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2024年 2月 6日 

【新規予備格付】 

合同会社クローバー2024 
第 1 回 A 号無担保社債（責任財産限定特約付及び適格機関投資家限定）： AAA 
第 1 回 C 号無担保保証付社債（責任財産限定特約付及び適格機関投資家限定）： AA+ 

格付投資情報センター(R&I)は上記の格付を公表しました。 

なお、本件は予備格付であり、最終的な契約内容などを確認し、改めて格付を付与します。

１．案件の概要
本件は、日本政策金融公庫の買取型証券化スキームのもとで参加金融機関が募集した中小企業向け貸

付債権を参照するシンセティック CLO である。合同会社クローバー2024 が発行する第 1 回 A 号無担保

社債及び第 1 回 C 号無担保保証付社債に対して予備格付を付与した。 

２．信用格付 
名称 第1回A号無担保社債 

（責任財産限定特約付及び適格機関投資家限定）

格付アクション 符号の新規付与

予備格付 長期個別債務格付 ／ AAA 
備考 格付は、予定償還期日までに社債元本が全額償還され、利息が期日通り

に支払われる可能性を評価している。なお、予定償還期日は最終償還日

と同一である。

名称 第1回C号無担保保証付社債 
（責任財産限定特約付及び適格機関投資家限定）

格付アクション 符号の新規付与

予備格付 長期個別債務格付 ／ AA+ 
備考 格付は、予定償還期日までに社債の元利金が全額支払われる可能性を評

価している。なお、予定償還期日は最終償還日と同一である。
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３．格付対象 

発行体 合同会社クローバー2024 裏付資産 一般貸付債権

名称 
発行金額 

（通貨） 

劣後 

比率 

発行日 

予定償還日 

最終償還日 

償還 

方法 

ｸｰﾎﾟﾝﾀｲﾌﾟ

利率

第1回A号無担保社債 
（責任財産限定特約付及び

適格機関投資家限定）

20,000,000,000円 
（日本円） 

56.0% 2024/ 3/13 
－

2029/ 5/31 

PT 固定

－

第1回C号無担保保証付社債 
（責任財産限定特約付及び

適格機関投資家限定）

5,200,000,000円 
（日本円） 

2.8% 2024/ 3/13 
－

2029/ 5/31 

HB 
（※）

固定

－

注) 償還方法 PT:ﾊﾟｽ・ｽﾙｰ HB:満期一括償還（※）ただし、A 号社債の全額償還後等に償還が開始され、順次償還さ

れる場合がある。

＜スキームの概要＞ 

① 参加金融機関は、中小企業向けに期間 5 年 2 カ月から 5 年 8 カ月の融資を実行する。

② 日本政策金融公庫（以下、公庫）は参加金融機関との間で、各参加金融機関が募集した貸付債権を

参照債務とするクレジット・デフォルト・スワップ契約（個別 CDS 契約）を締結する。公庫は合同

会社クローバー2024（以下、本件 SPC）との間で、個別 CDS 契約に基づくクレジット・デフォル

ト・スワップ契約（第 2CDS 契約）を締結する。

③ 本件 SPC は、第 1 回 A 号無担保社債（責任財産限定特約付及び適格機関投資家限定）及び C 号無

担保保証付社債（責任財産限定特約付及び適格機関投資家限定）（以下、各 A 号社債、C 号社債。総

称して、本件社債）を発行する。本件社債の発行代わり金は、三井住友信託銀行に開設された本件

SPC 名義の預金口座に預金する。

④ 各参加金融機関は公庫に対し個別 CDS 契約に基づき、公庫は本件 SPC に対し第 2CDS 契約に基づ

き、3 カ月毎にプレミアムを前払いする。本件 SPC は受領したプレミアムを原資として、3 カ月毎

に本件社債の利息を支払う。本件社債利息は、A 号社債、C 号社債の順に支払われる。なお、C 号

社債の利息は、A 号社債の元利金を補完するために 1 回目及び 2 回目分を留保し、A 号社債の元利

払いが終了した後に留保分が支払われる。

⑤ 参照債務は 1 カ月毎計 60 回の元金均等返済となっている。一方で個別 CDS 契約及び第 2CDS 契約

上のプレミアム計算想定元本の金額は 3 カ月毎に見直しが行われる。各 CDS 契約上のプレミアム計

算想定元本が減額された分については、③の預金口座の預金を原資として社債の元本が償還される。 
⑥ 元本は、基本的に A 号社債、C 号社債の順で償還される。

⑦ 期中、個別の参加金融機関の参照債務に免責金額を超えるクレジットイベントが発生した場合、本

件SPCは③の預金口座の預金を原資として第 2CDS契約のバイヤーである公庫に損害補填金額を支

払い（公庫がリスク負担するメザニン相当分（以下、メザニントランシェ）に関わる損害補填金額

を除く）、続いて公庫は個別 CDS 契約に基づきかかる損害が発生した参照債務の裏付債権を有する

参加金融機関に損害補填金額を支払う（メザニントランシェに関わる損害補填金額を含む）。本件

CDS のプレミアム及び損害補填金額の計算は、計算代理人であるみずほ信託銀行によって行われる。 
⑧ 予定償還期日までに A 号社債に設定された信用補完を超える損失が裏付資産ポートフォリオに発生

しなかった場合、A 号社債は予定償還期日に全額償還される。C 号社債は免責金額を超える損失が

生じた場合でも、C 号社債保証人である公庫の保証履行により全額償還される。なお、案件終了時

において、本件 SPC は、損害補填金額留保勘定及び B 号振替勘定内にある金銭の合計額を案件終了

時損害補填金額として公庫に支払う。
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＜スキーム図＞ 

 
 
＜裏付資産の概要＞ 
 参照債務に関する概要は以下の通り（属性データの詳細は「参考データ」参照）。 

① 42参加金融機関が募集した中小企業向け貸付債権。 
② 債権総額454.72億円、債務者数は2,397社（債権数は2,412件）。 
③ 債務者は全国に分布。業種構成にも大きな偏りはなく、分散している。 
④ 貸付は本件実行前より開始（2023年8月1日～2024年1月12日）しており、貸付期間は5年2カ月

～5年8カ月。元本の返済は、いずれも2024年4月20日を初回とし、以後1カ月毎の元金均等返済

（償還回数は全60回）。 
⑤ 利息は1カ月毎の前払方式もしくは後払方式。利率は参加金融機関等の自由設定。 
⑥ 貸付金額の下限は500万円、上限は1.5億円。実際には、個別の貸出金額ベースで5,000万円が上

限となっており、異なる参加金融機関による同一債務者への貸出やグループ企業の名寄せを考

慮しても最大1億円と突出した大口先は存在しない。 
⑦ 債務者は原則として決算に基づく以下の数値基準を満たす先である。ただし、イ)又はロ)に該

当しない場合であっても、「償却前経常利益が黒字」又は「経常収支が黒字」であれば、対象と

なる。 
イ) 債務超過ではない 
ロ) 経常利益を計上している 

⑧ 債務者は参加金融機関の債務者区分における正常先もしくは要注意先の取引先であり参加金融

機関及び公庫の審査を通過した先である。 
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４．格付の理由 
 
(1) リスク要因 

 本件の主なリスクは、以下の通りである。 

＜仕組みに関するリスク＞ 

 スワップカウンターパーティー破綻に関するリスク 

 預金先金融機関破綻に関するリスク 

 発行体の倒産隔離性（バンクラプシー・リモート性） 

 外部信用補完に関するリスク 

 

＜裏付資産に関するリスク＞ 

 原債務者のデフォルトリスク 

 

