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2009年11月18日 

 
【モニタリングレポート】株式会社第 2 回わかば 
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  
 

格付投資情報センター(R&I)は上記の債券のモニタリングレポートを公表しました。 
 

【格付対象】 

発行者 株式会社第 2 回わかば 
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)
金額 2,299,048,000 円：当初 178 億円 
発行日 2005 年 6 月 30 日 
予定償還日 2010 年 8 月 23 日 
最終償還日 2010 年 11 月 24 日 
償還方法 初回を 2006 年 8 月 23 日とし、以降毎年 8 月および 11 月に順次償還

裏付資産 クレジットデフォルトスワップ契約、預金 

参照債務 中小企業が発行する私募債プール 
（303 社 37.54 億円：当初 322 社 199.05 億円） 

信用補完 優先劣後構造 
スワップカウンターパーティ 日本政策金融公庫 
オリジネーター 日本政策金融公庫 
私募の取扱者 みずほ証券 

野村證券 
発行時の格付 ＡＡＡ 
現在の格付 ＡＡＡ 
備考 格付は、最終償還期日までに社債の元本が全額支払われ、期日通りに

 社債の利息が支払われる可能性を評価している。 
 
１．モニタリングのポイント 

参照プールの累積損失金額が CDS 契約上の免責金額以下であれば、発行者は社債の元本を満額償還

する。CDS 契約上の免責金額は 21.05 億円であり、期中に減額することはない。 
以上より本件のモニタリングは、クレジットイベントの累計発生金額が免責金額の範囲内に収まるか

どうかに着目する。 
 
２．経過と見通し 

2009 年 7 月 1 日から 2009 年 9 月 30 日までの計算期間中、参照債務についてクレジットイベントが

発生しなかった。本案件を通じての参照プールの累積デフォルト率は 3.00%であり、R&I の当初想定の

通り推移している。なお案件当初と比べて、債務者の売上高経常利益率が全体的に低下しているなど、

債務者の信用力に若干変化がみられる。今後も累積デフォルト率の動きを注視する。 
免責金額は期中クレジットイベントの発生を除き減額されないため、免責比率（計算期末時点の免責

金額を参照債務総額で除した数値）は、案件当初の 10.58%から 40.14%に上昇している。 
計算期間末日における参照債務の状態は以下のとおりである。参照債務の属性分布は【裏付け資産の

属性】参照。 
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 残高 
参照債務総額 3,754,000,000 
期失後クレジットイベント不確定債務(※) 0 
クレジットイベント確定債務 598,000,000 
内容変更参照債務額 10,000,000 
償還期日前元本償還参照債務 92,000,000 
クレジットイベント確定前回収金額相当額 0 
免責金額 1,507,000,000 
※期限の利益喪失からの経過期間が 3 カ月に達していない債務を指す。 

 
３．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ました。当該格付方法は当社のホームペ

ージに公開されています。 
 
 項目・URL 
2007年9月 証券化商品モニタリングの視点 

http://www.r-i.co.jp/jpn/rating/st/detail/j070906_101.pdf 
 
また、格付対象の評価の過程で考慮した格付方法は以下のホームページに公開されています。 
 
http://www.r-i.co.jp/jpn/rating/st/methodology.html 
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【裏付資産の属性】 
計算期間末日(2009 年 9 月 30 日)における参照プールの属性は以下のとおり。発

行日からの構成比の変化も記載する。金額は全て 100 万円単位。 
 
＜地域分布＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
北海道･東北 30 9.90% -0.35% 293 7.81% -0.56%
関東 119 39.27% -0.79% 1,543 41.10% -0.62%
信越･北陸 19 6.27% 0.06% 202 5.38% 0.13%
東海 28 9.24% -0.39% 375 9.99% 0.02%
近畿 62 20.46% 1.21% 797 21.23% 0.88%
中国 17 5.61% 0.33% 204 5.43% 0.31%
四国 7 2.31% 0.14% 101 2.69% 0.15%
九州･沖縄 21 6.93% -0.21% 239 6.37% -0.32%
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00%

 
＜業種分布＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
鉱業 0 0.00% -0.31% 0 0.00% -0.25%
建設業 36 11.88% 0.08% 508 13.53% 0.57%
製造業 156 51.49% 1.49% 1,847 49.20% 0.27%
情報通信業 8 2.64% -0.47% 98 2.61% -0.60%
運輸業 15 4.95% -0.02% 170 4.53% 0.11%
卸売・小売業 56 18.48% -0.77% 790 21.04% 0.04%
不動産業 1 0.33% -0.29% 10 0.27% -0.24%
飲食店、宿泊業 5 1.65% 0.10% 48 1.28% 0.07%
教育、学習支援業 2 0.66% 0.04% 26 0.69% 0.04%
サービス業 24 7.92% 0.16% 257 6.85% -0.01%
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00%

