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內容摘要

我國九十一年七月二十四日金融資產證券化條例公布施行後，迄九十三年九月二十一日止，已核准十一件證券化申請案，類型包括企業貸款、住宅貸款、現金卡債權、汽車貸款債權、企業應收帳款債權，計新臺幣五百九十億餘元。不過國內資產為擔保證券占債券市場比重只有百分之四到五之間，與金融資產證券化商品發展較多之美國相比還有很大差異，美國金融資產證券化金額近七兆美元，占其債券市場規模二十二兆美元的百分之三十一，顯然國內未來資產證券化商品還有很大發展空間。

美國金融資產為擔保證券化起源於一九七○年，當時美國政府全國抵押貸款協會（Government National Mortgage Association , GNMA）鑒於一般抵押貸款期間長達二、三十年，致提供抵押貸款之金融機構資金回收緩慢，資金調度困難，乃以聯邦住宅管理局（Federal Home Administration , FHA）及退伍軍人管理局（Veterans Administration , VA）之抵押貸款為擔保，發行以不動產擔保為主之「房屋抵押權證券」（Mortgage-Backed Pass-Through Securities），協助金融機構在市場上籌措資金，經過二十多年之發展，資產證券化已成為重要金融工具，包括汽車貸款、住宅抵押貸款、信用卡、現金卡的應收帳款、企業貸款、企業應收帳款等等，皆可轉換為證券化商品，此外美國一九九O年代聯邦存款保險公司(Federal Deposit Insurance Corporation,FDIC)及美國資產清理公司(Resolution Trust Corporation,RTC)為處理三、四百億美元問題金融機構資產，亦提出以資產為擔保證券化方式處理，該國金融監理單位及金融機構處理資產之成效頗佳足供參考。

爰此，本次赴美研習主題：「美國金融資產為擔保證券之研究」之內容，首先概述美國金融資產為擔保證券市場之發展，進而介紹RTC及FDIC過去以資產為擔保證券化方式處理問題金融機構資產之程序與成果，最後再針對我國資產為擔保證券化之發展情形提出心得與建議。
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1、 前言
1997年亞洲金融風暴後，我國銀行逾催款總額問題嚴重，復受到產業結構調整，股市、房地產景氣不振等連鎖反應，致使銀行壞帳增加，獲利下降，授信風險亦大為提高，為了順應加入世界貿易組織(WTO)及解決當前金融業經營困境之需要，政府自八十九年七月起陸續公佈「信託業法」、「金融機構合併法」、「行政院金融重建基金設置及管理條例」、「票券金融管理法」、「金融控股公司法」，及修訂「銀行法」、「存款保險條例」、「營業稅法」、「保險法」、「證券交易法」等多項攸關金融改革的法令。

而後各家銀行雖然積極打銷呆帳，但因房地產市場低迷不振及企業成長趨緩等影響，使得銀行借貸機會減少，授信清理工作難度增高。而為解決金融業面臨惡性低利競爭及過度依賴傳統銀行存放款業務所衍生不良資產惡化之問題，近兩年來，國內外資產管理公司(AMC)參與國內金融機構不良債權標售案，對金融機構不良債權清理有很大的助益。

另一方面，九十一年後則陸續訂定「金融資產證券化條例」、「行政院金融監督管理委員會組織法」及「農業金融法」等金融法案。其中金融資產證券化條例於九十一年七月公布施行後，迄九十三年九月二十一日止，已核准十一件證券化申請案，類型包括企業貸款、住宅貸款、現金卡債權、汽車貸款債權、企業應收帳款債權，計新臺幣五百九十億餘元。而根據國際融資活動統計雜誌Basis Point，於民國九十三年九月公佈台灣地區「金融資產為擔保證券（ABS）」研究報告，報告指出然去年台灣才正式開展資產證券化市場，但是去年整體7.2億美元的資產證券化市場規模，在亞洲地區（排除市場較大的紐、澳、日本），已拿下排名第四，僅落後香港、南韓與馬來西亞，證券化市場有日趨成熟之勢，明年起有希望成為亞洲證券化最暢旺地區。

而今年七月債券型基金、聯合投資及博達公司陸續出問題後，打破債券是穩賺不賠的投資商品之既有印象，債券市場受了影響，但是也因此給了證券化商品機會，接續債券型基金成為債券市場新寵兒，因此金融業者若可將資產證券化過程規格化，積極創造更多的證券化案件，除可使債券市場商品發展多樣化外，對投資人來說也可增加投資理財管道，資產證券化市場之發展應無可限量。

此外由於資產證券化在國內仍屬一新興金融業務，相信主管機關著眼於金融國際化與全球化之目標，一定會全力吸引外人投資本國資產證券化市場，以促進債券及資產證券化商品市場之初、次級市場之流通與規模之擴大。
不過國內資產證券化占債券市場比重只有百分之四到五之間，與金融資產證券化商品發展較多之美國相比還有很大差異，美國金融資產證券化金額近七兆美元，占其債券市場規模二十二兆美元的百分之三十一，顯然國內未來資產證券化商品還有很大發展空間，留待政府與市場業者共同努力。

貳、美國金融資產為擔保證券市場概況

一、美國金融資產證券化市場之發展過程

　　金融資產證券化（Financial Assets Securitization），係指銀行、信用卡公司及保險公司等金融機構，將其所擁有之房屋貸款、汽車貸款、租賃債權、應收帳款、信用卡債權等金融資產，出售予特殊目的機構以發行有價證券，或信託予信託機構，以信託憑證方式發行各種不同種類或期限之受益憑證，銷售給一般投資大眾。這些金融資產為擔保發行之有價證券或受益憑證，類似股票或債券，可於資本市場中進行交易。
美國金融資產證券化起源於一九七○年全國抵押貸款協會（Government National Mortgage Association , GNMA）鑒於一般抵押貸款期間長達二、三十年，致提供抵押貸款之金融機構資金回收緩慢，資金調度困難，乃以聯邦住宅管理局（Federal Home Administration , FHA）及退伍軍人管理局（Veterans Administration , VA）之抵押貸款為擔保，發行以不動產擔保為主之Mortgage-Backed Pass-Through Securities，協助金融機構在市場上籌措資金。

由於該等證券係以政府抵押貸款為擔保，債信良好，在市場上甚受歡迎。一般儲蓄機構如儲貸協會（S＆L）等，亦將抵押貸款透過GNMA以及聯邦住宅抵押貸款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation , FHLMC）、聯邦全國抵押貸款協會（Federal National Mortgage Association , FNMA），收購住宅金融機構所承作之住宅貸款，並進行標準化轉為組群，加上政府之信用保證，再發行抵押擔保證券（Mortgage-Backed Securities, MBS）公開售予投資大眾。此時，聯邦全國抵押貸款協會（FNMA）亦開始購買傳統住宅貸款，政府全國抵押貸款協會（GNMA）並首度將住宅抵押貸款予以證券化，而發行以不動產擔保證券（Mortgage-Backed Pass-Through Securities , MBS），開創美國金融資產證券化之新頁。

以下將金融資產證券化演變過程分述如下
(一）一九三二年成立聯邦住宅抵押放款銀行系統（Federal Home Loan Bank System , FHLBS），專門對承作住宅抵押放款之金融機構，辦理資金融通。
（二）一九三四年成立聯邦住宅管理局（FHA），對住宅抵押放款提供保險。
（三）一九三八年成立聯邦全國抵押放款協會（FNMA）以購買經聯邦住宅管理局（FHA）保險之住宅抵押放款，進一步提供資金融通。
（四）一九六八年成立政府全國抵押放款協會（GNMA），同時並將聯邦全國抵押放款協會（FNMA）改為民營，該二協會仍負責購買經聯邦住宅管理局（FHA）與退伍軍人管理局（VA）保險之住宅抵押放款。
（五）一九七○年成立聯邦住宅抵押放款公司（FHLMC），除了購買經聯邦住宅管理局（FHA）與退伍軍人管理局（VA）保險之住宅抵押放款外，也對一般未經聯邦機構保險之傳統住宅辦理抵押放款。
（六）一九七一年聯邦住宅抵押放款公司（FHLMC）推出與全國抵押放款協會（GNMA）所發行在證券結構上相同之參與憑證（Participation Certificate , PC）。
（七）一九八三年聯邦住宅抵押放款公司（FHLMC）首度發行pay-through形態之Collateralized Mortgage Obligation , CMO，改變傳統擔保證券現金流量之安排，配合不同之到期日，以吸引更多的投資者。
（八）一九八七年美國實施稅法改革方案，特別針對不動產擔保債券提供了不動產擔保投資管道（Real Estate Mortgage Investment Conduit , REMIC）之工具，使得抵押擔保債務憑證（CMO）型態之投資工具能夠享有租稅優惠，並帶動美國住宅抵押放款證券化業務日趨發展。
（九）由於抵押擔保證券市場之成功發展，一九八○年代中期，更將抵押擔保證券之擔保標的物，擴及到金融機構之汽車貸款、租賃債權、應收帳款及信用卡債權等金融資產等。


