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準準則則  ||  資資產產證證券券化化  ||  AABBSS：：  

標標準準普普爾爾對對以以歐歐洲洲中中小小企企業業貸貸款款債債權權為為擔擔保保品品

之之CCLLOO交交易易案案的的評評等等方方法法  
 
（編按：這些準則已在2009年1月6日公布之「Methodology And Assumptions: Update To The Criteria 

For Rating European SME Securitizations」一文中有所更新與釐清。）  

 
  本文為標準普爾專門針對以歐洲中小企業（以下簡稱SME）貸款債權為擔保品之企業貸款債權證券

化（以下簡稱CLO）交易案發表之評等方法與涵蓋範圍說明系列文章中的第二篇。本文摘要說明了以

SME貸款債權為擔保之CLO的評等方法，並簡要描述了歐洲市場中各種以SME貸款債權為擔保之CLO類

型。 

 
  典型的CLO中，創始機構可以運用特殊目的機構（SPE）發行證券化證券（適用於部分融資或全數

融資之交易），或是不透過SPE而直接與市場對手進行避險交易（適用於無融資交易）。全數融資現金

流量交易包括所有證券化資產均已被移轉，且可視這些資產為「真實出售（true sale）」。至於無融資

之交易，則被視為是「合成型（synthetic）」之交易，且其牽涉的是風險的移轉（運用信用違約交換或

信用連結債券）而非資產的移轉。部分融資之交易係屬合成型交易，其將包含部分實體債務的發行。 

 
  創始機構可運用以SME貸款債權為擔保的CLO，達到管理資產負債表或進行套利之目的。前一目的

大致可透過合成技術的運用來達成，且會使創始機構的資產仍留在其資產負債表上；不過後一目的則可

能需要將資產真實出售予SPE才能達成。在運用任何一種上述說明之方法時，其應考量的因素及條件將

於本文中說明。 

 
  在德國，最初推出的幾件交易案均屬於全數融資的真實出售結構，主要原因在於當時並不像今日可

使用合成型的技術來進行交易。直到1999年年底後，交易案的交易結構才開始出現有部分融資的合成型

交易型態。這些交易案的資產可能涉及成本、法律及監管方面的理由，而無法進行資產的真實出售。 許

多德國的交易案件目前是根據例如由Kreditantstalt für Wiederaufbau（KfW）所發起之證券化計劃來進

行。由此產生之交易案均被稱為「Promise」交易。該計劃是一個可透過既有平台降低融資成本的方

法，而該既有之平台則是一個已經過驗證且為主管機關所熟悉的法律架構。運用該計劃通常可使創始機

構所必須準備的法定資本壓力獲得減輕。下圖為部分融資之合成型CLO交易的範例說明。 
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  在其它案例方面，標準普爾在西班牙、荷蘭及英國等地評等的交易案件則向來是屬於全數融資的真

實出售交易案。在英國與荷蘭，這些交易的產生主要係著眼於CLO之標的SME貸款債權與融資債券間之

利差幅度所造成的套利機會；而在目前仍無合成型證券化交易之監管架構的西班牙地區，現金流量架構

的交易主要是依據西班牙政府於1999年建立的方案而來，透過該方案，西班牙政府希望藉由對SME交易

提供部分保證的方式，促進SME的發展。下圖為全數融資之真實出售CLO交易的範例說明。 

 

 
  本系列第一篇標題為「European CLOs of Loans to SMEs Show Strong Performance Despite 
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Threat of Potential Negative Credit Migration」的文章，已於2002年10月3日公布於標準普爾的網站

RatingsDirect上。 

 

評評等等程程序序  
  以SME貸款債權為擔保之CLO評等程序，與其它CLO的評等程序相似，包括： 

 交易與法律架構檢視； 

 資產池違約率估算； 
 創始機構檢視； 

 損失程度之估算 
 各債務券別所需信用增強程度之檢視；與 

 最終法律文件與法律意見檢視。 

 