(2) リスク要因分析 

① 原債務者のデフォルトリスク 

 本件の各 CDS 契約の参照債務は、個別の参加金融機関が実行した中小企業向け貸付債権（以下、裏

付債権）である。期中、参照債務について各 CDS 契約に定められた 2 つのクレジットイベント（法的

破綻等及び参照債務の 3 カ月以上の延滞）が発生し、その参照金額の累計額が免責金額を上回った場合

には超過分の金銭（損害補填金額）が第 2CDS 契約に基づき本件 SPC から公庫に支払われ（メザニン

トランシェに関わる損害補填金額を除く）、続いて個別 CDS 契約に基づき公庫からかかる損害が発生し

た参照債務の裏付債権を有する参加金融機関に支払われる（メザニントランシェに関わる損害補填金額

を含む）。 
 裏付債権の約定返済により参照債務の元本が返済された場合には、当該返済額に応じて各 CDS 契約

上のプレミアム計算想定元本が減額される。プレミアム計算想定元本の減額分については、本件 SPC 名

義の口座の預金を原資として本件社債の元本が償還される。 
 A 号社債についてはメザニントランシェ・C 号社債・最劣後部分の免責金額、C 号社債については最

劣後部分の免責金額がそれぞれ信用補完となっている。期中、参照債務に発生した損失の累計金額が各

社債の信用補完の範囲内であれば、各社債は満額償還される。 
 本件の信用補完構造は個別プール毎に優先部分と劣後部分に分割し、その優先部分を集めて再度、優

先劣後に分割することと同様の効果がある。なお、ある参加金融機関の参照債務に発生した損失の累計

金額が当該参加金融機関の保有する免責金額を超過した場合、他の参加金融機関が当該デフォルトリス

クを負担することはない。 
 以上より、A 号社債の信用力は、基本的に裏付債権の信用力に依存する。 
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【トランチングイメージ】 

 
 
 少数アプローチと大数アプローチを併用して信用補完の十分性を確認した。 
 第一段階として、個別プールの分析を行った。個別プールの債務者数は参加金融機関毎に異なるが、

100 社を下回るものが多いため、個別プールの信用補完水準の分析には基本的に少数アプローチを用い

た分析を行った。 
 第二段階として、裏付資産プール全体の分析を行った。本件全体プールは債務者が 2,000 社超と大規

模プールであり、A 号社債は各個別プールの相互補完性が効くことから、大数アプローチによるトラン

チングを参考にした。 
 第三段階として、第一段階の少数アプローチによる信用補完水準及び第二段階による大数アプローチ

による信用補完水準をふまえ、各参加金融機関の免責部分同士に相互補完性がないことにより生じるデ

フォルト発生の影響を考慮し最終的な信用補完水準の分析を行った。 
 
 小数アプローチと大数アプローチの前提として、従来から分析に使用している RDB の「中小企業ク

レジット・モデル1」及び過去の類似案件のパフォーマンスから個別債務者毎のデフォルト確率（PD）

を判断した。本件ではクレジットイベントが 2CE に限定されており、リストラクチャリングを含む 3CE
よりデフォルトの定義が狭いことを考慮し PD を調整した。 
 第一段階では、少数アプローチの信用補完水準の決定に用いている R&I Tranche Pad Version 1.02の

中小企業版を用いて、業種などの相関関係を考慮に入れながら個別プール毎の信用補完水準を算出した。

なお、業種は R&I の 29 業種分類（事業会社及びその他）を適用した。 
  
                                                  
1 日本の中小零細企業を対象とする S＆P グローバル・マーケット・インテリジェンスと日本リスク・データ・バンク(*)
の共同開発による信用リスク評価モデル。金融機関・地方公共団体を除く全業種、非上場企業に対応する。最新版は SR3
モデル。 
モデルは、日本リスク・データ・バンクの会員から拠出されたデータを基礎として、日本リスク・データ・バンクが構

築し、S＆P グローバル・マーケット・インテリジェンスが構築手法の監査、及びモデル・パフォーマンスの評価分析を

した。顧客の財務情報を入力することにより、推定デフォルト率、企業偏差値、スコアなどの信用リスク指標が算出され

る。モデルは全業種対象、また、建設業、不動産取引業、不動産賃貸業、小売飲食業、貸金業などの特定業種に限定した

バージョンもある。本案件では当該特定業種に該当する債務者については特定業種モデルで推定デフォルト確率を算出し

ている。顧客の財務情報を入力することにより、推定デフォルト率、企業偏差値、スコアなどの信用リスク指標が算出さ

れる。なお「デフォルト」の定義は、3 カ月以上の延滞、破たん懸念・実質破たん・破たん及び保証協会による代位弁済

である。 
(*)日本リスク・データ・バンク株式会社：大手行及び地方銀行を中心とした 61 社によるデータベースコンソーシアム。

貸出先である中小企業などのデフォルト先全てと、正常先に関する財務情報や顧客情報（個社名は除く）などの拠出を受

け、データの精査・指標計算などを行ない、会員へ還元している。2023 年 12 月末現在、約 111 万件の顧客情報（うち、

デフォルト先約 34 万件）を保有している。 
2 R&I の信用補完額算出モデル 

免責金額

A号社債

優先部分

劣後部分

個別プール

(i) 個別プールごとにトランチング (ii) 優先部分を集めてトランチング

メザニントランシェ

C号社債
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 第二段階では、RDB のモデルの金額加重平均デフォルト確率（約 0.81%）を考慮し設定した標準シナ

リオに A 号社債の格付に応じたストレス倍率を加味し裏付資産プール全体の信用補完水準を算出した。 
 第三段階では、各参加金融機関の免責部分同士に相互補完性がないことにより生じるデフォルト発生

の影響を考慮し、最終的な信用補完比率を算出した。 
 以上から、A 号社債に付与する格付に必要な信用補完が設定されていることを確認した。 
 
② 外部信用補完に関するリスク（C号社債） 

 C 号社債は公庫の保証が付されている。裏付債権プールに免責金額を超えるデフォルトが発生しても、

公庫の保証履行により予定償還期日までに償還される仕組みとなっている。 
 以上より、C 号社債の信用力は当該社債の保証人である公庫の信用力に依存する。 
 
③ スワップカウンターパーティー破綻に関するリスク 

 本件社債の利払いは、本件 SPC のスワップカウンターパーティーである公庫から支払われるプレミア

ムを支払原資としている。公庫に法的破綻や不払い等が発生した場合には、第 2CDS 契約は解除され、

繰上償還期日までの本件社債の経過利息の支払いと残存元本の償還をもって終了する。 
 上記事由が生じた際、A 号社債の経過利息は一期分前払いされたプレミアム等で支払われるため、ス

ワップカウンターパーティー破綻に関するリスクは軽減されている。 
 

④ 預金先金融機関破綻に関するリスク 

 発行代わり金、社債利息及び費用にかかる金銭は、基本的に三井住友信託銀行に開設された本件 SPC
名義の普通預金口座に預けられる。期中、当該預金先金融機関に対する R&I の短期格付が一定の水準を

下回った場合には、当該水準以上の適格金融機関の預金に預け替えられる等の措置が講じられるため、

預金先金融機関の破綻に関するリスクは軽減されている。 
 
⑤ 発行体の倒産隔離性（バンクラプシー・リモート性） 

R&I は主に以下の理由から、本件 SPC のバンクラプシー･リモート性が高いと判断した。 
 本件SPCは日本に設立された合同会社である。出資持分は一般社団法人わかばホールディングス（以

下、親法人）が全額保有している。 
 本件SPC及び親法人の社員は、本件の利害関係者から独立した第三者であり、本件SPCに対する破

産等の不申立を宣誓している。 
 本件SPCの業務は社債を発行することに関連する業務に限定されている。 

本件 SPC と直接契約を締結する契約当事者は、本件 SPC の資産に対する強制執行権を放棄してお

り、本件社債の償還後 1 年と 1 日を経過するまで本件 SPC またはその資産に対して破産等の申し

立てを行わないことを約束している。 
 
(3) 総合評価 

 A 号社債の信用力は基本的に裏付資産プールの信用力に依存し、C 号社債の信用力は信用補完提供者

の信用力に依存すること等から総合的に評価し、表題の格付を付与した。 
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５．損失、キャッシュフロー及び感応度の分析に関する情報 

信用補完 優先劣後構造（A号社債）、信用補完提供者の保証（C号社債） 
流動性補完 なし 

 
本件のキャッシュフローから得られた数値に基づき、R&I はデフォルトに関する標準シナリオとして

約 6.1%の累積デフォルト率を想定している。なお本水準は、R&I が個別案件のデフォルト率等の定義

に基づき見積もった水準であり、貸倒率、延滞率その他の指標と直接的な相互比較は必ずしも適切では

なく目的としたものではない。 
下記格付方法を格付対象の資産に適用する場合に、AAA を付与できるか否かをテストするデフォルト

率のストレスシナリオは、一般的に標準シナリオの 5 倍の水準である。デフォルト率に関するストレス

テストにおいて、A 号社債は R&I が想定している 10 倍以上の水準まで耐えられる。なお、C 号社債の

現時点での信用力は信用補完提供者の信用力に依存する。 
 

６．格付方法 
格付対象の評価において、R&I は主に以下の格付方法を用いた。 

 
公表年月 項目 

2022 年 11 月 第 1 章 総論 
2022 年 11 月 第 2 章 各論 仕組みに関するリスク 
2022 年 11 月 第 3 章 各論 裏付資産に関するリスク 