目前，抵押擔保證券（Mortgage-Backed Securities, MBS）之發行金額已自1996年之五千億美元成長至二兆餘美元，而金融資產為擔保證券(Asset-Backed Securities,ABS)之發行金額亦已自1998年之二千億美金成長至近二兆美元，其中以信用卡應收款為擔保證券化之四千億美元發行量為最大宗，其餘依序則有汽車貸款、設備租賃貸款、飛機貸款及學生貸款等。

二、金融資產為擔保證券化之流程
　　一般而言，金融資產證券化之流程，大致可按時間先後區分為創始資產、組織架構、信用強化、信用評等、銷售交易及後續服務等幾項程序，分述如下:
· 創始資產（Origination）
金融機構透過不動產擔保貸款、汽車貸款、企業融資貸款及信用卡等方式，對其客戶進行原始授信，將其所擁有之資金貸放給借款人，從而對該借款人取得各債權，而各種債權則成為證券化之標的。

· 組織架構（Structuring）
　　本項程序為資產證券化之中最為重要之步驟，係指金融機構將條件類似之貸款或債權予以組群彙總（pooling），出售予特殊目的機構（Special Purpose Vehicle, SPV），或將之信託與信託機構（Trustee），使其與原來金融機構信用產生破產隔離之法律作用。本項程序主要之作用，係將該筆擬證券化之資產與金融機構或資產創始機構本身之經營風險予以隔絕，以免除投資人對於資產創始機構破產時，可能導致債權無法收回之疑慮。

· 信用強化（Credit Enhancing）
　　本項程序係由特殊目的公司或受託機構，對擬證券化商品採行提供擔保或設立價差專戶、或保留對原始授信銀行之追索權、或由第三者辦理開發擔保信用狀或支付保證或向保險公司投保等措施，目的是為了提高證券化後金融商品之信用評等等級，減少發行證券風險，使該等商品更能吸引投資人。

· 信用評等（Credit Rating）
　　本項程序係將證券化商品，經過信用評等機構以評估其信用風險後，給予不同等級評等。一般而言，經過前述創始資產、組織架構及信用加強等三項程序後，相關證券所獲得之評等，遠高於單純由創始機構直接發行證券所獲得之評定等級。

· 銷售交易（Sale and Trading）
　　證券化商品完成評等作業後即經由證券承銷商，銷售予投資人，而符合一定標準之商品尚可經主管機關核定於證券交易所( SEC)或店頭市場(OTC)掛牌上市或上櫃交易。
· 後續服務（Servicing）
　　本項後續服務程序，通常由創始機構擔任，並尤其按期向借款人收取本息，再經由特殊目的公司或信託機構，交付予證券投資人，如此之程序可使創始機構繼續維持其與原有客戶之關係，並藉提供之服務向其客戶收取服務費。

附表一 發行ABS交易結構與流程


三、資產證券化基本類型
(1) 資產擔保證券(ABS)及抵押擔保證券(MBS)

此類型之資產證券化，係以具同質性債務關係之資產組合為有擔保或無擔保之資產擔保証券(ABS)及抵押擔保証券(MBS)，一般而言，金融業得用以證券化之資產計有信用卡債權，汽車借款、房屋不動產、抵押權、租賃設備、飛行器或應收款等，美國證券化市場常見以此種資產擔保証券或抵押擔保証券之基本類型。
(2) 以未來收入之現金流量為基礎之証券化商品

一般企業經正常營運後之所得，如具備穩定性及可預測性，並可能在未來一定期間取得時，如應收貨款、勞務收入等，即可成為證券化之標的。
(三)以營運所需之資產為基礎之證券化商品

一般企業以其營運所需之固定資產，如不動產之廠房、辦公處所等為基礎，即可加以證券化。
四、金融資產證券化之參與者

金融資產證券化之參與者通常包括創始機構、架構設計者、承銷商、特殊目的機構、受託人、收款服務機構、信用強化機構、評等機構、會計師、法律顧問及投資人等關鍵性參與者。以下就其任務分述之：

1. 創始機構(Originator)

創始機構是指將抵押貸款賣給受託人與最後受益人，然後由該等機構將憑證賣給投資人之過程中，獲得全數發行金額之所有權人。創始機構得提供某種型式的保證或信用援助，以提高債券價值。通常創始機構會提供有關抵押擔保之特定聲明及保證，由於原債權人係資產之讓渡者，因此又可稱之為出售者，而出售資產後，往往又繼續擔任事務管理人，以進行資產之管理及資金之回收業務，因此又扮演服務者（Servicer）之角色。

2.架構設計者（Arranger）
　證券化之架構設計者通常由銀行、證券公司等金融機構擔任，提供擬證券化資產分析、發行證券架構分析及服務系統分析等諮詢服務。

3.承銷商(Underwriter)

  承銷商在接獲個人抵押貸款資料後，加以分析，並依到期日及利率將其貸款規劃成不同類別的有價證券，並予以銷售。

4.受託人(Trustee)

受債券持有人委任，爭取應有的權利，並擔任信託管理人。受託人主要角色在核算每個月投資人獲得之收益，並做適當分配。此外，受託人亦須妥善規劃稅賦相關問題；同時對該等證券化之貸款提供支援，以防指定收款服務人無法履行義務；此時，受託人須墊付拖欠的抵押貸款。為防患於未然，受託人必須持有較原發行證券低一等級之無擔保債券或存款。

5.特殊目的機構（Special Purpose Vehicle, SPV）
特殊目的機構係為發行資產擔保證券之實體，設立該機構之目的除可隔離原債務人本身之信用及破產風險，使投資人獲得較多之保障外，並可透過證券化標的資產與債權人分隔之機制，使得該資產獲得較佳之信用評等。特殊目的機構之組織形式，通常有公司及合夥二種型態，而由於其係以中介之功能而創設，所以大多係以原債權人及證券承銷商之子公司方式設立。

6.收款服務者(Server)

扮演傳統抵押貸款服務的角色，包括收取借款人應繳貸款息並解決逾期放款。另外收款服務者應編製特別報表給受託人，並將每月收到之款項交受託人，再轉交投資人。

7.信用強化機構（Credit Enhancement Agencies）
 
為使證券之發行利率下降及增加證券之流動性以獲得較佳之信用評等，需透過一些方式以提供其信用保障，而信用強化（credit enhancement）即是降低信用風險主要手段。信用增強機構可由創始機構或第三者擔任，如由創始機構辦理信用強化，方式通常包括償還請求權及超額資產擔保設定等，如係由第三者擔任，則可以開立擔保信用狀及支付保證等方式進行信用強化。

8.評等機構(Rating Agencies)


評等機構於評估金融資產擔保證券化的工作項目包括評估交易結構、基本資產群及預期現金流量，並運用各種不同方式強化信用，判定投資者損失保障範圍。典型的證券化交易會藉由強化信用方式以強化證券信用評等，通常要獲得國際性信用評等機構如標準普爾公司（Standard Poor's Corporation，S&P）、慕迪公司（Moody's Investors Service）及Fitch Ratings 等之最高評等，須維持一定的現金流量，且不可有拖欠、支付不能等情事發生。此外，評等機構亦研發出一套貸款損失模型，以估算抵押貸款證券最低損失保障水準，並出具相關之評估報告供投資人參閱(詳附錄一)。

9.會計師(Accounting Firm)

  會計師負責審核原始統計資料，並對帳列科目加以確認，同時核發簽證信函予受託人及投資者，以證明有價證券上記載之相關事項正確無誤。

10.法律顧問(Legal Counsel)

  撰寫並審核證券相關要件，同時確保證券及予以證券化的抵押放款均能符合主管機關(如Real Estate Mortgage Investment Conduct, REMIC)規定。此外，法律顧問須準備提供服務之協定，並針對協定之內容與出售者、收款服務者及受託人進行協商。
12.投資人（Investors）
出資購買證券之投資人，通常包括法人機構投資者及自然人投資者，此外因證券化架構設計有私募或公募之不同方式，可區分為特定投資人或不特定投資大眾。
五、金融資產為擔保證券化之利益與風險

近年來，資產證券化已逐漸發展成為金融市場之熱門商品，其提供降低資金成本、分散風險、提高流動性，以及增添投資管道及工具等方面之功能，在美國、日本及歐洲等金融先進國家，業已發展出不少成功案例與經驗。以下僅將金融資產證券化的利益與風險臚列如下:

(一)金融資產擔保證券化之利益
1. 金融資產證券化使得創始機構得以將房屋貸款、汽車貸款、信用貸款等，還款期程長而缺乏流動性之資產，加以組群後，出售至次級市場之機構投資者或一般投資大眾，即可立即獲得資金，而無須等待期限屆至方能獲得清償。　