檢檢視視交交易易與與法法律律架架構構：：資資產產負負債債表表管管理理與與套套利利架架構構比比較較  
  標準普爾評等的以SME貸款債權為擔保之CLO，絕大多數係為資產負債表型交易案件。與著眼於賺

取資產面較高利息與負債面較低利息間之超額利差為架構的套利型交易不同的是，資產負債表型CLO是

以獲取不同的效益為目標。 

 
  資產負債表型CLO的效益主要包括：其具有降低創始機構或發起機構之法定資本需求的效果；且在

某些情況下，特別是在運用如德國的Promise標準架構時的情況，還可同時增加銀行的放款能力並降低

資金取得成本。前述效益可以藉由運用真實出售架構將資產售予一SPE的方式，或是運用合成型架構僅

將資產的風險予以移轉的方式來達成。 

 
  合成型架構包括一個風險接受者去賣出一個連結一些參考標的組合（亦即SME貸款債權）之信用保

障（credit protection）。相對地，擁有這些參考標的組合部位的創始機構或發起機構，就可透過向交換

相對人（swap counterparty）支付保險費的方式來購買信用保護。  

 
  這項交換可以與SPE進行簽約，或者創始機構或發起機構可以與投入該交易之最終風險接受者直接

簽約。雖然這並不涉及資產的真實出售，但在發行日當天標的資產池的風險仍視為移轉。更進一步的風

險，例如匯率或利率風險等也可以被移轉。這些經常被使用的風險移轉工具若不是信用違約交換（credit 

default swap）協議，就是信用連結債券（credit-linked note），並且通常會在1999 ISDA之架構下完成

合約之簽署。 

 
  在採取全數融資現金流量架構之交易中，SME貸款債權會透過一個SME貸款債權組合的真實出售機

制，移轉至一個SPE，這點與傳統證券化交易架構類似。例如西班牙的受評交易案件都是屬於全數融資

現金流量資產負債型的架構。該國政府會對這類交易提供部分的保證；相對地，銀行方面也必須將其實

收款項中的一部分再投資於西班牙的SME產業中。  

 
  迄今，多數德國的交易案件已基於資產負債管理的需要，而從全數融資現金流量交易架構，改為部

分融資合成型交易架構。原因在於在此司法管轄區域中，風險的移轉並不需要透過真實出售亦可達成。 

 
  但在其它司法管轄區域的交易案，例如荷蘭與英國，則與西班牙的受評案件類似，都是全數融資現

金流量的交易案。 

 
  下圖為1998年8月至2002年12月期間，各司法管轄區域中受評證券發行量之分佈狀況。附錄表格則
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為這些歐洲主要市場中之SME貸款債權CLO交易案件的列表。 

 

 
 
信信用用分分析析方方法法：：估估算算資資產產池池違違約約率率  
   任何CLO信用分析的第一步就是要先估算證券化資產組合的預期淨損失大小。標準普爾在對以

SME貸款債權為擔保之CLO進行評等時運用的兩個一般性分析方法分別為：CDO Evaluator 法與精算法

（actuarial approach），茲將其簡述如下： 

 CDO Evaluator 法係以標的資產池中各資產的評等為基礎，並運用「蒙地卡羅（Monte Carlo）」

模擬來計算證券化債務結構中各評等等級的累積違約率。而各資產的評等可能是根據標準普爾公

布之評等結果、其針對標的資產池中部分或各資產進行的信用評估（credit estimates）結果，或

是依據創始機構內部信用評等系統的評分進行評等對應（mapping）轉換而來。 
 精算法係以創始機構全部 SME 貸款債權的績效表現為基礎，導出在證券化交易存續期間中的淨

受壓損失（net stressed losses）。此法的前提假設是：在證券化交易發行當日之標的資產池的信

用品質，以及其在後續循環轉讓期間中的信用品質，將至少與創始機構以往所承作之放款組合的

表現一樣好。 

 
  上述兩種分析方法可能在對以SME貸款債權為擔保之CLO交易案進行評等時擇一單獨使用，抑或以

「聯合（joint）」法方式同時使用。絕大部分的以歐洲SME貸款債權為擔保之CLO交易案一開始都是以

聯合方法進行評等，因此需要同時考慮各資產以及整體資產組合表現的資訊。融資型現金流量交易案件

亦是運用相同的方法來決定標的資產池的損失水準，但通常都會再根據資產適格及替代準則，在現金流

量模型做進一步的壓力測試，以將超額利差以及違約後的回收情況納入考量。此現金流量模型是安排機

構在大多數情況下為各交易案所設計出來的模型，以複製交易案的資產與負債結構。 

 

