
 

 
 

INTERNATIONAL STRUCTURED FINANCE

PERFORMANCE 
OVERVIEW 
 

FEBRUARY 2010 

 

 

 

 

 

  地域金融機関 CLO シンセティック型 
（株式会社たんぽぽ 2007） 

  第 1 回 A 及び B 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） 
複数の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
取引 

   

モニタリング： 

吉澤 進治 
アナリスト 
03-5408-4282 
shinji.yoshizawa@moodys.com 
 
武田 真一 
AVP アナリスト 
03-5408-4154 
shinichi.takeda@moodys.com 

コンタクト： 

北澤 大輔 
アナリスト 
03-5408-4126 
daisuke.kitazawa@moodys.com 
 
関 雄介 
シニア・ヴァイス・プレジデント 
03-5408-4152 
yusuke.seki@moodys.com 

お問い合わせ： 

クライアント・デスク 
03-5408-4100 

 
 

2009 年 12 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 13 件のクレジット・イベントが認定され、現在までの累積クレジット・イベント件

数は 107 件となった。現在、クレジット・イベント認定手続き中の参照債務が 4 件、延滞中の参照債務が

9 件存在している。直近の回収期間におけるクレジット・イベント率は、ムーディーズが想定するベース・

シナリオ*をやや上回っている。 
» クレジット・イベント発生状況 

107 件のクレジット・イベントのうち、41 件が法的倒産など、56 件が支払不履行、10 件がリストラクチャリ

ングによるものである。金融機関別にみると、21 金融機関でクレジット・イベントの認定がなされた参照

債務が 1 つ以上あり、うち 11 金融機関で損失金額が免責金額を超過している。 
リストラクチャリングに該当するクレジット・イベントが新たに 3 件発生したが、その損失金額はいずれも

他イベントに比べ小額であった。これは、当該クレジット・イベント金額の評価プロセスにおいて、各金

融機関の要管理債権に対する引当率実績をもとに、評価率が決定された結果と考えられる。 
» ムーディーズの想定 

2009 年春先以降、日本経済は生産や輸出の持ち直しを背景に穏やかな景気回復局面にある。中小

企業の事業環境は、大企業に比べると依然として厳しい状況にあるものの、信用保証協会による緊急

保証制度の拡充や、日本政策金融公庫によるセーフティネット貸付の増加、中小企業金融円滑化法

の施行など、政府による中小企業への資金繰り支援策の継続・拡充により、資金繰りの行き詰まりを主

因とする中小企業の倒産はある程度抑制されているものと思われる。 
本取引においても、2009 年 4 月以降のクレジット・イベント発生件数は 36 件/約 436 百万円であり、2008
年秋以降から 2009 年 3 月までのペースに比べ減少し、ムーディーズの想定とほぼ同水準で推移して

いる。一方、本取引の延滞発生件数に関しては減少の傾向が見られるものの、2009 年 9 月期対比ほ

ぼ横ばいであり、その一部が今後クレジット・イベントとして認定される可能性があることを考慮に入れる

と、今後のクレジット・イベント発生は直近の水準程度で推移する可能性が高い。従って、参照プール

に見込まれる今後のクレジット・イベント率は引続き、件数ベースで 4％台になると予想している。 
» 格付けの水準 

参照プールのクレジット・イベント率は高めの水準が続くと予想されるものの、各社債の劣後比率が当

初より一貫して上昇しているため、A号及び B 号社債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。 
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取引概要 
貸付債権元本総額： 304.84 億円   

発行金額： 273.8 億円   

ストラクチャー・タイプ： シンセティック型、スタティック型   

参加金融機関： 株式会社青森銀行 株式会社みちのく銀行 株式会社荘内銀行 

（CDS バイヤー） 株式会社岩手銀行 株式会社神奈川銀行 株式会社静岡中央銀行 

 株式会社宮崎太陽銀行 株式会社八千代銀行 仙南信用金庫 

 福島信用金庫 朝日信用金庫 亀有信用金庫 

 足立成和信用金庫 西京信用金庫 城北信用金庫 

 長野信用金庫 金沢信用金庫 北伊勢上野信用金庫 

 桑名信用金庫 京都信用金庫 摂津水都信用金庫 

 神戸信用金庫 兵庫信用金庫 福岡ひびき信用金庫 

 鹿児島相互信用金庫 長野県信用組合  

 （8 銀行、17 信用金庫、1 信用組合。金融機関コード順） 

CDS セラー： 株式会社たんぽぽ 2007   

独立認定人： 新日本有限責任監査法人   

社債管理者： 住友信託銀行株式会社   

アレンジャー： みずほ証券株式会社   

発行代わり金預入口座： 参加金融機関の普通預金（無利息）口座 

参照プール： 中小企業向け貸付債権   

償還方法： 初回を 2007 年 6 月 20 日とし、毎年 3 月、6 月、9 月及び 12 月に順次償還（2010 年 3 月を除く） 

利息の支払い： 3 ヵ月毎（毎年 3 月、6 月、9 月、12 月。ただし 2007 年 3 月及び 2010 年 3 月を除く） 

 
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） 

A 号 269.0 26.7 Libor+0.24% 2007/02/28 2010/04/30 2010/06/30 Aaa Aaa 

B 号 4.8 1.4 Libor+0.50% 2007/02/28 2010/04/30 2010/06/30 A2 A2 

*現在の社債元本残高は、2009 年 12 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 
 

参照債務残高 
（百万円） 

クレジット・イベント

金額（注 1） 
（百万円） 元本残高率 劣後比率 

累積クレジット・ 
イベント率 

期中クレジット・イ

ベント認定件数 参照債務数 

当初 30,484 - 100.0% 10.2% - - 1,190 

2007/06 28,096 46 92.2% 10.9% 0.15% 2 1,188 

2007/09 25,620 113 84.0% 11.5% 0.52% 4 1,183 

2007/12 23,078 250 75.7% 11.7% 1.34% 9 1,173 

2008/03 20,536 193 67.4% 12.2% 1.98% 8 1,162 

2008/06 18,147 90 59.5% 13.3% 2.27% 5 1,155 

2008/09 15,562 279 51.0% 13.7% 3.19% 16 1,135 

2008/12 13,172 217 43.2% 14.6% 3.90% 12 1,122 

2009/03 10,823 170 35.5% 16.2% 4.45% 15 1,099 

2009/06 8,460 239 27.8% 18.0% 5.24% 15 1,069 

2009/09 6,161 108 20.2% 22.7% 5.59% 8 1,053 

2009/12 4,044 89 13.3% 32.4% 5.88% 13 1,034 

 
元本残高率: 参照債務残高[期末]/当初参照債務残高 
劣後比率: （C 号社債の期末残高*+使用可能免責金額の合計額）/参照債務残高[期末]×100 
 *C 号社債毀損分考慮後 
累積クレジット・イベント率: 累積クレジット・イベント金額/当初参照債務残高×100 
（注 1）:参照債務のクレジット・イベントが確定した時点における参照金額 
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