2. 對於金融機構而言，經營存、放款業務，首先必須面臨的問題，就是主管機關對其資本適足性、存款保險及存款準備之規定與要求，而為符合各項規範，無可避免地將使得交易成本為之增加，以巴賽爾新版BIS 自有資本適足性協定實施規定為例，金融機構為維持該項資本適足性之標準，經營成本隨之增加，因此當金融機構透過證券化方式，將相關資產自其資產負債表中移出後，即無須負擔相關成本，BIS 比率可隨之上升，以我國日盛銀行今年發行之46億台幣汽車貸款證券化案為例，該行之資本適足率提高○．二個百分點。
3. 資產證券化將債權轉化成可以交易的證券，創造出債權市場，進而降低交易成本，使金融市場更有效率。　

4. 增加金融業手續費之收入

在證券化之過程中，金融機構將類似性質之資產，加以組群化整合後賣出，然後再藉由提供相關之後續行政服務，可以增加其手續費之收入，此將有助於業者之營運績效及業務收入。此外，透過將其資產證券化結果，金融機構可將其市場擴大至全國性之投資人，甚若其在國際金融市場發行以資產為擔保之證券，業務更可國際化。

5. 投資者可分散風險

對投資者而言，金融資產證券化除可增加投資者可選擇的投資工具外，透過各種投資組合的方式，投資者同樣也可以達到分散風險的目的。金融資產證券化不但對相關各方提供各種利益，同時也提供政府一個處理金融危機的工具，最明顯的例子是韓國政府在該國面臨金融危機時，為了處理銀行大量的不良債權，政府設立Korea Asset Management  Corporation,KAMCO向銀行收購這些債務，並將之證券化，積極的向海內外銷售，有效的促使韓國自金融危機中復甦。現今韓國金融債券市場已非常發達，有很大一部份要拜金融危機之賜。

6. 降低企業之融資成本

　資產證券化之好處，在於透過將該資產與原債權人隔離之方式，信用評等公司僅須單就該資產本身之品質優劣進行評估，可減少投資人對原債權人信用風險之疑慮，因此企業可透過資產證券化之方式，以較低成本取得融資之機會。
7. 金融機構資產負債管理更具效率
　由於金融機構具有中介存放款到期期間之功能，往往係以短期資金支應長期貸款，以致在其資產負債結構中，普遍存有貸款之平均期限遠高於存款平均期限之缺口情形，另外貸款利率之調整，其機動性亦不如存款利率。因此，如存款到期提領，未再有其他資金回存時，易使銀行面對資金週轉問題，當利率上升時，易使銀行產生利息損失；而當利息下跌時，借款人將借新還舊，造成預期現金收益損失。

所以透過資產證券化將可使金融機構之中長期放款減少，縮短資產負債間平均存續期間之差距，大大降低金融機構之流動性風險，同時可將因利率波動所產生之提前還本風險轉由投資大眾分擔，解決其資產與負債不平衡之現象，進而改善其資產與負債之管理。

除此之外，因為中長期放款多為固定利率且流動性低，資產證券化顯然將有利於金融機構對其利率風險之管理。換言之，在利率變動相當激烈之經濟環境中，資金運用往往為十年期以上之固定利率，而資金籌措來源卻是三個月期之變動利率，此時金融機構所需承擔之利率風險將非常之大，所以金融機構若能經由資產證券化將其資產出售，則資產所持有之利率風險，將可轉嫁給投資人，而資金籌措者本身則不必負擔利率風險。　
(二)金融資產證券化的風險
金融資產證券化最大的風險即是有些證券所代表的資產信用風險過大或應收債款的品質不良，導致投資人損失。例如美國第一家從事信用卡債款證券化的德拉瓦共和銀行在發行後一年即因應收債款的品質不良宣告失敗，不過迄今美國發生失敗案例之數量與金額不高。

事實上，在現今資產證券化的流程中，有多項措施旨在保護投資者、降低投資者的風險，例如採用各種信用增強措施、投資評等、防止利益衝突機制、建立公平交易機制、資訊公開機制等，這些措施多已在法律條文中明確規定，有了這些保障後，投資人則可依據各項揭露的資訊做為投資的參考。

 然而不論規範如何完備，證券化過程仍有風險，因為投資者投資金融資產證券前，必須審閱律師、會計師及評等機構之專業意見與評估報告，此時該等專業意見之中立客觀就相當重要，否則就有可能產生安隆案中的安達森會計事務所揭露不實之情事，進而造成投資人損失。

此外大部分證券化商品因已經過信用評等機構評等程序，評等越高，風險越低。但若屬初期發展之市場，投資人投資長達三年甚至十年的房貸證券化商品，在次級市場規模仍不夠大時，假若投資人未到期前要出售該等商品，僅能透過原承銷商撮合或自行尋找買主，則商品流動性即會出現很大問題，因此次級市場之建立與規模之擴大相當重要。

參、美國RTC、FDIC資產證券化概況 

一、RTC及FDIC發展資產證券化之背景及成果

　　美國銀行業與儲貸業因能源危機與農業危機，自一九八○年至一九九四年之十五年間，銀行與儲貸機構發生問題或倒閉者，共有二千九百一十二家，其中有一千六百一十七家屬美國聯邦存款保險公司（Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC）之要保銀行，一千二百九十五家屬美國聯邦儲貸保險公司（Federal Savings and Loan Insurance Corporation, FSLIC）之要保儲貸機構。

　　FDIC當時為降低處理倒閉銀行期間可能對社會大眾造成的干擾與不安，均採取明快迅速的處理原則，自一九八○年至一九九四年十五年間，儘管發生了一千多家要保銀行倒閉，並無任何跡象顯示要保機構發生嚴重存款擠兌事件，最重要的是存款人的存款並未遭受損失。

　　而負責承保儲貸機構及協助經營失敗儲貸機構重建合併、讓售與清算任務之FSLIC，由於未能擁有如FDIC有對銀行辦理金融檢查之日常監理業務，無法監控儲貸機構經營風險，致一九八○年初發生能源危機，導致連串儲貸機構倒閉事件後，該公司保險基金至一九八八年底已為負七百五十億美元，無力負起保險之理賠任務，因此美國國會於一九八九年八月九日制定公布「金融機構改革、復甦與強制法（Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act of 1989, FIRREA）」，裁撤FSLIC，同時設立清理信託公司（Resolution Trust Corporation, RTC）負責處理聯邦儲貸保險公司倒閉後之未了事務。

　RTC成立之後，不僅需要提高資產銷售報酬率，亦須降低清算資產之成本。成立初期，RTC處理資產最常使用之方法乃藉由銷售或拍賣全部放款(whole sale)方式為之。通常有意標購全部貸款者為下列三種人：一、有價證券投資者；二、投資銀行;三、撿便宜貨者。後二種購買者，均試圖以高折扣方式，購買未達投資水準之產品；至於有價證券投資者則認為，只要該項產品具有合理收益率、貸款可予以收回、相關文件具足夠拘束力，則不採行高折扣方式。

而當時縱使RTC透過立約人之制訂，將資產查核及貸款銷售建議諮詢等審議過程予以標準化，但因抵押貸款仍面臨信用、拖欠款項及文件不齊等問題之困擾，因此大部分購買RTC抵押貸款者皆屬投資銀行及撿便宜貨者二種類型，回收率也僅能獲得百分之八十五至百分之九十之間。

此外RTC檢視以Whole Bank Sale方式銷售款最成功案例之一: 一九九○年七月亞特蘭大飛行計畫，出售一百七十億美元之住宅抵押放款案時發現，該案之平均銷售價格為帳面價值的百分之九十三至百分之九十九，而該計劃案中許多銷售出去的貸款，如交叉擔保之貸款、缺乏標準利率指標之貸款、貸放比率偏高之貸款、未附有抵押保險之貸款等仍有資料不齊之缺失，惟經購買者加以修補後，均搖身一變成為合格貸款，再由購買者銷售給Fannie Mae與Freddie Mac，當貸款再出售時，通常價格均較原始銷售價格高。

  因此，RTC決定著手修正相關文件，希望能直接向Fannie Mae與Freddie Mac銷售貸款。倘若前述二機構不接受，則RTC擬自行發展一套證券化方案，因為一九九○年八月，RTC估算其需處理聯邦儲貸保險公司(FSLIC)倒閉後需處理之資產總額超過三百四十億美元，正因其手中持有各種資產以抵押貸款為最大宗，數量龐大，且因美國當時之抵押擔保證券市場規模夠大且發展良好，遂提出以資產證券化構想方式，擴大抵押貸款市場，並促進抵押貸款的銷售。同時，RTC監管委員亦鼓勵RTC運用證券化方式處置金融機構資產，並要求RTC訂定單一程序，以加速將遭接管或清理之多家機構之擔保抵押貸款予以證券化。

