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2010 年 9 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 2 件/約 53 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

9 件となった。また、直近の回収期間に 2 件/65 百万円の短期延滞が新たに発生し、2010 年 9 月末時

点で計 10 件/約 296 百万円の延滞債権が存在している。 
» 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おり、2009 年 4-6 月期以降継続して上昇している。 
» 直近の格付アクションとムーディーズの想定 

2010 年 11 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、メザニン受益権の格付を引き上げた。 
日本経済は現在、内需低迷や外需の減速、円高等を要因としてその回復ペースが鈍化しており、この

ところ先行きの不透明感がより強まっている。一方、中小企業の資金繰り環境については、政府の各種

資金繰り支援策によって下支えされており、企業の倒産件数は現状、過去 5 年の最低水準近くで推移

している。 
景気の先行きに不透明感が強まっていることや緊急保証制度を 2011 年 3 月末で打ち切るという政府

方針を考慮すると、中小企業の資金繰り環境は今後厳しくなることが予想される。そのため、企業の倒

産件数は足元の低い水準から徐々に増加に転じるものとムーディーズは考えている。 
さらに、今後の企業倒産動向を予想する上では、同じく 2011 年 3 月末に期限を迎える金融円滑化法

に対する政府の対応と金融機関の支援姿勢の継続性が焦点となる。現在の金融機関の積極的な支援

姿勢に寄与している金融円滑化法や金融機関の監督指針等が維持されるならば、緊急保証制度終

了後も倒産抑制効果が一定程度保たれようが、いずれかが終了または変更となるシナリオにおいて

は、来春以降、企業倒産件数が想定以上に増加する可能性があることに注意が必要である。 
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 2 件/約 53 百万円であ

り、ムーディーズの想定の範囲内で推移している。一方、2010 年 7-9 月期に新たに 2 件の短期延滞が

発生するなど、延滞発生は継続している。 
継続発生している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、裏付け債権プールに見

込まれる今後のデフォルト率は、2%台（件数ベース）になると引続き予想している*。 
» 格付の見通し 
本取引においては、各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通りに推移する場合には、今

後メザニン受益権の格付はさらに引き上げられる可能性がある。 
 

* 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:格付けモニタリングの現状（2010 年 6

月）」を参照のこと。 
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取引概要 
信託元本総額： 99.2 億円 

発行金額： 86.4 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： 株式会社愛媛銀行 

（オリジネーター/サービサー） 株式会社日本政策金融公庫（旧 中小企業金融公庫） 

  

セラー： 株式会社日本政策金融公庫 (Aa2) 

受託者： みずほ信託銀行株式会社 

アレンジャー： シティグループ証券株式会社（旧 日興シティグループ証券株式会社） 

裏付け資産： 中小企業向け貸付債権 

償還方法： 2008 年 4 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 83.0  37.4  1.58% 2007/12/26 2013/01/15 2014/01/15 Aaa (sf) Aaa (sf) 

メザニン受益権 3.4 1.5  1.95% 2007/12/26 2013/01/15 2014/01/15 A2 (sf) Aa1 (sf) 

*現在の受益権元本残高は、2010 年 10 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 

2008/03 9,348 80 94.2% 12.5% 0.81% 0.00% 2 239 

2008/06 8,856 0 89.3% 12.8% 0.81% 0.00% 0 239 

2008/09 8,351 0 84.2% 13.1% 0.81% 0.00% 0 238 

2008/12 7,861 0 79.2% 13.4% 0.81% 0.29% 0 238 

2009/03 7,297 112 73.6% 12.9% 1.94% 1.74% 3 236 

2009/06 6,827 0 68.8% 13.7% 1.94% 3.29% 0 236 

2009/09 6,286 60 63.4% 13.8% 2.54% 3.17% 2 233 

2009/12 5,823 0 58.7% 14.8% 2.54% 4.14% 0 233 

2010/03 5,301 0 53.4% 16.0% 2.51% 6.42% 0 232 

2010/06 4,743 0 47.8% 17.3% 2.51% 6.03% 0 229 

2010/09 4,250 53 42.8% 18.0% 3.04% 6.95% 2 227 

 
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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