  第 6 節 一般貸付債権 
2022 年 11 月 第 4 章 各論 キャッシュフローリスク 

  第 1 節 金銭債権等に関する分析方法（大数アプローチ） 
  第 2 節 金銭債権等に関する分析方法（少数アプローチ） 
  第 7 節 裏付資産及び仕組み関係者等の信用格付を基にする分析方法 
  第 10 節 リスク移転取引の分析方法 

 
 上記の格付方法は以下のホームページに公開している。 
 https://www.r-i.co.jp/rating/about/rating_method.html 
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「格付提供方針等」3. に掲げる開示事項 
（1）信用格付業者の商号又は名称及び登録番号並びに当該信用格付業者に対して直近一年以内に講じられた

監督上の措置の内容 

商号又は名称：株式会社格付投資情報センター  
登録番号：金融庁長官（格付）第６号 
直近一年以内に講じられた監督上の措置：なし 

（2）信用格付を付与した年月日 

2024年 2月 2日 

（3）信用格付の付与に係る過程に関与した主任格付アナリストの氏名及び信用格付の付与について信用格付

業者を代表して責任を有する者の氏名 

主任格付アナリスト：安藤 洋人 
信用格付の付与について代表して責任を有する者：丸山 博哉 

（4）信用格付の付与に当たり採用した信用格付の対象となる事項の区分及びその細目に応じ記載された以下

の1）、2）の事項。並びに信用格付の対象となる事項の概要 

1）信用状態に関する評価の前提となる事項及び信用状態に関する評価の結果を示す等級を定めるために用

いる基準 
 「格付付与方針」及び「格付符号と定義」をご覧下さい。 

（格付付与方針）   https://www.r-i.co.jp/rating/about/rating_grant.html 
（格付符号と定義） https://www.r-i.co.jp/rating/about/definition.html 

 
2）信用格付の付与に係る方法の概要（ただし、重要なものに限る。） 
 本リリース「６．格付方法」の項目をご覧下さい。 
 
信用格付の対象となる事項の概要：本リリース「３．格付対象」の項目をご覧下さい。 

（5）格付関係者の氏名又は名称。ただし、金融商品取引業等に関する内閣府令（平成十九年内閣府令第五十

二号）第三百十三条第三項第三号にある、ただし書きの定めに従う。 
組成に関する事務の受託者 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券 

原資産の主たる保有者 該当無し 
発行者又は債務者 該当無し 
損失の危険を移転する契約の締結者（第三者） 日本政策金融公庫 
特別目的法人 合同会社クローバー2024 
特定融資枠契約の締結者 該当無し 

（6）信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価であり、かつ、過去に信用格付を

付与した資産証券化商品の設計と著しく異なる場合には、その旨 

該当無し 
（7）信用格付の付与が格付関係者からの依頼によるものでない場合には、その旨及び信用格付の付与に係る

過程において格付関係者から公表されていない情報（信用評価に重要な影響を及ぼすと認められるもの

に限る。）を入手したか否かの別 

該当無し 

（8）付与した信用格付について更新を行わない場合には、その旨及びその理由 
該当無し 
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（9）付与した信用格付の前提、意義及び限界に関する当該信用格付の対象となる事項の区分に応じた説明（信

用格付の変動の特性に関する説明及び信用格付の対象となる事項が信用状態の変化に関する情報が限定

されている金融商品の信用状態に関する評価である場合における当該信用格付の限界に関する説明を含

む。） 
R&Iの信用格付は、発行体が負う金融債務についての総合的な債務履行能力や個々の債務等が約定通りに

履行される確実性（信用力）に対するR&Iの意見です。R&Iは信用格付によって、個々の債務等の流動性リ

スク、市場価値リスク、価格変動リスク等、信用リスク以外のリスクについて、何ら意見を表明するもので

はありません。信用格付は、いかなる意味においても、現在・過去・将来の事実の表明ではありません。ま

た、R&Iは、明示・黙示を問わず、提供する信用格付、又はその他の意見についての正確性、適時性、完全

性、商品性、及び特定目的への適合性その他一切の事項について、いかなる保証もしていません。 
R&Iは、信用格付を行うに際して用いた情報に対し、品質確保の措置を講じていますが、これらの情報の

正確性等について独自に検証しているわけではありません。R&Iは、必要と判断した場合には、信用格付を

変更することがあります。また、資料・情報の不足や、その他の状況により、信用格付を取り下げることが

あります。 
一般に投資に当たって信用格付に過度に依存することが金融システムの混乱を引き起こす要因となり得

ることが知られています。 
（10）信用格付の付与に当たり利用した主要な情報に関する次に掲げる事項 1）当該情報の概要 2）当該情報

の品質を確保するために講じられた措置の概要 3）当該情報の提供者 

1）当該情報の概要 
2）当該情報の品質を確保するため

に講じられた措置の概要 
3）当該情報の提供者 

案件関連契約書 信用格付業者への表明保証等 組成に関する事務の受託者 

裏付資産に関するデータ・資料 信用格付業者への表明保証等 
損失の危険を移転する契約の締

結者（第三者） 
（11）付与した信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価に関するものである場合

には、次に掲げる事項 
1）損失、キャッシュフロー及び感応度の分析に関する情報 
 本リリース「５．損失、キャッシュフロー及び感応度の分析に関する情報」の項目をご覧下さい。 
 
2）付与した信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価であることを明示するた

めの記号又は数字その他の表示（当該表示に基づき投資者が当該信用格付の意義及び限界を理解するた

めの説明を含む。） 
 本信用格付は、資産証券化商品と判断される商品の信用状態に関する評価を対象としています。資産証券

化商品については、「資産証券化商品の信用格付について」をご覧下さい。 
    （資産証券化商品の信用格付について） https://www.r-i.co.jp/rating/about/sfrating.pdf  

 
金融商品取引業等に関する内閣府令第 306 条第 1 項第 9 号に基づく開示事項 
信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価である場合、格付関係者に当該資産証

券化商品の情報の公開を働きかけた内容及びその結果 
本資産証券化商品に関して、CLOとして情報を公表するよう働きかけを行いました。詳細については、「信

用格付の妥当性を評価するために重要と認められる情報の項目」をご覧下さい。 
 （信用格付の妥当性を評価するために重要と認められる情報の項目） 
    https://www.r-i.co.jp/rating/about/appropriateness/appropriateness.pdf 
 
本資産証券化商品に関する情報は、以下の先にお問合せください。 
日本政策金融公庫 中小企業事業本部 証券化支援室 
〒100-0004 東京都千代田区大手町1-9-4 大手町フィナンシャルシティ ノースタワー 
Tel. 03-3270-0568   FAX. 03-3270-1413  
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■参考データ：裏付資産の属性データ 
 
＜参加金融機関別債権金額、免責金額＞ 

 
  