  此外，FDIC處理問題金融機構之抵押放款方式經常是以整批貸款(whole loan)予以出售，而由於FDIC從遭清理機構手中承購的抵押放款，其要件與承銷規格不儘相同，往往不適合證券化。不過因為FDIC於一九九四年為處理數量頗為龐大，繳息正常之商業抵押信用擔保貸款時，首先是以整批貸款銷售方式出售，惟成效不佳，因此FDIC貸款銷售顧問分析後，認定FDIC可藉由將上述貸款予以證券化後，獲得最大銷售值。

  依資料顯示，由RTC負責清算的四千零二十六億美元資產中，住宅類、多戶家庭及商業性抵押貸款約佔一千九百三十億美元（百分之四十八），而藉由證券化方式銷售者約佔四百二十億美元。在一九九五年十二月三十一日RTC結束營業時，未處理資產僅剩下八十億美元。

  基本上，RTC與FDIC整個證券化交易執行良好，至一九九七年六月三十日止，RTC與FDIC完成的七十四項證券化交易中，僅有三家發生明顯損失。而大部分交易損失發生，若不是因金融機構本身鬆散的貸款承銷條件，即是因放款過度集中。證券化貸款組合多樣化較來自少數機構同質性組合或來自同一州貸款組合有更好的執行績效。雖然信用支撐明顯足以承擔損失，但對未來而言，須視清算剩餘資產後是否足以承受損失而定。

資產證券化並非萬靈丹，在決定出售抵押貸款最佳處理策略時，市場情況及貸款品質往往是主要考慮的因素。但總言之，資產證券化成功地協助RTC與FDIC達成處置龐大資產之目標。雖然自一九九二年至一九九七年間，民營機構已銷售證券化多戶住宅貸款達一千三百五十億美元，但此類證券化市場仍相當廣闊。一九九○年至一九九七年間，民營機構與FDIC、RTC除外之政府機關共計辦理超過一千五百九十億美元之不合規定住宅貸款之證券化。一九七七年前述二個機構持有流通在外符合規定之住宅貸款抵押證券超過三兆美元。

二、RTC證券化初期障礙及概況

(一)RTC採行證券化初期所遇障礙

一九九○年代，美國政府擔保的有價證券吸引廣大投資者如銀行或儲貸業者，甚至包括國外買者，主要原因係可將投資之低風險證券列入資本規定項下，並藉以遵循規範銀行或儲貸業者之BIS資本要求，而為吸引投資人，RTC亦傾向發行政府擔保的有價證券。

然而RTC欲採行證券化初期所遇的第一個障礙卻是因為RTC監管委員會並不支持RTC發行完全由政府保證之擔保證券，其理由係因財政部考慮證券化過程中並未真正出售問題金融機構資產，政府將承擔所有風險，此外證券市場出現由政府保證的RTC證券，勢必影響財政部發行之有價證券銷售。

因此RTC無法藉由採行政府保證方式，加強RTC發行之資產為擔保證券的信用評等，而採用現金保留或其他方法提供證券信用保證。

此外另外一項對RTC採行資產為擔保證券化計畫之關切，係依據一九三三年證券法規定，民營公司董事、主管、職員及實際操控者，應於公開說明書中針對發行或出售有價證券內容所造成之錯誤或疏失負責，因此有些RTC委員擔心將來會因發行資產為擔保 證券之過程中產生之疏失，招致投資人依一九三三年證券法興訟。

雖然當時委員們亦已取得專業法律意見表示，依據聯邦侵權行為請求權法案(Federal Tort Claims Act，FTCA)規定，RTC董事、主管、職員可依該規定免除個人執行公務產生之責任，但由於FTCA 中部分條文語意模糊，因此RTC董事會也無法判斷是否辦理證券化方案相關人員，有關證券交易法部分是否可予以免責。

不過在一九九一年通過的RTC基金法中，美國參議院增加一項與一九三三年證券法中規定有關之免責規定(a shelf registration statement ，the RTC Shelf)，同意授權主管機關在最高法院尚未判決前，得免除職員應負擔相關法規或其他義務責任之規定，由於這項條文的通過，促使RTC正式發行資產為擔保證券。

(二)RTC證券化概況

一九九一年三月，RTC董事會依據證券交易委員會發布對RTC相關公報之規定，同意RTC得發行或銷售以旗下一家或數家機構住宅貸款為擔保之抵押證券，此外RTC 監督管理委員會亦同意以最有利方式選擇相關顧問公司完成證券化程序。另為激勵RTC儘量以證券化方式銷售資產，FDIC董事長宣布，RTC每個月至少應運用證券化方式銷售十億美元資產。

RTC係以下列三種最適合證券化之抵押貸款作為處理：

1.符合規定之住宅貸款

係指符合Fannie Mae與Freddie Mac制訂之法令規章或準則之繳息正常單一住戶（一至四戶）抵押貸款。

2.不合規定之住宅貸款

條件與前述相同，其差異僅於本類貸款不符Fannie Mae與Freddie Mac相關規定。

3.多戶住宅及商業貸款

係指由住宅性（超過五家住戶）及商業性資產擔保的繳息正常抵押貸款。

一九九○年十二月，RTC對於未符合Fannie Mae與Freddie Mac規定的貸款，採行證券化方式處理。該方案預期目標包括：

1.提高資產回收價值

由於資產證券化擴大投資者參與，因此全部貸款之銷售市場明顯小於抵押擔保證券市場。據市場參與者估計，相較於全部貸款市場，證券化市場可提高RTC回收價值，若以品質較佳之貸款為準，高約百分之零點五至百分之一；若以品質較差之貸款為準，高約百分之二至百分之十。另外亦可減少納稅義務人十億美元至三十億美元的負擔。

2.加速資產銷售

資產證券化過程可協助RTC儘早結束貸款銷售交易。在全體貸款銷售中，通常需花費六至十二個星期時間，進行資產查核等相關事宜；相對的在貸款證券化銷售中，購買者毋須就詳細的貸款檔案資料作進一步的審閱，因此能在短短的二、三個星期內完成銷售。

三、RTC證券化交易結構

RTC之抵押貸款證券化方式係將抵押貸款轉換成信託，然後發行一連串以貸款主體為擔保的抵押擔保證券。在此項交易下，凡對貸款組合有興趣者，將因此獲得銷售利益。幾乎所有的擔保抵押證券不是由政府出資團體如Fannie Mae、Freddie Mac、Ginnie Mae保證，就是經由國家信用評等機構如Standard & Pool’s Rating Service，Moody’s的評等，提升個別信用。

而當時之抵押擔保證券化交易市場，於運用債券保險、組群保險或信用狀等方式強化信用之成本過高且執行困難，因此均會採用超額擔保、保留現金、利差帳戶、或先順位從屬結構(senior-subordinated structures)等方式提升信用。爰此，RTC 監督管理委員會授權RTC得運用不同方式強化信用。前述各方式臚列如下:

(一)現金保留專款

在各項交易中，RTC除了從出售資產獲得收入外，便是運用現金保留方式籌措資金，而該項資金以現金及有價證券科目列於擔保證券代理人(如受託人)會計帳下，以符合評等機構規定的合格投資項目。該項保留資金即成為強化信用最主要且最具流動性的來源之一，可保護投資人免於資金短缺及損失之困境如拖欠本金利息、清算資產實際損失等。

(二) 先順位從屬結構(senior-subordinated structures)

RTC證券化交易中包含一個或多個從屬等級，藉以保護先順位有價證券持有人。通常先順位持有人會要求後順位持有人吸收所有短缺資金及損失，直至差額降為零。當先順位獲得全數求償後，倘有剩餘，則後順位者可獲得本金之求償。亦即，先順位者較後順位者有賠付優先性。

(三)利差與超額擔保

利差係指付給投資人的證券收益率與抵押貸款利率間的差距。在多數RTC交易過程中，利差可加速證券從屬等級間的付款，同時在未分配給證券持有人前，填補保留資金至特定水準。因此運用利差以彌補等級間差額，將促使流通在外證券餘額相對減少，並導致超額擔保。而超額擔保較保留資金與從屬性等方式，能提供額外的保障，以免於遭受損失。另外利率環境改變，會影響證券利差金額。在低利率環境下，利率較高之貸款將儘快繳納貸款息，以降低組群產生利差的能力，並減緩超額擔保之累積。

(四)剩餘價值

剩餘現金流量係指抵押物產生的所得流量與籌措抵押擔保債務或不動產信託證券所需現金流量間的差距。其為經濟價值或證券持有人因抵押擔保所產生的現金流量或獲得的證券本息款。當整個抵押擔保貸款銷售額大於應付流通在外證券款項時，剩餘價值將揚升。

四、RTC住宅證券化交易案例

一九九一年六月，RTC開始它的第一次證券化交易 (RTC1991-1)。其交易主體來自加州哥倫比亞儲貸協會四億二千六百萬美元與Fannie Mae或 Freddie Mac規定不符的住宅貸款。該筆債券彙總如下

