  52.3% 12.1% 4.03% 6.47% 1  225  

2010/03 4,801  0  47.4% 13.1% 4.03% 7.01% 0  224  

2010/06 4,282  20  42.2% 14.0% 4.23% 7.42% 1  221  

2010/09 3,730  17  36.8% 15.1% 4.39% 7.68% 1  216  

2010/12 3,275  23  32.3% 16.3% 4.61% 7.99% 1  215  

2011/03 2,677  169  26.4% 13.9% 6.28% 4.41% 5  210  

 
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。 
累積デフォルト率： 累積デフォルト金額（デフォルト債権からの回収額を除く）/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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