バイヤー 件数 金額（円） 免責金額（円） 免責比率

株式会社　山形銀行 50 1,365,000,000 41,000,000 3.00%

株式会社　東北銀行 34 523,000,000 16,000,000 3.06%

株式会社　七十七銀行 103 2,435,000,000 61,000,000 2.51%

株式会社　北陸銀行 32 1,220,000,000 64,000,000 5.25%

株式会社　清水銀行 64 1,355,000,000 65,000,000 4.80%

株式会社　十六銀行 31 813,000,000 32,000,000 3.94%

株式会社　鳥取銀行 97 1,884,000,000 35,000,000 1.86%

株式会社　四国銀行 10 185,000,000 16,000,000 8.65%

株式会社　筑邦銀行 8 75,000,000 6,000,000 8.00%

株式会社　栃木銀行 343 4,584,000,000 86,000,000 1.88%

株式会社　京葉銀行 115 2,377,000,000 47,000,000 1.98%

株式会社　香川銀行 100 2,225,000,000 56,000,000 2.52%

北海道信用金庫 91 1,620,000,000 31,000,000 1.91%

旭川信用金庫 19 347,000,000 19,000,000 5.48%

帯広信用金庫 12 210,000,000 16,000,000 7.62%

米沢信用金庫 14 272,000,000 18,000,000 6.62%

しののめ信用金庫 60 695,000,000 17,000,000 2.45%

川口信用金庫 105 1,490,000,000 27,000,000 1.81%

横浜信用金庫 194 3,455,000,000 65,000,000 1.88%

かながわ信用金庫 116 3,985,000,000 75,000,000 1.88%

朝日信用金庫 7 85,000,000 17,000,000 20.00%

城南信用金庫 50 1,000,000,000 19,000,000 1.90%

瀧野川信用金庫 31 600,000,000 21,000,000 3.50%

富山信用金庫 17 350,000,000 30,000,000 8.57%

のと共栄信用金庫 7 135,000,000 17,000,000 12.59%

高山信用金庫 15 230,000,000 17,000,000 7.39%

愛知信用金庫 57 700,000,000 16,000,000 2.29%

長浜信用金庫 36 303,000,000 13,000,000 4.29%

京都北都信用金庫 12 135,000,000 12,000,000 8.89%

大阪信用金庫 30 549,000,000 20,000,000 3.64%

大阪シティ信用金庫 91 2,094,000,000 42,000,000 2.01%

大和信用金庫 9 90,000,000 11,000,000 12.22%

姫路信用金庫 50 961,000,000 24,000,000 2.50%

西兵庫信用金庫 34 758,000,000 30,000,000 3.96%

西中国信用金庫 60 837,000,000 22,000,000 2.63%

観音寺信用金庫 39 695,000,000 22,000,000 3.17%

福岡信用金庫 30 258,000,000 7,000,000 2.71%

青森県信用組合 27 479,000,000 21,000,000 4.38%

秋田県信用組合 16 311,000,000 18,000,000 5.79%

山梨県民信用組合 106 1,605,000,000 39,000,000 2.43%

飛驒信用組合 7 111,000,000 12,000,000 10.81%

笠岡信用組合 83 2,071,000,000 53,000,000 2.56%

合計 2,412 45,472,000,000 1,276,000,000 2.81%
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＜地域分布＞ 

  
  

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

北海道 2,407,000,000 5.29% 127 5.27%

青森県 744,000,000 1.64% 37 1.53%

岩手県 408,000,000 0.90% 27 1.12%

宮城県 1,803,000,000 3.97% 83 3.44%

秋田県 311,000,000 0.68% 16 0.66%

山形県 1,767,000,000 3.89% 67 2.78%

福島県 337,000,000 0.74% 14 0.58%

茨城県 105,000,000 0.23% 4 0.17%

栃木県 2,985,000,000 6.56% 243 10.07%

群馬県 885,000,000 1.95% 69 2.86%

埼玉県 3,074,000,000 6.76% 207 8.58%

千葉県 2,064,000,000 4.54% 101 4.19%

東京都 2,369,000,000 5.21% 100 4.15%

神奈川県 7,620,000,000 16.76% 319 13.23%

富山県 550,000,000 1.21% 24 1.00%

石川県 185,000,000 0.41% 8 0.33%

福井県 20,000,000 0.04% 1 0.04%

山梨県 1,565,000,000 3.44% 103 4.27%

長野県 60,000,000 0.13% 3 0.12%

岐阜県 719,000,000 1.58% 40 1.66%

静岡県 1,249,000,000 2.75% 61 2.53%

愛知県 1,125,000,000 2.47% 69 2.86%

滋賀県 303,000,000 0.67% 36 1.49%

京都府 125,000,000 0.27% 11 0.46%

大阪府 3,177,000,000 6.99% 140 5.80%

兵庫県 1,904,000,000 4.19% 91 3.77%

奈良県 110,000,000 0.24% 10 0.41%

鳥取県 1,417,000,000 3.12% 77 3.19%

島根県 160,000,000 0.35% 10 0.41%

岡山県 2,750,000,000 6.05% 113 4.68%

広島県 85,000,000 0.19% 4 0.17%

山口県 757,000,000 1.66% 55 2.28%

徳島県 65,000,000 0.14% 4 0.17%

香川県 1,054,000,000 2.32% 56 2.32%

愛媛県 745,000,000 1.64% 33 1.37%

高知県 115,000,000 0.25% 10 0.41%

福岡県 353,000,000 0.78% 39 1.62%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%
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＜業種分布＞ 

  
＜貸付額分布＞ 

  
＜参照債務金額分布＞ 

  
  

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

30,000,000 0.07% 1 0.04%

漁業 6,000,000 0.01% 1 0.04%

61,000,000 0.13% 4 0.17%

12,489,000,000 27.47% 701 29.06%

6,467,000,000 14.22% 363 15.05%

153,000,000 0.34% 9 0.37%

873,000,000 1.92% 53 2.20%

3,692,000,000 8.12% 194 8.04%

9,754,000,000 21.45% 489 20.27%

27,000,000 0.06% 4 0.17%

5,528,000,000 12.16% 217 9.00%

1,340,000,000 2.95% 81 3.36%

1,502,000,000 3.30% 81 3.36%

1,384,000,000 3.04% 78 3.23%

220,000,000 0.48% 12 0.50%

50,000,000 0.11% 4 0.17%

1,896,000,000 4.17% 120 4.98%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

生活関連サービス業，娯楽業

教育、学習支援業

医療，福祉

サービス業（他に分類されないもの）

運輸業・郵便業

卸売業・小売業

金融業・保険業

不動産業・物品賃貸業

学術研究，専門・技術サービス業

宿泊業，飲食サービス業

林業

鉱業、採石業、砂利採取業

建設業

製造業

電気・ガス・熱供給・水道業

情報通信業

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

1千万円以下 7,874,000,000 17.32% 990 41.04%

1千万円超 2千万円以下 13,295,000,000 29.24% 708 29.35%

2千万円超 3千万円以下 16,097,000,000 35.40% 544 22.55%

3千万円超 4千万円以下 928,000,000 2.04% 24 1.00%

4千万円超 5千万円以下 7,278,000,000 16.01% 146 6.05%

5千万円超 6千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

6千万円超 7千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

7千万円超 8千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

8千万円超 9千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

9千万円超 10千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 18.9百万円

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

1千万円以下 7,874,000,000 17.32% 990 41.04%

1千万円超 2千万円以下 13,295,000,000 29.24% 708 29.35%

2千万円超 3千万円以下 16,097,000,000 35.40% 544 22.55%

3千万円超 4千万円以下 928,000,000 2.04% 24 1.00%

4千万円超 5千万円以下 7,278,000,000 16.01% 146 6.05%

5千万円超 6千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

6千万円超 7千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

7千万円超 8千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

8千万円超 9千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

9千万円超 10千万円以下 0 0.00% 0 0.00%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 18.9百万円
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＜貸付金月商倍率分布＞ 

  
＜売上高分布＞ 

  
＜従業員数分布＞ 

  
  

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）
0.1倍以下 1,205,000,000 2.65% 52 2.16%

0.1倍超 0.2倍以下 2,530,000,000 5.56% 125 5.18%
0.2倍超 0.3倍以下 2,689,000,000 5.91% 133 5.51%
0.3倍超 0.4倍以下 3,455,000,000 7.60% 166 6.88%
0.4倍超 0.5倍以下 3,942,000,000 8.67% 196 8.13%
0.5倍超 0.6倍以下 2,803,000,000 6.16% 160 6.63%
0.6倍超 0.7倍以下 3,123,000,000 6.87% 157 6.51%
0.7倍超 0.8倍以下 2,380,000,000 5.23% 130 5.39%
0.8倍超 0.9倍以下 2,342,000,000 5.15% 126 5.22%
0.9倍超 1.0倍以下 2,043,000,000 4.49% 107 4.44%
1.0倍超 1.1倍以下 2,064,000,000 4.54% 113 4.68%
1.1倍超 1.2倍以下 1,918,000,000 4.22% 109 4.52%
1.2倍超 1.3倍以下 1,583,000,000 3.48% 97 4.02%
1.3倍超 1.4倍以下 1,481,000,000 3.26% 81 3.36%
1.4倍超 1.5倍以下 1,095,000,000 2.41% 61 2.53%
1.5倍超 1.6倍以下 1,072,000,000 2.36% 59 2.45%
1.6倍超 1.7倍以下 1,093,000,000 2.40% 61 2.53%
1.7倍超 1.8倍以下 967,000,000 2.13% 49 2.03%
1.8倍超 1.9倍以下 773,000,000 1.70% 46 1.91%
1.9倍超 2.0倍以下 831,000,000 1.83% 46 1.91%
2.0倍超 2.5倍以下 2,761,000,000 6.07% 154 6.38%
2.5倍超 3.0倍以下 2,843,000,000 6.25% 158 6.55%
3.0倍超 479,000,000 1.05% 26 1.08%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 1.08（倍）
加重平均値 1.04（倍）
（注）貸付金月商倍率（倍）＝貸付金÷月商