CCDDOO  EEvvaalluuaattoorr  法法  
  標準普爾的CDO Evaluator是其對CLO交易案件進行授予評等與後續評等監視時所使用之分析方法
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中，不可或缺的一部分。該模型透過蒙地卡羅法，將資產信用評等、標的資產面額大小、以及各資產的

存續期間與各資產間的關聯性等因素納入考量，以進行標的資產池的信用品質評估。然後再以資產池潛

在違約率的機率分配來呈現標的資產池的信用品質。從這個機率分配，CDO Evaluator會導出一組情境

違約率，該組情境違約率係經CDO Evaluator確認，為各信用評等等級下，一CLO發行券別應能承受而

不致發生違約情況的最大標的資產池違約規模。 

 
  然而SME貸款債權組合內含之資產，通常都沒有公開的評等等級。為判定這些資產的信用評等（以

利CDO Evaluator之分析），標準普爾可能必須進行信用評估（credit estimate）分析，或是評等對應分

析（mapping analysis）。就這個方面來看，信用評估分析通常必須運用客製化的信用模型來進行。因

此較常用的是評等對應分析，這種評等對應分析是一種將創始機構內部信用評分系統的結果，轉換為相

當於標準普爾評等等級的方法。前述兩種分析方法，均可提供做為CDO Evaluator所需的其中一項核心

假設，且經常會輔以下節將進一步介紹的精算法一起運用（即所謂的「聯合」法）。 

 

評評等等對對應應程程序序  
  評等對應程序主要應用在有較多未受評企業或SME之貸款債權組合，而承貸之創始機構本身有其內

部的「信用評分（rating）」系統，可以在一套公正的方式下，有系統且獨立地對各債務人的信用品質進

行評分，進而得出預期的違約情況。標準普爾在檢視這類創始機構之授信審核程序以及授信政策之外，

將會進行轉換──或「評等對應程序，將創始機構的內部信用評分系統與標準普爾的評等等級相對應，

如此該標的資產組合中的各項資產將可得到一個標準普爾的約當評等。這種對應過程納入了對創始機構

貸放流程與授信政策的兩項評估考量，同時也包括了統計信賴區間的調整。 

 
  經過評等對應分析之後，原先未受評之標的資產的損失風險即可放在與受評之標的資產相同之基礎

上進行分析。為確保後續CLO評等監視結果──以定期收到的最新標的資產組合報告以及標準普爾的約

當評等為基礎──可適當地反映標的貸款債權本身的信用品質，此處所使用之評等對應程序本身也需要

定期進行檢查。 

 
  欲進一步瞭解評等對應程序的訊息，請參閱標準普爾於2002年11月11日公布於RatingsDirect上的

「Mapping Internal Credit Scores to Standard & Poor's Ratings for CDOs」一文。 

 

信信用用評評估估程程序序  
  信用評估程序主要使用在創始機構並無內部評分系統，或是有內部評分系統但無法進行違約機率校

準的情況。標準普爾會就各債務人資料的可得性進行評估，以判定是否能針對債務人的信用品質，調整

出可用之信用模型。同樣地，為維持後續CLO評等監視結果的正確性與允當性，這項信用評估程序本身

也需要定期進行檢查並更新，以確保其仍能適當反映這些資產的信用品質狀況。 

 