RTC1991-1 債券彙總
放款筆數
加州哥倫比亞儲貸協會之1,683筆放款

發行規模
組合A1計353百萬美元 ,組合A2計37百萬美元，組合A3計36百萬美元

發行方式
公開發行

到期日
9年

信用評等
Moody評等為Aa2，S&P為AA

信託機構
State Street BANK & Trust

主要管理機構
PNC Mortgage-Residential

承銷商
Lehman Brothers

現金保留金額及比率
51百萬美元，約佔總發行金額之12%

利率
機動利率之貸款(ARM)，其利率係以六個月國庫券(T-bills)或一年期之constant maturity Treasury, CMT為指標。前者每月調整，後者則半年或一年調整一次。

發行日期
1991/6/27

RTC在分析本案時，曾考量是否要包含未繳息達三十天以上之逾期放款，因若依當時之證券化市場標準，是不可能將逾期放款納入，原因在於評等機構對逾期放款要求較高信用水準，同時若將逾期放款納入資產證券化標的，可能使某些投資人失去興趣。換句話說，將逾期放款納入將造成巨額的價格讓步(pricing concession)，同時亦可能提高保留現金額度。

對此，承銷商於一九九一年進行一項敏感性分析，以判定逾期放款涵蓋在內的影響。惟分析結果，並無太大差異，因此RTC決定將逾期八十九天以內之逾期放款納入銷售群中，此乃RTC第一次包含逾期放款之抵押擔保證券化交易。

而承銷商及財務顧問經評估過各種不同強化信用之方法後，建議採行保留現金方案，而評等公司決定以現金保留比率為約佔總發行金額之12%為取得AA以上評等依據，這些發行條件皆有利於銷售，同時亦可限制對RTC的追索權、並獲得最大淨收益。而本次RTC 1991-1證券發行皆成功的溢價發行(A1 為面額 之100.5% , A2 為面額之100.75%, and A3為100.75 5)。

RTC隨後進行的證券化交易，除了二項主要差異外，幾乎均與第一次模式近似，其主要差異為:

一、隨後進行的抵押擔保證券化交易標的係來自遭RTC 接管或清理之數家金融機構，而非一家金融機構。

二、運用交叉指標結構，其付給投資人之利率不限於目前實施擔保放款利率。RTC發行有價證券之利率係依據倫敦拆款利率(LIBOR)訂定，至於抵押放款利率則採行國庫指標或資金成本指標。運用交叉指標結構發行證券，可引導評等機構建立基礎風險(basis-risk)觀念。基礎風險是指當有價證券以單一基礎指標發行時，若證券票面利息超過擔保放款利息，將產生款項不足之風險。通常評等機構採行過去歷史指標之保守假設，以確保投資人有足夠信用援助，承擔此風險。在RTC部分交易中，會以增加現金保留款項及運用利差加速從屬等級付款等二種方式，承擔風險。

   至一九九一年十月，RTC完成了十二項住宅與多戶家庭證券化交易，其金額超過五十億美元。短短四個月間，RTC已成為抵押擔保證券最大發行者之一，發行數量僅次於Fannie Mae 與 Freddie Mac。一九九五年十二月，RTC結束營業前，共完成四十五筆住宅證券化交易，總金額達二百五十億美元。因此，RTC抵押擔保證券在美國及歐洲次級市場交易中，扮演極重要角色。

五、RTC商業抵押貸款證券化案例

   RTC由於訂定了單一及複雜的商業抵押貸款證券交易架構，而對整個交易市場之拓展與教育有所貢獻。在過去，證券化交易架構主要運用在銷售繳息正常的住宅抵押貸款，而非商業性抵押貸款，其考量乃鑒於商業性貸款在條件、規模及架構上因缺乏同質性而較具風險。從一九九○年的六十億美元交易量至一九九七年的八百億美元交易量即可看出端倪。一九九○年以前完成的商業證券化交易，均由商業銀行及人壽保險公司發行。其架構極為簡單，通常是發行由一項或多項商業資產所擔保的一級或二級批次(trenches)之等級證券。由於僅由少數資產予以擔保，因此該項交易之評估須非常仔細，且在特定資產項下方得進行。通常具有商業不動產專業知識，且能自行評估分析者，才會參與這種商業證券化交易。

一九九二年一月，RTC的商業抵押證券化方案開始運作，並首次發行經公開評等的商業抵押擔保證券。基本上，商業抵押證券化的架構與住宅抵押擔保類似，每項交易被設計為多重等級、且由固定利率及機動利率抵押貸款予以擔保之過手證券。由於商業性貸款設有較多貸款等級，加深商業性抵押交易的複雜性。通常評等機構會要求提存高額現金保留款項，以防止因相關借款人逾期繳息而造成損失；此外，現金保留款項亦考慮基礎風險、利差等因素所造成的損失。

為減輕投資人對文件不齊及擔保品質不定的顧慮，RTC必須對商業證券化提供廣泛的保證與主張，而這些主張與保證涵蓋抵押貸款、財產、文件。萬一有違反情事發生，RTC須負擔相關的財物損失與費用。必要時，RTC須親自買回該項貸款。另外RTC對每項交易亦提出環境因素豁免權，亦即若因環境因素造成違反主張與保證時，RTC有權在通知九十天內予以補救或以現金餘額加利息之款項買回該抵押貸款。

許多RTC早期交易案例中，並未給收款服務者太多權限以解決逾期放款。稍後在商業抵押證券化交易中，逐漸放寬收款服務者權限。在大部分RTC商業證券化交易中，發揮服務功效者可分為主要服務者及特定服務者。主要服務者係負責現行所有貸款的款項收取及一般管理，並負責催收五十九天以內之逾期放款。至於超過五十九天之逾期放款則交由特定服務者負責。特定服務者除負責處理逾期放款外，並藉由取消贖回權及宣告破產等方式，提前結束貸款；此外，特定服務者亦負責管理自有不動產(REO)，並確保相關個體確有管理資產及清算商業不動產的經驗。相對於主要服務者，特定服務者有相當大的權限去修改、免除、或修訂抵押貸款相關要件。惟所有修正須提交RTC審核，RTC應於接獲計畫書十天內答覆，否則服務者所提之計畫書將自動生效。至於特定服務者的費用限定於已償還且/或已移轉至主要服務者之繳息正常之貸款的固定百分比。所有證券化交易的收款服務者應經評等機構核准。

剛開始，一般投資人不太願意接受RTC商業抵押證券化方案，多數市場參與者仍存有疑慮，因為他們認為逾期放款數量龐大，且相關訊息太少。其實造成逾期放款過多的原因，主要在於前手服務者與主要服務者間服務的移轉，導致許多借款人不知該向何人繳納貸款，甚至索性不繳納貸款。至於資訊不正確部分，肇因於收款服務者與受託人對訊息表達的差異，在許多情況下，二者各有其內部申報系統，同時對逾期放款的記載方式亦不同。為了解決資訊不足問題，RTC設計一套投資組合績效報告(Portfolio Performance Report, PPR)，每個月提供投資者與其他市場參與者有關先前RTC運作的商業抵押證券交易實施績效。該份報告對特定抵押群之逾期放款及損失訊息均詳細記載，同時也是商業抵押證券發行人第一次嘗試以共同標準格式提供執行績效訊息，目前績效報告已成為業界共同採用的版本。(詳附錄二)

RTC在二十七項商業證券化交易中，總共發行並銷售金額達一百七十億美元之商業抵押擔保證券。雖然剛開始時，評等機構預期將有大量逾期放款及損失而不看好，但由於許多貸款在未到期前即全數繳清，因此實際上交易的成效較預期來的好，RTC執行績效的成功，對未來商業證券化市場之發展及制式化而言，是一項非常重要的因素。目前大型商業銀行多從事商業抵押貸款證券化交易。

六、FDIC證券化方案

FDIC採用RTC證券化模式，至於主要差異之處係在強化信用機制方面，FDIC藉由BIF(存款保險基金)以無息通知票據提供有限保證，而該項保證是由信用評等機構判定為獲此投資等級證券所需付出之金額。在有限保證考量下，BIF在支付證券本金與利息後，將獲得利差。貸款銷售顧問將運用票據及現金保留二種方式加以比較，認為採行票據方式較適合FDIC，因為票據只有在需要時才會兌現，同時採行票據後將提供FDIC未來潛在投資彈性；另外，FDIC亦可在收取款項當日獲得整個銷售收入，而不須因以現金保留方式存放，而等待延遲的回收款項。

FDIC於一九九四年八月之第一次證券化銷售過程中，成功銷售一百九十七家倒閉存款機構，金額達七億六千二百萬美元之繳息正常商業不動產抵押貸款。由於投資參與者眾多，競爭激烈，導致收益率較原先訂定的低。一九九六年十二月，FDIC完成第二次商業抵押貸款證券化交易，同樣地，此次交易亦受到投資者之熱烈參與。