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）
1億円以下 5,281,000,000 11.61% 601 24.92%

1億円超 5億円以下 22,998,000,000 50.58% 1,203 49.88%
5億円超 10億円以下 9,742,000,000 21.42% 367 15.22%
10億円超 15億円以下 2,926,000,000 6.43% 104 4.31%
15億円超 20億円以下 1,310,000,000 2.88% 40 1.66%
20億円超 25億円以下 940,000,000 2.07% 29 1.20%
25億円超 30億円以下 565,000,000 1.24% 18 0.75%
30億円超 35億円以下 440,000,000 0.97% 13 0.54%
35億円超 40億円以下 250,000,000 0.55% 7 0.29%
40億円超 45億円以下 90,000,000 0.20% 3 0.12%
45億円超 50億円以下 230,000,000 0.51% 8 0.33%
50億円超 100億円以下 440,000,000 0.97% 13 0.54%
100億円超 260,000,000 0.57% 6 0.25%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 500.0百万円
加重平均値 747.4百万円

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）
10人以下 19,951,000,000 43.88% 1,302 53.98%

10人超 30人以下 15,072,000,000 33.15% 718 29.77%
30人超 50人以下 5,281,000,000 11.61% 213 8.83%
50人超 100人以下 3,093,000,000 6.80% 111 4.60%
100人超 150人以下 1,140,000,000 2.51% 38 1.58%
150人超 200人以下 380,000,000 0.84% 12 0.50%
200人超 250人以下 285,000,000 0.63% 9 0.37%
250人超 300人以下 20,000,000 0.04% 1 0.04%
300人超 250,000,000 0.55% 8 0.33%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 20.6（人）
加重平均値 27.2（人）
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＜与信歴分布＞ 

  
＜業歴分布＞ 

  
＜純資産分布＞ 

  
  

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）
1年以下 1,656,000,000 3.64% 99 4.10%

1年超 2年以下 2,375,000,000 5.22% 116 4.81%

2年超 3年以下 2,547,000,000 5.60% 136 5.64%

3年超 4年以下 3,255,000,000 7.16% 180 7.46%

4年超 5年以下 2,724,000,000 5.99% 148 6.14%

5年超 6年以下 2,815,000,000 6.19% 145 6.01%

6年超 7年以下 2,619,000,000 5.76% 136 5.64%

7年超 8年以下 2,118,000,000 4.66% 101 4.19%

8年超 9年以下 1,982,000,000 4.36% 96 3.98%

9年超 10年以下 1,638,000,000 3.60% 86 3.57%

10年超 15年以下 5,748,000,000 12.64% 307 12.73%

15年超 20年以下 4,525,000,000 9.95% 244 10.12%

20年超 25年以下 2,819,000,000 6.20% 148 6.14%

25年超 30年以下 2,725,000,000 5.99% 144 5.97%

30年超 5,926,000,000 13.03% 326 13.52%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 14.2（年）

加重平均値 14.1（年）

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）
10年以下 11,377,000,000 25.02% 632 26.20%

10年超 20年以下 10,417,000,000 22.91% 543 22.51%
20年超 30年以下 6,051,000,000 13.31% 314 13.02%
30年超 40年以下 6,529,000,000 14.36% 367 15.22%
40年超 50年以下 4,668,000,000 10.27% 255 10.57%
50年超 60年以下 3,987,000,000 8.77% 180 7.46%
60年超 70年以下 1,505,000,000 3.31% 87 3.61%
70年超 938,000,000 2.06% 34 1.41%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 26.1（年）

加重平均値 26.8（年）

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

0千万以下 5,797,000,000 12.75% 380 15.75%

0千万円超 0.5千万以下 3,559,000,000 7.83% 264 10.95%

0.5千万円超 1千万以下 3,399,000,000 7.47% 233 9.66%

1千万円超 1.5千万以下 3,099,000,000 6.82% 204 8.46%

1.5千万円超 2千万以下 2,517,000,000 5.54% 153 6.34%

2千万円超 3千万以下 4,225,000,000 9.29% 232 9.62%

3千万円超 4千万以下 2,442,000,000 5.37% 140 5.80%

4千万円超 5千万以下 2,579,000,000 5.67% 127 5.27%

5千万円超 6千万以下 2,051,000,000 4.51% 88 3.65%

6千万円超 7千万以下 1,608,000,000 3.54% 77 3.19%

7千万円超 8千万以下 1,383,000,000 3.04% 58 2.40%

8千万円超 9千万以下 1,038,000,000 2.28% 43 1.78%

9千万円超 10千万以下 1,070,000,000 2.35% 38 1.58%

10千万円超 15千万以下 3,644,000,000 8.01% 139 5.76%

15千万円超 20千万以下 1,732,000,000 3.81% 62 2.57%

20千万円超 30千万以下 2,089,000,000 4.59% 72 2.99%

30千万円超 50千万以下 1,490,000,000 3.28% 52 2.16%

50千万円超 1,750,000,000 3.85% 50 2.07%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 67.6百万円

加重平均値 104.4百万円
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＜自己資本比率分布＞ 

  
 
＜有利子負債月商倍率分布＞ 

  
  

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

0%以下 5,797,000,000 12.75% 380 15.75%

0%超 4.0%以下 4,931,000,000 10.84% 241 9.99%

4.0%超 6.0%以下 3,057,000,000 6.72% 151 6.26%

6.0%超 8.0%以下 3,039,000,000 6.68% 142 5.89%

8.0%超 10.0%以下 3,152,000,000 6.93% 151 6.26%

10.0%超 12.0%以下 3,012,000,000 6.62% 140 5.80%

12.0%超 14.0%以下 2,844,000,000 6.25% 133 5.51%

14.0%超 16.0%以下 2,134,000,000 4.69% 115 4.77%

16.0%超 18.0%以下 2,088,000,000 4.59% 105 4.35%

18.0%超 20.0%以下 1,515,000,000 3.33% 82 3.40%

20.0%超 25.0%以下 4,242,000,000 9.33% 205 8.50%

25.0%超 30.0%以下 2,569,000,000 5.65% 137 5.68%

30.0%超 35.0%以下 2,138,000,000 4.70% 122 5.06%

35.0%超 40.0%以下 1,605,000,000 3.53% 86 3.57%

40.0%超 45.0%以下 1,043,000,000 2.29% 61 2.53%

45.0%超 50.0%以下 567,000,000 1.25% 42 1.74%

50.0%超 1,739,000,000 3.82% 119 4.93%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 13.5（%）

加重平均値 13.9（%）

（注）自己資本比率（％）＝自己資本÷総資産×100

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

1.0倍以下 1,376,000,000 3.03% 92 3.81%

1.0倍超 2.0倍以下 2,595,000,000 5.71% 155 6.43%

2.0倍超 3.0倍以下 4,030,000,000 8.86% 232 9.62%

3.0倍超 4.0倍以下 4,873,000,000 10.72% 257 10.66%

4.0倍超 5.0倍以下 4,762,000,000 10.47% 270 11.19%

5.0倍超 6.0倍以下 4,454,000,000 9.80% 236 9.78%

6.0倍超 7.0倍以下 4,222,000,000 9.28% 210 8.71%

7.0倍超 8.0倍以下 2,954,000,000 6.50% 155 6.43%

8.0倍超 9.0倍以下 2,811,000,000 6.18% 131 5.43%

9.0倍超 10.0倍以下 2,150,000,000 4.73% 113 4.68%

10.0倍超 11.0倍以下 1,758,000,000 3.87% 90 3.73%

11.0倍超 12.0倍以下 1,549,000,000 3.41% 72 2.99%

12.0倍超 13.0倍以下 1,076,000,000 2.37% 58 2.40%

13.0倍超 14.0倍以下 883,000,000 1.94% 53 2.20%

14.0倍超 15.0倍以下 720,000,000 1.58% 38 1.58%

15.0倍超 16.0倍以下 585,000,000 1.29% 28 1.16%

16.0倍超 17.0倍以下 321,000,000 0.71% 17 0.70%

17.0倍超 18.0倍以下 560,000,000 1.23% 24 1.00%

18.0倍超 19.0倍以下 420,000,000 0.92% 20 0.83%

19.0倍超 20.0倍以下 266,000,000 0.58% 12 0.50%

20.0倍超 3,107,000,000 6.83% 149 6.18%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 8.1（倍）