 
 
 
 
 
＜売上分布＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
60 億円超 34 11.22% 2.84% 518 13.80% 3.83% 
55 億円超 60 億円以下 2 0.66% -0.89% 20 0.53% -0.95% 
50 億円超 55 億円以下 10 3.30% -1.67% 173 4.61% -1.97% 
45 億円超 50 億円以下 12 3.96% 0.85% 172 4.58% 0.26% 
40 億円超 45 億円以下 13 4.29% 0.25% 178 4.74% 0.50% 
35 億円超 40 億円以下 11 3.63% -0.72% 134 3.57% -0.60% 
30 億円超 35 億円以下 21 6.93% 2.58% 271 7.22% 2.87% 
25 億円超 30 億円以下 18 5.94% -2.76% 249 6.63% -3.74% 
20 億円超 25 億円以下 37 12.21% 2.27% 472 12.57% 2.65% 
15 億円超 20 億円以下 41 13.53% 2.66% 504 13.43% 2.17% 
10 億円超 15 億円以下 44 14.52% -1.63% 497 13.24% -1.41% 
5 億円超 10 億円以下 46 15.18% -5.00% 424 11.29% -4.96% 
5 億円以下 14 4.62% 1.20% 142 3.78% 1.35% 
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00% 
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＜売上高経常利益率＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
0.5%以下 96 31.68% 31.06% 1,174 31.27% 30.77%
0.5%超 1.0%以下 27 8.91% 4.56% 380 10.12% 5.98%
1.0%超 1.5%以下 27 8.91% -0.41% 361 9.62% -1.11%
1.5%超 2.0%以下 20 6.60% -1.47% 242 6.45% -1.47%
2.0%超 2.5%以下 21 6.93% -4.87% 282 7.51% -4.44%
2.5%超 3.0%以下 20 6.60% -0.85% 237 6.31% -1.88%
3.0%超 3.5%以下 11 3.63% -5.07% 116 3.09% -5.85%
3.5%超 4.0%以下 14 4.62% -0.35% 163 4.34% -1.16%
4.0%超 4.5%以下 11 3.63% -1.03% 140 3.73% -0.59%
4.5%超 5.0%以下 9 2.97% -3.55% 126 3.36% -2.92%
5.0%超 6.0%以下 15 4.95% -2.50% 154 4.10% -3.33%
6.0%超 7.0%以下 8 2.64% -6.06% 96 2.56% -5.58%
7.0%超 8.0%以下 7 2.31% -2.04% 72 1.92% -2.33%
8.0%超 9.0%以下 5 1.65% -0.83% 66 1.76% -0.58%
9.0%超 10.0%以下 0 0.00% -2.80% 0 0.00% -1.76%
10.0%超 12.0%以下 4 1.32% -0.54% 56 1.49% -0.57%
12.0%超 14.0%以下 2 0.66% -0.89% 18 0.48% -0.98%
14.0%超 16.0%以下 2 0.66% 0.04% 26 0.69% 0.29%
16.0%超 18.0%以下 2 0.66% 0.04% 22 0.59% 0.13%
18.0%超 20.0%以下 0 0.00% -1.24% 0 0.00% -1.51%
20.0%超 2 0.66% -1.20% 23 0.61% -1.12%
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00%

 
 
 
 
 
 