七、RTC與FDIC 辦理資產證券化之成果

自一九九一年六月至一九九七年六月，RTC與FDIC分別完成七十二項及二項抵押擔保放款之證券化交易，將近有五十萬筆住宅、多戶家庭、商業、流動住宅、房屋權益貸款遭證券化，總帳面值達四百三十七億美元，其中為強化信用所花費之金額約達八十億美元。

之後，RTC與FDIC在世界各地資本市場進行證券化銷售，至一九九七年六月三十日流通在外證券餘額減少了約百分之六十五，僅剩一百五十億美元，其中單一住戶證券化成效最好，餘額減少超過百分之六十八，證券餘額從二百四十四億美元降至七十八億美元。然相對地，流通在外證券應提存固定比率做為信用保留之金額，將隨時間久遠而逐漸增加。

   在這些證券交易中共包含十四位收款服務者、四位受託人、十八位承銷商、及四個評等機構。RTC並設立一個單位，掌控出售者、信用保留款項所有權人、及流通在外證券剩餘價值持有人之利益；此外，新設單位亦藉由評估分析相關資料而監管所有參與者。

   FDIC執行證券管理過程中，最重大行動為"終止贖回"(call termination)。共同服務協定規範RTC與FDIC在證券化交易中應提供的相關服務。通常每一份協定都會包含"中止"(early termination)條款，即證券餘額達某一比率後，信託即告終止，惟其規定將隨標的主體不同而有所差異，例如住宅證券化交易規定為現行證券餘額的百分之二十五，而商業證券化交易則定為原始交易餘額的百分之十。當證券餘額達到上述水準時，交易受託人須負責將剩餘擔保貸款藉由激烈競標銷售出去。這種過程就是熟稱的"拍賣叫價"(auction call)。倘若拍賣所得足以維持所需的終止價格（即收取之款項足以購買流通在外證券），則受託人結束該項銷售案，並撤銷信託。當信託終止時，每項交易為強化信用所保留之款項，應歸還FDIC。凡規範現金保留相關規定之擔保證券協定，應涵蓋若符合特定基準時，得自動降低保留款項等字句，亦即由FDIC自行決定。評等機構評定該項交易符合相關規定，同時依其觀點，降低保留款項並不會對該項證券評等產生負面影響。至一九九七年六月三十日經與評等機構協商後，FDIC獲得的回收信用保留款項達七億零九百萬美元。

八、證券化方案執行成效之評估

   鑑於RTC與FDIC實施證券化交易之成功，許多團體如評等機構、FDIC職員、投資銀行均針對這些交易進行深入分析，以評估證券化方案執行的成效，並提供次級抵押市場相關資訊。每個月受託人會製作"證券持有人財務報表"(Statement to Certificate Holders)，分別寄給投資人、評等機構、承銷商、及出售者，其內容除包括每一種證券執行績效與優先擔保項目外，亦包括原始與目前現金保留款項餘額、三十天、六十天、九十天逾期放款資料、取消贖回權與REO數字、預付款項資料、及實現損失等。其中實現損失是用以評定執行績效最主要項目。所謂實現損失是指逾期放款經清理後，從保留款項中扣除無法回收之金額。

   在RTC單一住宅證券化交易中，通常要求主要服務者在證券化標的物未取消贖回權並予以出售前，應預付逾期放款償還款給受託人。至於在多戶住宅證券化交易中，預付逾期放款償還款概由信用保留款項予以支付。當證券化標的物經清理後，銷售所得將用以償還全部貸款，並補償服務者預先墊付款項，及保留款中代墊之相關費用。

   一九九一年十二月，RTC為正確評估證券化交易暴險額，依Moody's實現損失經驗，在每項交易中，設立一項信用保留款項備抵損失科目，該項程序乃提供一個能於早期計算實現損失的好方法。自一九九二年至一九九四年實現損失與估計損失相比較，由於Moody's規定之方法，並沒有改變估計值的機制，同時也沒有相關條款規範合併實現損失。因此當RTC職員在一九九四年審視這些損失時，瞭解到部分較早發行的證券，應儘速拍賣叫價，並提早終止。另外，RTC亦應確保該項終止能順利執行，並求剩餘價值最大化。

   鑒於拍賣計劃極為重要，同時亦須正確判定暴險額，RTC運用模型設計計算出每項交易終止日並估計其實現損失。當交易結束時，FDIC、RTC財務顧問及評等機構須估算出每筆交易的預估損失。一九九六年五月，FDIC經比較實際損失與各方估算損失後發覺，評等機構的估算最保守。

九、回收率

在證券化方案中用以計算回收率之要素包括出售價格、交易成本、實現損失、及預期剩餘價值等。通常利息所得並沒有包含在計算現金保留價格內，因為交易受託人是以投資國庫發行之證券方式，投資RTC現金保留款項。因此國庫可立即運用該筆資金，而無機會成本附帶在保留款項內。RTC總共完成四十四項單一住戶、二十七項多戶住宅、一項房屋權益、及商業性等證券化交易。一九九七年七月有三項證券化交易遭終止，在該三項交易中，均訂有贖回終止條款，受託人因此將剩餘擔保放款予以拍賣。由於拍賣價超過流通在外證券餘額，因此證券投資人可獲償全部款項，至於剩餘價值及信用準備金則交由FDIC管理。    一九九五年十二月RTC關閉前，約有二百四十億美元的單一住戶抵押貸款藉由證券化方式銷售出去，其總加權平均價格為未清償貸款本金總額的百分之一百零一點三，FDIC運用模型估算實現損失、剩餘價值、及交易終止日，然後再利用這些資料算出淨回收率。一九九七年九月，FDIC估算尚未終止之單一住戶證券化交易其淨回收率為未清償貸款總額的百分之九十八點五。至於多戶住宅與商業證券化交易，其總加權平均價格為未清償貸款本金總額的百分之九十九點一，淨回收率則為百分之九十點七，其中計算商業證券化淨回收率部分，並未將預期剩餘價值考慮進去，其理由乃因商業抵押證券除了在清理放款產生損失外，尚有許多不確定損失情形發生，因此不將其列入計算，凡修正貸款及折價抵押貸款均有可能造成保留款項的減少。一九九四年間，RTC及其特定服務者決定，凡修正抵押貸款及REO財產，均應沖減其實際價值。由於修正貸款之損失通常予以沖銷或大於預期剩餘價值，因此在計算淨回收率時均不將預期剩餘價值列入。在RTC單一住戶證券化交易中，其回收率較原先貸款銷售顧問估計為高，其原因在於超額利息之支付加速證券批次提前償還，並產生大量剩餘價值。總之，由於剩餘價值增加，同時損失又較預期為低，因而產生較高的回收率。

肆、我國金融資產為擔保證券市場現況

一、金融資產證券化條例通過後之發展現況　

我國金融資產證券化條例及八項子法於九十一年七月陸續公布施行後，迄今已屆滿二年有餘，已對我國金融市場產生一定之效益。金融資產證券化，對創始之金融機構、金融整體市場及投資人之效益甚多。對創始資產之金融機構而言，可提高金融資產之流動性及資金使用效率、改善資產負債管理、分散金融資產風險、提高自有資本比率及經營績效、降低資金成本、增加多樣化之籌措資金管道。對整體市場而言，可提高資金流動效率、拓展新種金融業務、提高金融市場深度及廣度、促進達成住宅或其他經濟政策。對投資人或一般消費者而言，可有更多樣化之投資工具、更健全之投資人保護措施、更充裕之資金來源。

從去年二月分台灣工銀發行全台第一筆企業貸款債權證券化開始，金融資產為擔保證券市場才起步不久，然而根據國際融資活動統計雜誌Basis Point，於民國九十三年九月公佈台灣地區金融資產擔保證券化研究報告指出，主管機關已核准十一件證券化申請案(詳附表二)，類型包括企業貸款、住宅貸款、現金卡債權、汽車貸款債權、企業應收帳款債權，預料年底前還會再有三件以上案子完成募集，使台灣ABS發行量達七億二千萬美元，明年起有希望成為亞洲證券化最暢旺地區。

此外金融資產為擔保證券化市場亦有國際化趨勢，例如萬泰銀行海外發行喬治瑪莉現金卡債權證券化商品，該案發行美元浮動利率債券存續期間僅一．一年，總共有三十三個投資者，其中六四％來自亞洲，二六％來自歐洲，其餘一○％來自美國;日盛銀行汽車貸證券化商品，優先順位受益證券金額約在三十六億與四十二億元之間，和萬泰銀行喬治與瑪莉現金卡債權證券化一樣，採私募方式在盧森堡發行，投資人八成來自歐洲，二成來自亞洲。