加重平均値 8.5（倍）

（注）有利子負債月商倍率（倍）＝有利子負債÷月商
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＜売上高経常利益率分布＞ 

  
 
＜売上高支払利息割引料率分布＞ 

  
  

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

0.0%以下 7,104,000,000 15.62% 425 17.62%

0.0%超 0.3%以下 3,939,000,000 8.66% 191 7.92%

0.3%超 0.6%以下 3,381,000,000 7.44% 168 6.97%

0.6%超 0.9%以下 2,891,000,000 6.36% 138 5.72%

0.9%超 1.2%以下 2,565,000,000 5.64% 129 5.35%

1.2%超 1.5%以下 2,280,000,000 5.01% 112 4.64%

1.5%超 1.8%以下 2,184,000,000 4.80% 103 4.27%

1.8%超 2.1%以下 1,447,000,000 3.18% 78 3.23%

2.1%超 2.4%以下 1,471,000,000 3.23% 76 3.15%

2.4%超 2.7%以下 1,442,000,000 3.17% 71 2.94%

2.7%超 3.0%以下 1,149,000,000 2.53% 59 2.45%

3.0%超 4.0%以下 3,271,000,000 7.19% 164 6.80%

4.0%超 5.0%以下 2,947,000,000 6.48% 149 6.18%

5.0%超 6.0%以下 2,006,000,000 4.41% 102 4.23%

6.0%超 7.0%以下 974,000,000 2.14% 68 2.82%

7.0%超 10.0%以下 2,672,000,000 5.88% 157 6.51%

10.0%超 3,749,000,000 8.24% 222 9.20%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 2.9（%）

加重平均値 2.8（%）

（注）売上高経常利益率（％）＝経常利益÷売上高×100

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

0.2%以下 6,717,000,000 14.77% 445 18.45%

0.2%超 0.4%以下 8,073,000,000 17.75% 450 18.66%

0.4%超 0.6%以下 6,988,000,000 15.37% 366 15.17%

0.6%超 0.8%以下 5,783,000,000 12.72% 284 11.77%

0.8%超 1.0%以下 3,869,000,000 8.51% 186 7.71%

1.0%超 1.2%以下 2,797,000,000 6.15% 141 5.85%

1.2%超 1.4%以下 2,468,000,000 5.43% 134 5.56%

1.4%超 1.6%以下 1,743,000,000 3.83% 91 3.77%

1.6%超 1.8%以下 1,348,000,000 2.96% 61 2.53%

1.8%超 2.0%以下 982,000,000 2.16% 48 1.99%

2.0%超 2.2%以下 460,000,000 1.01% 24 1.00%

2.2%超 2.5%以下 877,000,000 1.93% 41 1.70%

2.5%超 3.0%以下 1,296,000,000 2.85% 55 2.28%

3.0%超 2,071,000,000 4.55% 86 3.57%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 0.9（%）

加重平均値 1.0（%）

（注）売上高支払利息割引料率（％）＝支払利息・割引料÷売上高×100
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＜インタレスト・カバレッジレシオ分布＞ 

  
＜RDB 中小企業クレジットモデル デフォルト確率分布＞ 

  
  

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

1.0倍以下 17,785,000,000 39.11% 995 41.25%

1.0倍超 2.0倍以下 5,578,000,000 12.27% 248 10.28%

2.0倍超 3.0倍以下 4,119,000,000 9.06% 191 7.92%

3.0倍超 4.0倍以下 2,938,000,000 6.46% 139 5.76%

4.0倍超 5.0倍以下 1,796,000,000 3.95% 98 4.06%

5.0倍超 6.0倍以下 1,567,000,000 3.45% 75 3.11%

6.0倍超 7.0倍以下 1,174,000,000 2.58% 61 2.53%

7.0倍超 8.0倍以下 1,111,000,000 2.44% 48 1.99%

8.0倍超 9.0倍以下 652,000,000 1.43% 34 1.41%

9.0倍超 10.0倍以下 458,000,000 1.01% 23 0.95%

10.0倍超 11.0倍以下 617,000,000 1.36% 28 1.16%

11.0倍超 12.0倍以下 600,000,000 1.32% 33 1.37%

12.0倍超 13.0倍以下 400,000,000 0.88% 17 0.70%

13.0倍超 14.0倍以下 269,000,000 0.59% 13 0.54%

14.0倍超 15.0倍以下 373,000,000 0.82% 16 0.66%

15.0倍超 20.0倍以下 1,264,000,000 2.78% 71 2.94%

20.0倍超 30.0倍以下 1,349,000,000 2.97% 75 3.11%

30.0倍超 2,238,000,000 4.92% 130 5.39%

1,184,000,000 2.60% 117 4.85%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 4.3（倍）

加重平均値 4.8（倍）

（注）平均値の計算においては、支払利息・割引料がゼロである債権を除くベース

支払利息・割引料ゼロ

（注）ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞﾚｼｵ（倍）＝（償却後営業利益＋受取利息・配当金）÷支払利息・割引料

金額（円） 構成比（%） 債権数 構成比（%）

0.1%以下 881,000,000 1.94% 50 2.07%

0.1%超 0.2%以下 3,563,000,000 7.84% 202 8.37%

0.2%超 0.3%以下 4,501,000,000 9.90% 252 10.45%

0.3%超 0.4%以下 4,664,000,000 10.26% 260 10.78%

0.4%超 0.5%以下 4,145,000,000 9.12% 228 9.45%

0.5%超 0.6%以下 4,318,000,000 9.50% 227 9.41%

0.6%超 0.7%以下 3,580,000,000 7.87% 182 7.55%

0.7%超 0.8%以下 3,009,000,000 6.62% 150 6.22%

0.8%超 0.9%以下 2,463,000,000 5.42% 123 5.10%

0.9%超 1.0%以下 2,085,000,000 4.59% 110 4.56%

1.0%超 1.1%以下 1,713,000,000 3.77% 93 3.86%

1.1%超 1.2%以下 1,660,000,000 3.65% 80 3.32%

1.2%超 1.3%以下 1,166,000,000 2.56% 63 2.61%

1.3%超 1.4%以下 866,000,000 1.90% 50 2.07%

1.4%超 1.5%以下 1,045,000,000 2.30% 45 1.87%

1.5%超 1.6%以下 861,000,000 1.89% 44 1.82%

1.6%超 1.7%以下 682,000,000 1.50% 39 1.62%

1.7%超 1.8%以下 623,000,000 1.37% 34 1.41%

1.8%超 1.9%以下 470,000,000 1.03% 18 0.75%

1.9%超 2.0%以下 361,000,000 0.79% 20 0.83%

2.0%超 2,816,000,000 6.19% 142 5.89%

合計 45,472,000,000 100.00% 2,412 100.00%

単純平均値 0.79（%）

加重平均値 0.81（%）
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（参考）ESG 要素の影響について 
 
 上述の信用リスク要因分析等に内包され、現状その影響は軽微と考えられるものの、本件の信用力に

中長期的に潜在的に影響する可能性のある ESG 要素について付言する。 
 
E（環境） 
 裏付債権は公庫の買取型証券化スキームのもと参加金融機関が融資した債権である。債務者の業種や

所在地が極めて分散しており、案件期間が 5 年と比較的短いことから、事業環境等における環境課題が

顕在化し、債務者全体の信用力に影響する可能性は比較的小さいと考えている。また、ストレス下にお

けるパフォーマンスの悪化に備えた信用補完が設定されており、リスクは限定的と考えている。 
 
S（社会） 
 経済危機に起因する中小中堅企業の困窮や公衆衛生リスク等の社会問題が顕在化した場合には、裏付

資産のパフォーマンスに影響する恐れがある。加えて、これらの社会問題発生時にはローンの返済猶予

をはじめとした政府による債務者支援策が期待され、債務者支援策も裏付資産のパフォーマンスに影響

する可能性がある。ストレス下におけるパフォーマンスの悪化に備えた信用補完が設定されており、リ

スクは限定的と考えている。 
 
G（ガバナンス） 
 裏付債権にデフォルトが発生した場合、まず参加金融機関が免責金額まで損失を負担し、免責金額を

超過してデフォルトが発生した場合には公庫が保証を付している C 号社債、公庫がリスクを負担するメ

ザニントランシェの順に損失を被る仕組みとなっている。よって、中小企業向け貸付の審査等を担う参

加金融機関及び公庫はデフォルト等のリスクを享受する。また、本件 SPC は倒産隔離が図られている。

G（ガバナンス）のリスクは軽減されていると考えている。 
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2024年 2月 6日 
 