 
＜自己資本比率＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
10%以下 24 7.92% 7.92% 352 9.38% 9.38% 
10%超 12%以下 14 4.62% -5.32% 191 5.09% -5.14% 
12%超 14%以下 18 5.94% -4.00% 220 5.86% -4.87% 
14%超 16%以下 18 5.94% -3.69% 211 5.62% -4.98% 
16%超 18%以下 16 5.28% -2.79% 219 5.83% -2.68% 
18%超 20%以下 26 8.58% -0.11% 297 7.91% -0.28% 
20%超 22%以下 22 7.26% -2.06% 306 8.15% -1.77% 
22%超 24%以下 18 5.94% -1.20% 252 6.71% -0.22% 
24%超 26%以下 13 4.29% -2.54% 144 3.84% -2.64% 
26%超 28%以下 9 2.97% -2.00% 103 2.74% -1.63% 
28%超 30%以下 24 7.92% 2.02% 260 6.93% 0.55% 
30%超 32%以下 8 2.64% -0.15% 68 1.81% -1.40% 
32%超 34%以下 20 6.60% 3.81% 278 7.41% 5.27% 
34%超 36%以下 11 3.63% 0.21% 130 3.46% -0.36% 
36%超 38%以下 9 2.97% 2.35% 128 3.41% 3.06% 
38%超 40%以下 8 2.64% 0.47% 83 2.21% 0.40% 
40%超 45%以下 11 3.63% 0.52% 108 2.88% -0.34% 
45%超 50%以下 13 4.29% 2.74% 168 4.48% 3.50% 
50%超 55%以下 11 3.63% 2.70% 144 3.84% 3.28% 
55%超 60%以下 3 0.99% -0.25% 19 0.51% -0.42% 
60%超 7 2.31% 1.38% 73 1.94% 1.29% 
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00% 
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＜純資産倍率（自己資本÷資本金）＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
2.0 以下 21 6.93% 2.27% 310 8.26% 3.08%
2.0 超 4.0 以下 31 10.23% -2.50% 393 10.47% -1.71%
4.0 超 6.0 以下 39 12.87% -2.35% 407 10.84% -3.60%
6.0 超 8.0 以下 28 9.24% -4.11% 346 9.22% -4.80%
8.0 超 10.0 以下 28 9.24% -0.70% 368 9.80% -1.58%
10.0 超 12.0 以下 19 6.27% -0.87% 254 6.77% -0.19%
12.0 超 14.0 以下 15 4.95% -1.88% 192 5.11% -2.67%
14.0 超 16.0 以下 21 6.93% 2.27% 246 6.55% 2.03%
16.0 超 18.0 以下 14 4.62% 1.51% 188 5.01% 2.40%
18.0 超 20.0 以下 8 2.64% -0.78% 96 2.56% -0.83%
20.0 超 22.0 以下 11 3.63% 2.08% 154 4.10% 2.75%
22.0 超 24.0 以下 11 3.63% 1.15% 130 3.46% 1.15%
24.0 超 26.0 以下 10 3.30% 1.75% 128 3.41% 2.00%
26.0 超 28.0 以下 2 0.66% -0.58% 20 0.53% -0.62%
28.0 超 30.0 以下 3 0.99% 0.06% 30 0.80% -0.11%
30.0 超 35.0 以下 11 3.63% 1.46% 131 3.49% 1.23%
35.0 超 40.0 以下 5 1.65% -0.21% 64 1.70% -0.41%
40.0 超 45.0 以下 3 0.99% -0.25% 38 1.01% -0.22%
45.0 超 50.0 以下 2 0.66% -0.89% 30 0.80% -0.18%
50.0 超 21 6.93% 2.58% 229 6.10% 2.28%
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00%

 
 
 
 
 
 
 
 

