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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 48 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 3 件、延滞中の参照債務が

15 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、件数ベース及び金額ベース共

にムーディーズが想定するベース・シナリオ*を上回って推移している。 
» クレジット・イベント発生状況 

48 件のクレジット・イベントのうち、16 件が法的倒産など、28 件が支払不履行、4 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、15 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 6 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。 
» 直近の格付けアクションとムーディーズの想定 

2010 年 2 月、優先トランシェの元本償還が進んだことに伴い、B 号社債の劣後比率が改善したため、

同社債の格上げを実施した。 
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。 
一方、本取引においては、2009 年 4 月以降のクレジット・イベント発生は 36 件/約 870 百万円であり、

ムーディーズのこれまでの想定を上回って推移している。また、2009 年 3 月期以降増加傾向にあった

本取引の延滞発生件数は依然多めの水準にあり、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、これまでの想定よりや

や高めの 3％台（件数ベース）になると予想している。 
» 格付けの水準 

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、残存期間はおよそ 1 年強程度であるた

め、参照債務のアモチ償還に起因する劣後比率の上昇が今後これまで以上に見込まれる。従って、ク

レジット・イベント率が直近の水準程度で推移する場合には、B 号社債の格付けは更に引き上げられる

可能性がある。また、クレジット・イベント率が直近の水準を上回るペース（件数ベースで年率 5％台）で

推移するようなストレス・シナリオにおいても、現在の格付けがネガティブな影響を受ける可能性は限定

的である。 
*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 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： 295.52 億円   

発行金額： 262 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： 株式会社みちのく銀行 株式会社東北銀行 株式会社広島銀行 

（CDS バイヤー） 株式会社阿波銀行 株式会社静岡中央銀行 株式会社中京銀行 

 株式会社トマト銀行 仙南信用金庫 飯能信用金庫 

 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 西武信用金庫 長野信用金庫 

 金沢信用金庫 桑名信用金庫 大阪信用金庫 

 ※熊本第一信用金庫 ※熊本中央信用金庫 茨城県信用組合 

 長野県信用組合   

 （7 銀行、13 信用金庫、2 信用組合。金融機関コード順。※「平成 19 年度熊本県 CLO」参加金融機関）

CDS セラー： 合同会社たんぽぽ 2008   

独立認定人： 新日本有限責任監査法人   

社債管理者： 株式会社みずほコーポレート銀行   

アレンジャー： 大和証券キャピタル・マーケッツ株式会社（旧 大和証券 SMBC 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 2008 年 6 月 20 日とし、毎年 3 月、6 月、9 月及び 12 月に順次償還 

利息の支払い： 3 ヵ月毎（毎年 3 月、6 月、9 月、12 月） 

 
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 254.0 98.8 Tibor+0.65% 2008/03/14 2011/03/31 2011/05/31 Aaa Aaa 

B 号 8.0 3.9 非公表 2008/03/14 2011/03/31 2011/05/31 A1 Aa3 

*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 29,518 - 100.0% 11.2% - - 1,193 

2008/06 27,882 0 94.5% 11.9% 0.00% 0 1,193 

2008/09 25,356 63 85.9% 13.1% 0.21% 3 1,187 

2008/12 22,681 218 76.8% 13.4% 0.95% 6 1,179 

2009/03 20,151 49 68.3% 14.8% 1.12% 3 1,171 

2009/06 17,346 359 58.8% 15.2% 2.33% 12 1,150 

2009/09 14,640 280 49.6% 16.0% 3.28% 11 1,127 

2009/12 12,024 231 40.7% 17.6% 4.06% 13 1,109 

 
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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