
 

 
 

PERFORMANCE 
OVERVIEW 
 
 
 
 
 
 
 

NOVEMBER 2010 
 
 
 
 
 
 

INTERNATIONAL STRUCTURED FINANCE 

ムーディーズ・ジャパン株式会社 

 

 

 

 

 

  地域金融機関 CLO シンセティック型 
（合同会社たんぽぽ 2008） 

  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） 
（平成 19 年度熊本県 CLO 含む） 
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 
VP-シニア・アナリスト 
03-5408-4154 
shinichi.takeda@moodys.com 

コンタクト： 

北澤 大輔 
AVP-アナリスト 
03-5408-4126 
daisuke.kitazawa@moodys.com 

お問い合わせ： 

クライアント・デスク 
03-5408-4100 

 
 

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 4 件/約 36 百万円のクレジット・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 75 件となった。また、現在、クレジット・イベント認定手続き中の参照債務はないが、

延滞中の参照債務が 5 件/約 65 百万円存在している。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の想定の範囲内であった。 
» クレジット・イベント発生状況 

75 件のクレジット・イベントのうち、22 件が法的倒産など、43 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、全 22 金融機関のうち 17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 7 金融機関で損失金額が免責金額を超過している。 
» ムーディーズの想定 
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 月以降のクレジット・イベント発生は 11 件/約 96 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。また、新規延滞発生も 2010年 4-6月期（14
件）対比減少し、直近の回収期間においては 5 件の発生に留まった。 
クレジット・イベント及び新規延滞発生は減少傾向にあるものの、延滞債権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や企業倒産件数が徐々に増加に転じると考えられることを考

慮して、今後のクレジット・イベント率は件数ベースで 4％台になると引続き予想している*。 
» 格付の水準 
本取引に関しては、残存期間が約 4 ヶ月と短く、信用補完も現在の格付に十分な水準が維持されてい

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：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 
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） 

 

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） 

A 号 254.0  32.4  Tibor+0.65% 2008/03/14 2011/03/31 2011/05/31 Aaa (sf) Aaa (sf) 

B 号 8.0  2.0  非公表 2008/03/14 2011/03/31 2011/05/31 A1 (sf) Aaa (sf) 

* 現在の社債元本残高は、2010 年 9 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 

2010/03 9,547 176 32.3% 20.3% 4.66% 16 1,087 

2010/06 7,259 60 24.6% 25.9% 4.86% 7 1,064 

2010/09 4,957 36 16.8% 37.2% 4.99% 4 1,042 

 
 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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