精精算算法法  
  以精算法對CLO進行評等時，其將包括對創始機構歷來放款部位的違約（default）、延遲情況

（delinquency）、以及壞帳打銷（write-off）情況的分析。而分析所得之淨損失結果，其後還將依據相

關評等等級乘上特定之壓力乘數。精算法主要著重在相關企業貸款債權部位的總體信用表現（也就是組

成CLO資產池的來源），而非證券化之資產池中個別債務人的信用評等。基於此，精算法事實上與標準

普爾用來評等其它資產型態（如消費者貸款債權證券化）時所使用的方式相似。 

 

使使用用精精算算法法的的條條件件  
  精算法通常適用於創始機構本身並無可與標準普爾評等等級相互比較之內部信用評分系統，及／或

模型法可能因資產池中未受評之債務人數目過於龐大而無法使用，及／或在取得特定債務人之資訊方面
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受到限制（例如受到銀行保密法規的保護）等情況。不過，我們在實務上偏好使用一個以上的方法來對

以SME貸款債權擔保之CLO進行評等，因為可以經由將不同方法所得之結果進行比較與對比，來提升正

確性，進而得出更為準確的信用增強評估結果。 

 
  精算法僅適用於由同質性之資產所組成且具相當分散性的證券化資產池，而要具備前述特質之證券

化資產池通常要包括至少500家以上的債務人集團，且其中沒有任何一家債務人集團的貸款債權部位占

全體資產池的1%以上。基於此，精算法特別適用於由家數眾多且未接受標準普爾評等之SME貸款債權

所組成的證券化資產池。另一個應用精算法時的重要條件則是，該證券化資產池必須對我們所分析的創

始機構相關或更廣泛之企業貸款債權部位具有代表性。 

 
  時至今日，標準普爾使用精算法進行評等的大部分CLO中，其精算分析係植基於動態損失數據之

上。這包括了詳細的壞帳準備與打銷呆帳資訊，理想的情況是，能同時回推取得至少一個完整景氣循環

週期內的毛損失額與淨損失額資料。然而也有一些CLO案件已經是根據靜態損失數據，以及內部風險評

等類別所得之已獲驗證預期違約率進行精算分析的方式來進行評等。同樣地，理想的情況是，這些數據

必須能涵蓋至少一個景氣循環期間。若資料分析上無法涵蓋上述的景氣循環期間，則可能必須對其分析

結果進行額外的壓力假設。對所有使用精算法的CLO評等分析而言，必須取得的進一步資訊包括：創始

機構貸放政策與違約回收政策的詳細情況，以及相關企業貸款債權組合與證券化資產池中依產業別、貸

款規模、貸放成數、擔保品、創始機構內部評分結果、以及其它類似措施的比較明細。如此才能使產生

損失數據的總體企業貸款債權組合，可以和證券化資產池相比較。 

 
  得自創始機構的數據應可經過分析而凸顯出其可能的壞帳準備與打銷呆帳之趨勢。然後再將這些趨

勢納入各個不同因素的影響性進行分析，這些因素包括經濟環境、創始機構相關資訊（可能影響數據之

一致性）、有關證券化交易架構的特性、以及貸款債權部位規模與組成的變動等。此一分析所得之結

果，通常是該資產池的預期年度最壞打銷呆帳情況或是淨損失率。 

 