 
＜有利子負債月商倍率（長短借入金合計÷月商）＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
1.0 以下 4 1.32% 0.08% 31 0.83% -0.63% 
1.0 超 2.0 以下 15 4.95% 1.22% 172 4.58% 1.47% 
2.0 超 3.0 以下 24 7.92% -0.77% 326 8.68% -0.94% 
3.0 超 4.0 以下 34 11.22% 1.90% 439 11.69% 2.12% 
4.0 超 5.0 以下 41 13.53% 0.80% 528 14.06% 0.60% 
5.0 超 6.0 以下 26 8.58% -4.46% 294 7.83% -4.35% 
6.0 超 7.0 以下 32 10.56% -1.24% 398 10.60% -0.73% 
7.0 超 8.0 以下 25 8.25% -0.13% 302 8.04% 1.41% 
8.0 超 9.0 以下 19 6.27% -0.87% 257 6.85% -0.34% 
9.0 超 10.0 以下 14 4.62% -0.04% 186 4.95% 0.28% 
10.0 超 11.0 以下 11 3.63% -0.72% 110 2.93% -1.79% 
11.0 超 12.0 以下 17 5.61% 1.88% 222 5.91% 2.35% 
12.0 超 13.0 以下 4 1.32% -0.85% 38 1.01% -0.97% 
13.0 超 14.0 以下 6 1.98% 1.05% 74 1.97% 0.46% 
14.0 超 15.0 以下 5 1.65% 0.10% 70 1.86% 0.16% 
15.0 超 16.0 以下 3 0.99% -0.56% 26 0.69% -1.57% 
16.0 超 17.0 以下 5 1.65% 0.41% 54 1.44% 0.28% 
17.0 超 18.0 以下 3 0.99% -0.25% 38 1.01% -0.04% 
18.0 超 19.0 以下 2 0.66% 0.35% 28 0.75% 0.34% 
19.0 超 20.0 以下 3 0.99% 0.68% 36 0.96% 0.81% 
20.0 超 10 3.30% 1.44% 125 3.33% 1.07% 
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00% 
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＜CRD デフォルト確率分布＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
0.1%以下 0 0.00% 0.00% 0 0.00% 0.00%
0.1%超 0.2%以下 20 6.60% -0.63% 217 5.78% -0.25%
0.2%超 0.3%以下 41 13.53% 0.95% 435 11.59% 0.37%
0.3%超 0.4%以下 29 9.57% -2.69% 306 8.15% -3.32%
0.4%超 0.5%以下 26 8.58% -3.05% 316 8.42% -2.37%
0.5%超 0.6%以下 28 9.24% -1.45% 358 9.54% -1.48%
0.6%超 0.7%以下 16 5.28% -1.95% 180 4.79% -3.38%
0.7%超 0.8%以下 11 3.63% 0.49% 124 3.30% -0.07%
0.8%超 0.9%以下 11 3.63% -1.09% 144 3.84% 0.26%
0.9%超 1.0%以下 16 5.28% 1.51% 236 6.29% 2.40%
1.0%超 1.1%以下 6 1.98% -0.85% 80 2.13% -0.40%
1.1%超 1.2%以下 4 1.32% 0.06% 38 1.01% -0.67%
1.2%超 1.3%以下 6 1.98% -1.16% 80 2.13% -1.75%
1.3%超 1.4%以下 10 3.30% 1.41% 131 3.49% 1.55%
1.4%超 1.5%以下 5 1.65% -2.12% 86 2.29% -1.80%
1.5%超 1.6%以下 4 1.32% 0.38% 70 1.86% 1.20%
1.6%超 1.7%以下 5 1.65% 1.65% 44 1.17% 1.17%
1.7%超 1.8%以下 7 2.31% 0.74% 94 2.50% 0.43%
1.8%超 1.9%以下 3 0.99% 0.05% 44 1.17% 0.15%
1.9%超 2.0%以下 4 1.32% 1.01% 58 1.55% 1.03%
2.0%超 2.5%以下 12 3.96% 0.50% 151 4.02% 0.14%
2.5%超 3.0%以下 7 2.31% -0.52% 112 2.98% 0.02%
3.0%超 32 10.56% 6.79% 450 11.99% 6.77%
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00%

 
 
 
 

 
＜RDB デフォルト確率分布＞ 

 社数 構成比 変化 金額 構成比 変化 
0.1%以下 16 5.28% 1.24% 156 4.16% 0.84% 
0.1%超 0.2%以下 31 10.23% -3.12% 347 9.24% -1.46% 
0.2%超 0.3%以下 46 15.18% 3.69% 543 14.46% 3.49% 
0.3%超 0.4%以下 34 11.22% 0.97% 403 10.74% 0.26% 
0.4%超 0.5%以下 18 5.94% -0.58% 258 6.87% -0.21% 
0.5%超 0.6%以下 18 5.94% -1.51% 212 5.65% -1.66% 
0.6%超 0.7%以下 10 3.30% -2.60% 110 2.93% -3.20% 
0.7%超 0.8%以下 9 2.97% -3.55% 123 3.28% -3.41% 
0.8%超 0.9%以下 13 4.29% 0.25% 146 3.89% -0.08% 
0.9%超 1.0%以下 8 2.64% -0.47% 118 3.14% -0.12% 
1.0%超 1.1%以下 4 1.32% -1.47% 50 1.33% -1.46% 
1.1%超 1.2%以下 7 2.31% -0.17% 67 1.78% -0.93% 
1.2%超 1.3%以下 3 0.99% -1.18% 50 1.33% -0.53% 
1.3%超 1.4%以下 11 3.63% 2.08% 136 3.62% 1.96% 
1.4%超 1.5%以下 4 1.32% -0.23% 34 0.91% -0.93% 
1.5%超 1.6%以下 2 0.66% -0.27% 26 0.69% -0.21% 
1.6%超 1.7%以下 4 1.32% 0.70% 52 1.39% 0.38% 
1.7%超 1.8%以下 7 2.31% 1.38% 84 2.24% 1.23% 
1.8%超 1.9%以下 3 0.99% -0.25% 40 1.07% -0.29% 
1.9%超 2.0%以下 2 0.66% -1.51% 40 1.07% -0.54% 
2.0%超 2.5%以下 12 3.96% -0.08% 157 4.18% -0.54% 
2.5%超 3.0%以下 8 2.64% -0.15% 92 2.45% -1.47% 
3.0%超 33 10.89% 6.85% 510 13.59% 8.86% 
合計 303 100.00% 0.00% 3,754 100.00% 0.00% 

 
 
 
 