 

【新規予備格付】 

 日本政策金融公庫 
メザニントランシェ： BBB- 

 

 

格付投資情報センター(R&I)は上記の格付を公表しました。 
 
なお、本件は予備格付であり、最終的な契約内容などを確認し、改めて格付を付与します。 

 
１．案件の概要 
本件は、日本政策金融公庫の買取型証券化スキームのもとで参加金融機関が募集した中小企業向け貸

付債権を参照するシンセティック CLO である。日本政策金融公庫がリスクを負担するメザニントラン

シェに対して予備格付を付与した。 
 
２．信用格付 

名称 メザニントランシェ 
格付アクション 符号の新規付与 
予備格付 長期個別債務格付 ／ BBB- 
備考 格付は、予定償還期日までに各個別CDS契約における累積ポートフォリ

オデフォルト金額が免責金額を超過する金額の総額が、各個別CDS契約

におけるシニア劣後上限金額から免責金額を差し引いた金額の総額を

超過しない可能性を評価している。なお、予定償還期日は最終償還日と

同一である。 
 

 
３．格付対象 
 

発行体 日本政策金融公庫 裏付資産 一般貸付債権 

 

名称 
発行金額 

（通貨） 

劣後 

比率 

発行日 

予定償還日 

最終償還日 

償還 

方法 

ｸｰﾎﾟﾝﾀｲﾌﾟ 

利率 

メザニントランシェ 18,996,000,000円 
（日本円） 

14.2% 2024/ 3/13 
－ 

2029/ 5/31 

－ － 
－ 
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 本件のスキームの概要、スキーム図、裏付資産の概要、裏付資産の属性データについては本ニュース

リリースと同日付で公表する合同会社クローバー2024 が発行する第 1 回 A 号無担保社債及び第 1 回 C
号無担保保証付社債についてのニュースリリースを参照されたい。 
 
 
４．格付の理由 
 
(1) リスク要因 

 本件の主なリスクは、以下の通りである。 

 

＜裏付資産に関するリスク＞ 

 原債務者のデフォルトリスク 

 

(2) リスク要因分析 

① 原債務者のデフォルトリスク 

 本件の各 CDS 契約の参照債務は、個別の参加金融機関が実行した中小企業向け貸付債権（以下、裏

付債権）である。期中、参照債務について各 CDS 契約に定められた 2 つのクレジットイベント（法的

破綻等及び参照債務の 3 カ月以上の延滞）が発生し、その参照金額の累計額が免責金額を上回った場合

には超過分の金銭（損害補填金額）が第 2CDS 契約に基づき本件 SPC から公庫に支払われ（メザニン

トランシェに関わる損害補填金額を除く）、続いて個別 CDS 契約に基づき公庫からかかる損害が発生し

た参照債務の裏付債権を有する参加金融機関に支払われる（メザニントランシェに関わる損害補填金額

を含む）。 
 裏付債権の約定返済により参照債務の元本が返済された場合には、当該返済額に応じて各 CDS 契約

上のプレミアム計算想定元本が減額される。 
 メザニントランシェについては C 号社債・最劣後部分の免責金額相当額が信用補完となっている。 
 本件の信用補完構造は個別プール毎に優先部分と劣後部分に分割し、その優先部分を集めて再度、優

先劣後に分割することと同様の効果がある。なお、ある参加金融機関の参照債務に発生した損失の累計

金額が当該参加金融機関の保有する免責金額を超過した場合、他の参加金融機関が当該デフォルトリス

クを負担することはない。 
 以上より、メザニントランシェの信用力は、基本的に裏付債権の信用力に依存する。 
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【トランチングイメージ】 

 
 
 少数アプローチと大数アプローチを併用して信用補完の十分性を確認した。 
 第一段階として、個別プールの分析を行った。個別プールの債務者数は参加金融機関毎に異なるが、

100 社を下回るものが多いため、個別プールの信用補完水準の分析には基本的に少数アプローチを用い

た分析を行った。 
 第二段階として、裏付資産プール全体の分析を行った。本件全体プールは債務者が 2,000 社超と大規

模プールであり、メザニントランシェは各個別プールの相互補完性が効くことから、大数アプローチに

よるトランチングを参考にした。 
 第三段階として、第一段階の少数アプローチによる信用補完水準及び第二段階による大数アプローチ

による信用補完水準をふまえ、各参加金融機関の免責部分同士に相互補完性がないことにより生じるデ

フォルト発生の影響を考慮し最終的な信用補完水準の分析を行った。 
 
 小数アプローチと大数アプローチの前提として、従来から分析に使用している RDB の「中小企業ク

レジット・モデル1」及び過去の類似案件のパフォーマンスから個別債務者毎のデフォルト確率（PD）

を判断した。本件ではクレジットイベントが 2CE に限定されており、リストラクチャリングを含む 3CE
よりデフォルトの定義が狭いことを考慮し PD を調整した。 
 第一段階では、少数アプローチの信用補完水準の決定に用いている R&I Tranche Pad Version 1.02の

中小企業版を用いて、業種などの相関関係を考慮に入れながら個別プール毎の信用補完水準を算出した。

なお、業種は R&I の 29 業種分類（事業会社及びその他）を適用した。 
  
                                                  
1 日本の中小零細企業を対象とする S＆P グローバル・マーケット・インテリジェンスと日本リスク・データ・バンク(*)
の共同開発による信用リスク評価モデル。金融機関・地方公共団体を除く全業種、非上場企業に対応する。最新版は SR3
モデル。 
モデルは、日本リスク・データ・バンクの会員から拠出されたデータを基礎として、日本リスク・データ・バンクが構

築し、S＆P グローバル・マーケット・インテリジェンスが構築手法の監査、及びモデル・パフォーマンスの評価分析を

した。顧客の財務情報を入力することにより、推定デフォルト率、企業偏差値、スコアなどの信用リスク指標が算出され

る。モデルは全業種対象、また、建設業、不動産取引業、不動産賃貸業、小売飲食業、貸金業などの特定業種に限定した

バージョンもある。本案件では当該特定業種に該当する債務者については特定業種モデルで推定デフォルト確率を算出し

ている。顧客の財務情報を入力することにより、推定デフォルト率、企業偏差値、スコアなどの信用リスク指標が算出さ

れる。なお「デフォルト」の定義は、3 カ月以上の延滞、破たん懸念・実質破たん・破たん及び保証協会による代位弁済

である。 
(*)日本リスク・データ・バンク株式会社：大手行及び地方銀行を中心とした 61 社によるデータベースコンソーシアム。

貸出先である中小企業などのデフォルト先全てと、正常先に関する財務情報や顧客情報（個社名は除く）などの拠出を受

け、データの精査・指標計算などを行ない、会員へ還元している。2023 年 12 月末現在、約 111 万件の顧客情報（うち、

デフォルト先約 34 万件）を保有している。 
2 R&I の信用補完額算出モデル 

免責金額

A号社債

優先部分

劣後部分

個別プール

(i) 個別プールごとにトランチング (ii) 優先部分を集めてトランチング

メザニントランシェ

C号社債
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 第二段階では、RDB のモデルの金額加重平均デフォルト確率（約 0.81%）を考慮し設定した標準シナ

リオにメザニントランシェの格付に応じたストレス倍率を加味し裏付資産プール全体の信用補完水準を

算出した。 
 第三段階では、各参加金融機関の免責部分同士に相互補完性がないことにより生じるデフォルト発生

の影響を考慮し、最終的な信用補完比率を算出した。 
 以上から、メザニントランシェに付与する格付に必要な信用補完が設定されていることを確認した。 
 
 
(3) 総合評価 

 メザニントランシェの信用力は基本的に裏付資産プールの信用力に依存すること等から総合的に評価

し、表題の格付を付与した。 
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５．損失、キャッシュフロー及び感応度の分析に関する情報 