檢檢視視創創始始機機構構  
  對創始機構能力的檢視，是CLO交易案件評等過程中的一項重要元素。創始機構所扮演的角色對這

些交易案件能否取得高評等等級具有關鍵重要性。 

 
  以SME貸款債權為擔保之CLO的評等過程中，包括對創始機構貸放流程及授信政策的檢視，其目的

則是希望能正確地對任何評等對應分析進行攸關性評估（見上文「CDO Evaluator法」）。同樣地， 精

算法則是高度需要創始機構能精確地呈現其放款部位歷來的總體表現，以及其未來提供標的資產相關服

務與始終能貸放承做與過去表現具一致性之放款部位的能力（見上文「精算法」）。 

 
  基於此，標準普爾會花一些時間對創始機構的貸放政策與違約回收程序進行檢視並進行討論。此處

的分析係採混合法（blended methodology）來進行。標準普爾資產證券化評等部會利用其金融服務與企

業評等部分析師的專業經驗，進行這項特別的分析，因為這項檢視同時包括了銀行與企業的分析在內。

當然此法亦可進行同業間的比較。 

 
  然而這項檢視的程度，可能會因一既定交易案件本身的特性與結構不同而有差異。例如，在動態資

產池情況下，創始機構可以在一個一般性的循環轉讓架構下進行分期攤還貸款債權的補充，或將其中之

貸款債權予以更換以進行資產組合交易。在這樣的架構下（此架構相對於純粹靜態資產池型有愈來愈受

歡迎的趨勢），創始機構所擔任的角色將不再只是於交易存續期間為資產池提供收款與管理服務而已。

因為未來新承做的貸款債權可能會影響資產池未來的績效表現，因此標準普爾將會對創始機構在替換期

間的授信能力進行檢視。 
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  創始機構在證券化交易案發行後對問題貸款債權提供收款與管理服務的能力亦相當重要。因為回收

程序的品質與效率將會影響證券化交易所遭受到的淨損失程度。此一情況與運用資產真實出售的融資現

金流量架構尤其相關。至於合成型架構方面，有些會採用信用違約交換協議下的現金結算機制，使貸放

機構的實際回收經驗與交易案最終損失的評估無關，主要係因在現金結算機制下，可能使用一估計值來

替代真正的貸款債權損失，而該值通常是以自至少二家交易商、經紀商或其他估價機構處所取得之報價

中取最高值來決定。不過在其它情況下，當信用違約交換協議使用的是實物結算的方式時，則管理機構

處理問題貸款債權的能力，就如其對現金流量交易案的影響一樣，將會對合成型交易案件造成影響。值

得注意的是，有些交易架構可能會使用現金結算機制，但實際上卻是參考貸放機構的實際違約經驗（即

實際損失）來計算損失，這種情況所導致的損失風險與現金流量交易是一樣的，並且和一個完整的回收

處理過程相似。 

 

回回收收分分析析：：估估算算損損失失嚴嚴重重性性  
  標準普爾係以逐筆分析的方式，決定其對特定交易之回收率假設。回收率將受創始機構或服務機構

的經驗水準，以及特定交易的資產購入與再投資準則等因素影響。進一步的考慮因素則為：根據特定貸

款債權在借款人資本架構中之排序與該債權之市場流動性來進行的債權回收程序及預期回收時間。為評

估這些特性，標準普爾必須進行對創始機構的細部瞭解與資產池的檢視。 

 
  回收率也會因違約債務人的所在地不同而有差異。標準普爾會為每筆交易案件建立各國的回收率的

區間範圍假設，以反映各司法管轄區域間的不同。這項工作會以可取得之特定交易績效表現的數據以及

來自該區域市場參與者的回饋意見為基礎。另外，標準普爾也會根據最新的績效表現數據，以及來自市

場的持續回饋意見，對各司法管轄區域內的回收率進行檢視。 

 
  最後，在一個交易案中有預留足夠時間來進行完整的違約後回收程序的情況下，標準普爾假設違約

之貸款債權的回收處理時間為三年，其中一半的回收金額將在第二年結束時取得，其餘則在第三年結束

時收到。 

 
  時至今日，標準普爾評等的以SME貸款債權為擔保的CLO案件中，其所包含的債務人大多是屬於單

一司法管轄區域之內。再者，擔保這些交易中的SME貸款債權通常很大一部分都有提供擔保品，這可能

對回收率有明顯的影響力。不過，由於這些CLO交易中，很多是用精算法進行評等，因此可能沒有必要

再去取得交易本身的特定回收率，因為這些交易案之信用增強水準的訂定，係從創始機構在各相關資產

類別方面的歷年來淨損情況所得出，而這些淨損失情況已經將其經歷過的回收情況納入考量。假若該交

易案仍需要關於回收率之假設以進行分析，這些回收率假設不僅會因資產池中相關債務人所在之司法管

轄區域不同而有差異，同時也會因有關貸款債權所包含之擔保品的多少與品質，以及創始機構處理該擔

保品之難易度而有所不同。迄今，歐洲大陸受評交易案件中的設定回收率可能高達50%，這主要是與各

交易案內含之保證程度或附帶在貸款債權之擔保品有關。例如，當以CDO Evaluator法進行德國銀行業

者創始的以SME貸款債權為擔保之CLO交易評等時，假設的回收率一般係介於35%至50%之間。 

 

確確定定信信用用支支持持程程度度以以授授予予最最終終評評等等  
  在經過CDO Evaluator法或精算法之分析後，下一個評等程序步驟是要決定信用支持程度。截至目

前，分析的結果主要是對證券化資產池違約率，或稱「毛損失（gross loss）」的評估 。但承如先前曾

提到的，在某些情況下，精算分析的結果有時會直接得到「淨損失（net loss）」，因為從標的資產池所

得到的損失資料經常是以淨損失的方式表示。 

 
  在使用精算法的評等案件中，各資產池之淨損失率將在交易存續期間依各評等等級乘上壓力乘數，
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以得出各受評券別所需要的信用增強水準，考量的因素包括： 

 自 SME 貸款債權損失經驗以及年化之淨損失與違約觸動機制所得出之受壓年化損失率； 
 資產組合的加權平均到期時間（依交易文件所定之再投資準則規定）； 

 各評等類別之評等壓力乘數；以及 

 擬議的累積淨損失觸動機制。 

 
  不論其是經由精算法或CDO Evaluator法計算而得之淨損失或毛損失後，接下來將運用現金流量模

型來決定最終的信用增強水準。標準普爾會把違約與回收假設，以及其它假設，例如利率（已將交易案

採取的避險策略納入考量），以及交易案相關的成本與費用等資訊，輸入一個複製交易案負債結構而建

立的財務模型中。在以SME貸款債權為擔保之CLO中使用的現金流量分析方法，與應用於其它CLO中的

現金流量分析方法相似。有關標準普爾現金流量模型方法的詳細介紹，請參閱公布於RatingsDirect上的

「Global Cash Flow and Synthetic CDO Criteria」一文。 

 
必要的信用支持水準是指能讓交易架構如期支付既定類別之受評證券（在其相對應之評等壓力情境

下）應付利息及到期本金的最低信用增強程度。這些壓力情境假設包括資產池中出現不同違約型態下的

違約貸款債權組合。詳細說明請參見「Global Cash Flow and Synthetic CDO Criteria」一文。 

 
  現金流量模型可在融資現金流量交易架構中使用；而且在某些情況下，亦能在合成型交易案件中使

用。在不考量任何超額利差或其它超額現金收款的合成型架構中，可能不需要用到現金流量模型。該類

交易各評等等級所需之信用支持水準將等於該評等等級之毛損失減去假設回收部位。 

 

檢檢視視最最終終法法律律文文件件與與法法律律意意見見  
  在評估以SME貸款債權為擔保之CLO中使用的法律分析方法，與在傳統CDO交易中所使用的法律分

析方法完全一致。該法律分析的主要特點在於確定交易案件是否具有將資產與創始機構分離（適用於非

合成型架構之交易案）、隔離的資產是否免於受到其它方面的求償、以及是否符合法律、會計及稅務法

規等方面之要求。檢視的關鍵要素則在於標的資產的可轉讓性、放款人義務、放棄抵銷權、移轉之有效

性（perfection）、以及SPE之產生與其是否具有破產遠離性質等。標準普爾評等分析師會同時與內部與

外部之法律顧問密切聯繫，以確定交易案件已符合所有法律的規範要求。標準普爾將檢視相應的法律意

見，瞭解其對和評等相關之交易架構所牽涉的所有法律議題的看法。 

 
  總之，鑑於以SME貸款債權為擔保之CLO不同架構型態與交易案件間的差異，以及標的擔保品位於

單一司法管轄區域內之特性，分析師在對以SME貸款債權為擔保之CLO進行評等時，將會運用與評等大

型企業貸款債權CLO不同之信用分析方法。前者之信用分析方法大部分根據的是由創始機構就證券化資

產組合所提供之數據資料，而非標的資產池中債務人的公開評等等級。因此，該方法還會持續運用到一

系列的信用分析工具，其中包括以不同方法組合起來的方式（如「聯合」法） ，來對SME貸款債權組

合進行評等。有鑑於此，建議這類交易案件的安排機構或創始機構能在交易架構的建置期間，即早與標

準普爾聯繫，以就可取得之資料與適合的評等方法進行討論。 

 