信用補完 優先劣後構造 
流動性補完 なし 

 
本件のキャッシュフローから得られた数値に基づき、R&I はデフォルトに関する標準シナリオとして

約 6.1%の累積デフォルト率を想定している。なお本水準は、R&I が個別案件のデフォルト率等の定義

に基づき見積もった水準であり、貸倒率、延滞率その他の指標と直接的な相互比較は必ずしも適切では

なく目的としたものではない。 
下記格付方法を格付対象の資産に適用する場合に、BBB-を付与できるか否かをテストするデフォルト

率のストレスシナリオは、一般的に標準シナリオの 2.25 倍の水準である。デフォルト率に関するストレ

ステストにおいて、メザニントランシェは 2.25 倍の水準まで耐えられる。 
 

６．格付方法 
格付対象の評価において、R&I は主に以下の格付方法を用いた。 

 
公表年月 項目 

2022 年 11 月 第 1 章 総論 
2022 年 11 月 第 2 章 各論 仕組みに関するリスク 
2022 年 11 月 第 3 章 各論 裏付資産に関するリスク 

  第 6 節 一般貸付債権 
2022 年 11 月 第 4 章 各論 キャッシュフローリスク 

  第 1 節 金銭債権等に関する分析方法（大数アプローチ） 
  第 2 節 金銭債権等に関する分析方法（少数アプローチ） 
  第 10 節 リスク移転取引の分析方法 

 
 上記の格付方法は以下のホームページに公開している。 
 https://www.r-i.co.jp/rating/about/rating_method.html 

 
  



 NEWS RELEASE 

■お問合せ先             ： マーケティング本部 カスタマーサービス部    TEL. 03-6273-7471   E-mail. infodept@r-i.co.jp 

■報道関係のお問合せ先   ： 経営企画室（広報担当）  TEL. 03-6273-7273 
株式
会社格付投資情報センター 〒101-0054 東京都千代田区神田錦町三丁目 22 番地 テラススクエア   https://www.r-i.co.jp  

信用格付は、発行体が負う金融債務についての総合的な債務履行能力や個々の債務等が約定通りに履行される確実性（信用力）に対するR&Iの意見であり、事実の表明ではありません。また、

R&Iは、信用リスク以外のリスクにつき意見を表明するものではなく、投資判断や財務に関する助言や、投資の是非等の推奨をするものではありません。R&Iは、信用格付に際し関連情報の

正確性等につき独自の検証を行っておらず、これに関し何ら表明も保証もいたしません。R&Iは、信用格付（変更・取り下げ等を含む）に関連して発生する損害等につき、何ら責任を負いま

せん。信用格付は、原則として発行体から対価を受領して実施したものです。なお、詳細につきhttps://www.r-i.co.jp/docs/policy/site.html をご覧下さい。 

©Rating and Investment Information, Inc. 

「格付提供方針等」3. に掲げる開示事項 
（1）信用格付業者の商号又は名称及び登録番号並びに当該信用格付業者に対して直近一年以内に講じられた

監督上の措置の内容 

商号又は名称：株式会社格付投資情報センター  
登録番号：金融庁長官（格付）第６号 
直近一年以内に講じられた監督上の措置：なし 

（2）信用格付を付与した年月日 

2024年 2月 2日 

（3）信用格付の付与に係る過程に関与した主任格付アナリストの氏名及び信用格付の付与について信用格付

業者を代表して責任を有する者の氏名 

主任格付アナリスト：安藤 洋人 
信用格付の付与について代表して責任を有する者：丸山 博哉 

（4）信用格付の付与に当たり採用した信用格付の対象となる事項の区分及びその細目に応じ記載された以下

の1）、2）の事項。並びに信用格付の対象となる事項の概要 

1）信用状態に関する評価の前提となる事項及び信用状態に関する評価の結果を示す等級を定めるために用

いる基準 
 「格付付与方針」及び「格付符号と定義」をご覧下さい。 

（格付付与方針）   https://www.r-i.co.jp/rating/about/rating_grant.html 
（格付符号と定義） https://www.r-i.co.jp/rating/about/definition.html 

 
2）信用格付の付与に係る方法の概要（ただし、重要なものに限る。） 
 本リリース「６．格付方法」の項目をご覧下さい。 
 
信用格付の対象となる事項の概要：本リリース「３．格付対象」の項目をご覧下さい。 

（5）格付関係者の氏名又は名称。ただし、金融商品取引業等に関する内閣府令（平成十九年内閣府令第五十

二号）第三百十三条第三項第三号にある、ただし書きの定めに従う。 
組成に関する事務の受託者 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券 

原資産の主たる保有者 該当無し 
発行者又は債務者 該当無し 
損失の危険を移転する契約の締結者（第三者） 日本政策金融公庫 
特別目的法人 該当無し 
特定融資枠契約の締結者 該当無し 

（6）信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価であり、かつ、過去に信用格付を

付与した資産証券化商品の設計と著しく異なる場合には、その旨 

該当無し 
（7）信用格付の付与が格付関係者からの依頼によるものでない場合には、その旨及び信用格付の付与に係る

過程において格付関係者から公表されていない情報（信用評価に重要な影響を及ぼすと認められるもの

に限る。）を入手したか否かの別 

該当無し 

（8）付与した信用格付について更新を行わない場合には、その旨及びその理由 
該当無し 
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（9）付与した信用格付の前提、意義及び限界に関する当該信用格付の対象となる事項の区分に応じた説明（信

用格付の変動の特性に関する説明及び信用格付の対象となる事項が信用状態の変化に関する情報が限定

されている金融商品の信用状態に関する評価である場合における当該信用格付の限界に関する説明を含

む。） 
R&Iの信用格付は、発行体が負う金融債務についての総合的な債務履行能力や個々の債務等が約定通りに

履行される確実性（信用力）に対するR&Iの意見です。R&Iは信用格付によって、個々の債務等の流動性リ

スク、市場価値リスク、価格変動リスク等、信用リスク以外のリスクについて、何ら意見を表明するもので

はありません。信用格付は、いかなる意味においても、現在・過去・将来の事実の表明ではありません。ま

た、R&Iは、明示・黙示を問わず、提供する信用格付、又はその他の意見についての正確性、適時性、完全

性、商品性、及び特定目的への適合性その他一切の事項について、いかなる保証もしていません。 
R&Iは、信用格付を行うに際して用いた情報に対し、品質確保の措置を講じていますが、これらの情報の

正確性等について独自に検証しているわけではありません。R&Iは、必要と判断した場合には、信用格付を

変更することがあります。また、資料・情報の不足や、その他の状況により、信用格付を取り下げることが

あります。 
一般に投資に当たって信用格付に過度に依存することが金融システムの混乱を引き起こす要因となり得

ることが知られています。 
（10）信用格付の付与に当たり利用した主要な情報に関する次に掲げる事項 1）当該情報の概要 2）当該情報

の品質を確保するために講じられた措置の概要 3）当該情報の提供者 

1）当該情報の概要 
2）当該情報の品質を確保するため

に講じられた措置の概要 
3）当該情報の提供者 

案件関連契約書 信用格付業者への表明保証等 組成に関する事務の受託者 

裏付資産に関するデータ・資料 信用格付業者への表明保証等 
損失の危険を移転する契約の締

結者（第三者） 
（11）付与した信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価に関するものである場合

には、次に掲げる事項 
1）損失、キャッシュフロー及び感応度の分析に関する情報 
 本リリース「５．損失、キャッシュフロー及び感応度の分析に関する情報」の項目をご覧下さい。 
 
2）付与した信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価であることを明示するた

めの記号又は数字その他の表示（当該表示に基づき投資者が当該信用格付の意義及び限界を理解するた

めの説明を含む。） 
 本信用格付は、資産証券化商品と判断される商品の信用状態に関する評価を対象としています。資産証券

化商品については、「資産証券化商品の信用格付について」をご覧下さい。 
    （資産証券化商品の信用格付について） https://www.r-i.co.jp/rating/about/sfrating.pdf  

 
金融商品取引業等に関する内閣府令第 306 条第 1 項第 9 号に基づく開示事項 
信用格付の対象となる事項が資産証券化商品の信用状態に関する評価である場合、格付関係者に当該資産証

券化商品の情報の公開を働きかけた内容及びその結果 
本資産証券化商品に関して、CLOとして情報を公表するよう働きかけを行いました。詳細については、「信

用格付の妥当性を評価するために重要と認められる情報の項目」をご覧下さい。 
 （信用格付の妥当性を評価するために重要と認められる情報の項目） 
    https://www.r-i.co.jp/rating/about/appropriateness/appropriateness.pdf 
 
本資産証券化商品に関する情報は、以下の先にお問合せください。 
日本政策金融公庫 中小企業事業本部 証券化支援室 
〒100-0004 東京都千代田区大手町1-9-4 大手町フィナンシャルシティ ノースタワー 
Tel. 03-3270-0568   FAX. 03-3270-1413  

 