分分析析師師  EE--MMaaiill  ：：  

anjali_bastianpillai@standardandpoors.com 
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附附錄錄  

歐洲SME貸款債權CLO交易案件 

標準普爾評等之
交易案件名稱 創始機構 發行日 到期日 

發行金額 
(百萬歐元) 融資方式 擔保資產 

德國* 

CORE 1999-1 Ltd. Deutsche Bank AG March 1, 
1999 

March 17, 
2009 

2,297 全數融資現
金流量 

SME loans 

CORE 1999-2 Ltd. Deutsche Bank AG June 30, 
1999 

April 30, 
2004 

1,216 全數融資現
金流量 

SME loans 

GELDILUX 1999-
2 Ltd. 

Bayerische Hypo- 
und Vereinsbank AG 

Sept. 16, 
1999 

Sept. 30, 
2003 

750 全數融資合
成型 

Pfandbriefe, MTN 
program, and cash 
deposit 

CAST 1999-1 Deutsche Bank AG Dec. 6, 
1999 

Dec. 31, 
2008 

392 部分融資合
成型 

Pfandbriefe and credit-
linked notes 

CAST 2000-1 Deutsche Bank AG June 30, 
2000 

June 20, 
2009 

340 部分融資合
成型 

Pfandbriefe and credit-
linked notes 

CAST 2000-2 Deutsche Bank AG Dec. 8, 
2000 

June 20, 
2009 

220 部分融資合
成型 

Credit-linked notes 

Promise-I 2000-1 
PLC 

IKB Deutsche 
Industriebank AG 

Dec. 19, 
2000 

Feb. 5, 
2010 

213 部分融資合
成型 

Schuldscheine 

Promise-K 2001-1 
PLC 

Dresdner Bank AG May 22, 
2001 

June 22, 
2008 

58 部分融資合
成型 

Schuldscheine 

Promise-Z 2001-1 
PLC 

DZ Bank AG 
Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank 

Aug. 15, 
2001 

April 27, 
2011 

137 部分融資合
成型 

Schuldscheine 

Promise-I 2002-1 
PLC 

IKB Deutsche 
Industriebank AG 

March 26, 
2002 

Sept. 5, 
2009 

4,170 部分融資合
成型 

Schuldscheine 

Promise-A-2002-1 
PLC 

Bayerische Hypo- 
und Vereinsbank AG 

March 28, 
2002 

July 28, 
2012 

1,620 部分融資合
成型 

Schuldscheine 

GELDILUX 2002-
1 Ltd. 

Bayerische Hypo- 
und Vereinsbank AG 

May 27, 
2002 

June 17, 
2007 

3,000 全數融資合
成型 

Pfandbriefe and cash 
deposits 

Promise-C 2002-1 
PLC 

Commerzbank AG Nov. 5, 
2002 

Oct. 28, 
2010 

119 部分融資合
成型 

Schuldscheine 

荷蘭 

SMILE 
Securitisation 
Company 2001 
B.V. 

ABN AMRO Bank 
N.V. 

Dec. 13, 
2001 

Nov. 22, 
2027 

5,000 全數融資現
金流量 

SME loans 

西班牙 

Fondo de 
Titulización de 
Activos BBVA-2 

Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria, 
S.A. 

Dec. 6, 
2000 

Jan. 21, 
2019 

900 全數融資現
金流量 

SME loans 
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英國 

Melrose Financing 
No. 1 PLC 

Bank of Scotland Feb. 27, 
2001 

Feb. 15, 
2011 

1,103 全數融資現
金流量 

SME loans 

*CORE 1998-1 Ltd. 已於2002年11月全數清償。 
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