而今年七月債券型基金、聯合投資及博達案陸續出問題後，打破債券是穩賺不賠的投資商品之既有印象，債券市場受了影響，但是也因此給了證券化商品機會，接續債券型基金成為債券市場新寵兒，博達案猶如是金融市場的一個分水嶺，對證券化市場帶來正面效益。據統計，在聯合投信事件發生後，投資人大量贖回債券型基金，整體基金規模從今年7月初鼎盛時期約2.43兆元，萎縮至2.14兆元，流失的規模近3000億元。不過國內資產證券化占債券市場比重只有百分之四到五之間，與金融資產證券化商品發展較多之美國相比還有很大差異，美國金融資產證券化金額近七兆美元，占其債券市場規模二十二兆美元的百分之三十一，顯然國內未來資產證券化商品還有很大發展空間。

而主管機關金管會表示，不論金融資產證券化或不動產證券化，目前均有業者規劃籌備中，預估我國資產證券化市場於五年內發行量有成長四倍之潛力。為進一步推動金融資產證券化，主管機關已函請相關機關（構）就健全法規制度擴大投資人範圍及簡化行政程等方面提供意見，將做為資產擔保證券市場健全化之參考。

 附表二  已核准金融資產證券化案件統計表 93.09.30

商品類型
創始機構
受託機構
發行金額
發行地點
發行方式

企業貸款債權
台灣工銀
土地銀行
36億
境內
私募

企業貸款債權
法商里昂信貸銀行
中國信託
88億
境內
公募與私募

企業貸款債權
台灣工銀
土地銀行
32億
境內
公募與私募

現金卡債權
萬泰商銀
德意志銀行
116億
境內與境外
私募

住宅抵押貸款債權
第一商銀
德意志銀行
54億
境內
私募

住宅抵押貸款債權
台新銀行
德意志銀行
57億
境內
私募

企業貸款債權
台灣工銀
土地銀行
52億
境內
私募

企業貸款債權
建華銀行
復華銀行
49億
境內
私募

住宅抵押貸款債權
中國信託
德意志銀行
50億
境內
公募

汽車貸款債權
日盛銀行
德意志銀行
46億
境內與境外
私募

資產擔保商業本票
世平興業
土地銀行
10億
境內
私募

發行件數合計十一件、總發行金額約新臺幣五百九十億元。         資料來源：財政部金融局

二、我國金融資產為擔保證券化市場之未來發展
近二年來，台灣金融資產為擔保市場的確在快速發展，去年整體7.2億美元的資產證券化市場規模，在亞洲地區（排除市場較大的紐、澳、日本），已拿下排名第四，僅落後香港、南韓與馬來西亞，相對韓國、日本、澳洲等雖還屬發展初期，惟因資產證券化的稅負只有6%，且資產證券化收益率高於定存，對高淨資產投資人或法人具吸引力，明年起有希望成為亞洲證券化最暢旺地區。以下就我國金融資產為擔保證券化市場之未來發展分述如下:

 (一) 住宅抵押貸款受益證券(RMBS)將逐漸熱絡

台灣金融資產證券化發行規模迄今約有新台幣五百九十億元，其中計有一銀、台新銀和中信銀等三檔住宅抵押放款擔保證券（Residential Mortgage Backed Securities，RMBS），雖然該等商品發行時間較企業債權證券化商品為晚，但因台灣金融機構之住宅為擔保放款期間多長達15年以上，透過證券化後，縮短資產負債間平均存續期間之差距，有利於金融機構對其利率風險之管理，而金融機構可立即取得資金，且未來金融機構可以證券化所得金額辦理房貸或其他放款，不僅提高銀行資本報酬率，放款利率將更有競爭力。

此外美國聯邦準備理事會（Fed）已啟動升息的周期，我國央行亦已跟進，在升息之趨勢下，RMBS利潤會遭壓縮，然對創始機構而言，資產證券化是取得便宜資金的另類籌資方式，對投資人而言，即使在升息周期，產品的設計也可以對投資人很有利，以中信銀RMBS為例，證券收益率從1.25%到2.25%，每三個月依三個月期商業本票利率浮動計息，應仍可滿足投資人的高收益需求。

(二)為因應BIS新版資本適足性協定，消費金融產品將躋身金融資產證券化主流
   根據央行統計，截至八月底，國內其他個人消費性貸款餘額已達七千七百餘億元，比去年同期成長五成；而信用卡循環信用餘額也高達四千七百餘億元，兩項消金商品都有高利差，但也伴隨高逾放產生。為分散消金產品高風險及因應巴賽爾新版協定實施，消費性金融產品將成為今、明兩年資產證券化市場主流。

目前國內金融機構之消費金融商品係以信用卡及現金卡為大宗，而相較於其他資產證券化商品，信用卡應收帳款證券化商品因包含上萬筆持卡人，風險分散效果最好，此外，信用卡應收帳款證券化在架構設計及流程上，因信託資產本身具有循環特性，與國內其他已發行的證券化商品有很大不同。

因此，國內已有萬泰銀行於去年在海外發行之一百一十六億元喬治瑪莉現金卡債權證券化商品; 居所有銀行之冠，已有六百七十餘億元循環信用餘額之台新銀行，近期已決定發行一百億元的信用卡債權證券化商品，以分散信用卡債權風險，相信未來消費金融商品之證券化勢必成為金融資產證券化之主流。

(3) 資產擔保證券化市場將有新投資人，如郵政儲金、勞保及勞退基金等，將可活絡資產證券化市場

日前主管機關已同意中華郵政公司投資金融資產及不動產證券化商品的申請案，以郵政儲金當前餘額高達三兆二千餘億元推算，未來可彈性運用於資產證券化商品的投資空間約達上千億元，此外勞保局根據勞保基金管理及運用辦法，申請增列勞保基金投資資產證券化商品，以勞保基金餘額4,637億元推估，未來可投資資產證券化商品的金額最多為170億元，勞退基金投資金額最多為280億元，兩者合計共450億元，資產證券化市場在需求者增加的情況下，金融機構應會積極推出資產證券化商品，資產證券化市場未來應會更加活絡。

另外資產為擔保證券市場上已公開募集發行的證券化商品數量並不多，且單位固定為最小100萬元，購買者主要是金融業為主的法人及保險業的長期資金，個人投資者較難在第一時間購買到，但因具有6%分離課稅的優勢，市場上已出現誠泰銀行於購入台灣工銀發行的企業貸款債權信託受益證券（CLO），然後提供給一般投資者之案例，畢竟金融機構基於服務客戶立場，建立客戶購買證券化商品管道並致力教導客戶認識資產證券化商品，也是提昇金融機構競爭力及活絡證券化市場之方法。

(4) 資產證券化趨向以公開募集方式發行

目前已發行之金融資產證券化商品大多私募方式發行，然以私募方式發行之資產證券化商品，因投資人不容易認識交易對手，且因無公開發行，較易產生流動性問題，相對也增加投資風險，加上目前國內法令對私募的限制較多，站在承銷商立場，採私募方式發行之商品，承銷商一次即將資產證券化商品銷售完畢，獲利所得可能還不如保留部分部位進行操作賺取價差，因此國內承銷商傾向引導資產證券化市場朝向以公募發行為主。

而為活絡市場，已有承銷商建立「資產證券化商品交易平台」，提供雙向報價功能，同時為買方、賣方做商品報價，配合造市(market making)活動，提高流通性，促進次級市場交易。事實上，如果擔任承銷商只賺取銷售商品的手續費，報酬率可能還不如持有部位擔任造市者(market maker)，可以賺取價差，因此應會有更多之資產證券化商品以公募發行，承銷商參與造市的影響力也會增加。
伍、心得與建議

　自1980年代以後，金融自由化、國際化及證券化已成為國際潮流，全球金融體系之整合、金融技術與新種金融商品的推陳出新與跨國性金融，使得金融業務發展空間擴增，相對地金融機構間競爭益趨激烈，經營風險益形增加，在自由化與國際化浪潮衝擊下，為滿足金融業之資金需求與供給，資產為擔保證券化便成為金融業無法抗拒的趨勢，以美國之發展經驗而言，由最初之抵押擔保證券（MBS），到一九八○年以後之資產擔保證券（ABS），不僅為美國金融業注入了無比的活力，同時由於其業務之專業化，更帶動了相關金融事業的發展，此種分工合作與專業區別之劃分，已為相關之金融機構創造了眾多的商機。此外，金融機構亦多經由這種整合融資(Structure Finance)技術，趁機將其業務型態，由過去傳統上的間接金融轉變而為直接金融。

本次至美國FDIC研習，經參酌該國金融資產為擔保證券發展情形及RTC與FDIC過去以資產為擔保證券化方式處理問題金融機構資產之程序與成果，針對我國資產為擔保證券化之發展情形及未來金融重建基金或存保公司處理問題金融機構資產可否採行資產為擔保證券化方式處理，提出個人淺見臚陳如後供參:

(一) 金融重建基金或存保公司倘需以金融資產證券化方式處理問題金融機構資產時，尚有幾項待考量之議題

金融重建基金條例施行以來，雖已以採概括承受賠付負債或公開標售方式陸續處理不少問題金融機構，而營運正常金融機構透過AMC標購不良債權亦使逾放比率隨之下降，獲利也明顯好轉，但仍有經營欠佳的金融機構問題待解決，九十四年七月重建基金就要結束運作，從全額保障恢復到限額保障，主管機關預估最後一波須整頓的問題金融機構，包括基層金融在內近八、九十家，所需經費約新台幣2,000億元。這些金融機構若未能有效處理，在資金移動下可能出現的流動性危機，勢必危及金融市場安定。

   因此若於金融重建基金擴大規模的條例修正案通過後，需大規模處理多家問題金融機構時，為避免因同時辦理多家問題金融機構之NPL、Good Bank或全行標售，而產生流標可能性，雖可順應我國證券化市場日趨成熟與交易量擴大趨勢，參考美國或韓國處理問題金融機構資產時採取金融資產證券化之背景與方式，研議以金融資產證券化方式處理問題金融機構資產，然金融重建基金或存保公司倘擬採金融資產證券化方式處理問題金融機構資產時，尚有幾項待考量之議題，謹臚列如下:

 1.金融重建基金受實施期間及金額限制及重建基金到期後，存款保障由全額保障改為限額保障之雙重限制下，處分問題金融機構資產仍須考量時效性

理論上，出售不良資產的時點必須以國家經濟利益最大化為考量，而採用的方法，亦應依據資產形態及規模大小，並透過成本利益分析來進行考量，若僅只著重處分的時效性來處理不良債權是不適當的，但若只以資產價值的最大化為考量，又會有出售時點不能確定之虞。因此，決定出售不良債權的最適時點，應取決於當時之經濟狀況、金融重建之進行時程、及執行阻礙最小化等綜合因素來決定。

以美國的案例來看，一九九○年八月，RTC估算其需處理FSLIC倒閉之資產總額超過三百四十億美元，金額過於龐大，經RTC監管委員會同意以資產擔保證券化方式，順應當時已日趨成熟之資產為擔保證券化市場，以加速處理問題金融機構資產。此外，FDIC處理問題金融機構資產通常是以整批出售方式處理，不採取證券化方式原因係FDIC需處理之問題金融機構資產要件不盡相同，往往不適合證券化。不過因為FDIC於一九九四年為處理數量頗為龐大，繳息正常之商業抵押信用擔保貸款時，首先是以整批貸款銷售方式出售，惟成效不佳，因此FDIC經分析後，認定FDIC可藉由將上述貸款予以證券化後，獲得最大銷售值。

而南韓發生金融危機時，最需急迫解決的問題為儘速處理不良債權，因此KAMCO即以儘速處分不良債權為優先考量，其重要性已超逾最佳價格出售原則。而當時KAMCO所購入的不良債權中僅有部份可立即出售，故KAMCO在當時針對不良債權，大多透過法院破產程序、和解、發行資產擔保證券及企業正常化等方式加以處分。

我國金融重建基金條例施行以來，雖已以採概括承受賠付負債或公開標售方式陸續處理不少問題金融機構，惟因受限於重建基金實施期間及金額限制及重建基金到期後，存款保障由全額保障改為限額保障之限制下，能否快速處理問題金融機構成為政府不得不考量之議題，因此在明年七月重建基金屆期前，可能仍需繼續採取高企Good Bank標售案模式採全行標售方式處理問題金融機構。

惟若金融重建基金擴大規模的條例修正案通過後，需大規模處理多家問題金融機構時，倘因同時辦理多家問題金融機構之NPL、Good Bank或全行標售而產生流標情形時，受限於重建基金將屆期之限制，則可考量以資產標售、負債賠付方式處理。

2.金融重建基金或存保公司擬採金融資產證券化方式處理問題金融機構資產時，資產證券化標的品質之良窳及信用加強措施之採行是否適當，皆會影響資產處理成效

RTC的證券化案例中除將繳息正常的擔保放款列為證券化標的外，亦曾將將逾期八十九天以內之逾期放款納入證券化標的，惟透過保留現金方式強化信用，以防止因相關借款人逾期繳息而造成損失。 

而至一九九七年六月三十日止，RTC與FDIC完成的七十四項證券化交易曾發生三筆明顯損失，原因是問題金融機構之本身鬆散的貸款承銷條件及放款過度集中所造成。而相對來說，證券化貸款組合多樣化較來自少數機構同質性組合或來自同一州貸款組合有更好的執行績效。雖然信用支撐明顯足以承擔損失，但對未來而言，仍須視清算剩餘資產後是否足以承受損失而定。

而以KAMCO案例而言，KAMCO認為即使是將購自優良金融機構之資產分類後以證券化後出售都難以保持其價值，更何況KAMCO需處理之許多資產是都是來自問題金融機構，因此都需要採行各種信用強化措施來發行資產為擔保債券。

因此，倘金融重建基金或存保公司擬以金融資產證券化方式處理問題金融機構資產時，需特別注意資產證券化標的之資產品質，並慎選信用強化工具，以免造成日後損失，影響處理資產之成效。

3.我國尚未比照美國立法使存保公司職員於執行公務時，具有個人免責權以避免遭訴及負個人賠償責任，恐有影響員工執行職務而難以有效履行之虞
一九九一年通過的RTC基金法中，美國參議院增加一項與一九三三年證券法中規定有關之免責規定，同意授權主管機關在最高法院尚未判決前，得免除職員應負擔相關法規或其他義務責任之規定。爰此，重建基金或存保公司倘欲以金融資產證券化方式處理問題金融機構資產時，應建請主管機關修訂個人免責權相關規定，俾利於職務之有效屢行。

(二)強化債券初級及次級市場，導引市場走向直接金融

國內債券業者指出，目前公司債參與者不足、公司債尚未無實體化、以及債券期貨不夠活絡，皆影響國內債券次級市場活絡，金融業者若可多多規劃資產證券化商品，除可使債券市場商品發展多樣化外，導引市場走向直接金融，對投資人來說也可增加投資理財管道。

日前發生之博達案以及聯合投資事件，打破債券是穩賺不賠的投資商品，相形之下，國內證券化商品風險較一般公司債低，因證券化商品除依照金融資產證券化法規，需先予信託，信託的資產具有風險隔離效果，投資者持有證券化商品不致於像持有單一公司所發行的公司債，公司一倒閉，投資人索償無門。

但我國資產證券化商品市場才剛起步，未來最大風險是流動性，如果投資人投資長達三年甚至十年的房貸證券化商品，次級市場仍不夠大，投資人未到期前要出售，僅能透過原承銷商撮合，或是自行找買主，因此次級市場之建立與規模之擴大相當重要。

而要增加公司債、金融債證券化商品次級市場交易，首要是增加參與者，如讓投資人從債券型基金擴及壽險、銀行等機構法人，例如央行及財政部已同意中華郵政公司投資金融資產及不動產證券化商品的申請等均可擴大市場活絡。其次則是公司債應予無實體化，減少公司債被偽造風險並增加市場交易便利性。

(三)強化證券化商品資訊之透明度與完整性，吸引潛在投資人

　　九十一年金融資產證券化條例公布施行後，二年來雖已核准十一件證券化申請案，但大多屬私下幕集性質類型，證券化商品對於我國證券市場及投資人來說，可能仍屬陌生。證券化後之金融商品能否為市場大眾所接受，其主要關鍵即繫於交易結構之設計與相關法制之訂定，能否給與投資人充分保障，以及相關之交易成本能否合理降低。

其次如何強化證券化商品資訊之透明度與完整性，以吸引潛在投資人，可藉由提高外界對資產池(asset pool)之信賴度，有效提高出售價格，一般會透過具專業經驗與獨立性之顧問公司或會計師，協助辦理實地查證、依資產之性質與現況、地域與產業集中度等因素建置資料庫及現金流量模型等事宜。此外將受益證券或資產為擔保證券予以分級，其中一般投資人對具優先順位證券之購買意願較高，銷售較無問題，而次順位以下之高風險證券部分，則可透過國際性投資銀行協助尋求投資人。

另為吸引各種投資人，可仿效RTC案例於資產池中同時納入正常放款與不良債權，以提高出售率。雖然將不良債權證券化，並非解決不良債權之惟一方案，但不良債權經過適當架構之後，其證券化仍可能獲得較高之投資評等。
(四)資產證券化可強化金融機構公司治理，降低政府監理成本

　在自由競爭的市場中，政府的管制是愈少愈好，一切交由市場供需來決定，然而金融機構係為社會公器，為防範金融機構經營不善，經營者產生道德危機，只有藉助政府對金融機構監督管理的方式，來保障存款人權益。

但完全由政府監督亦有其限制，例如金融檢查受限於時間、人力，無法對銀行作適時且長期的監督管理，若對每一個金融機構都進行監督，監理成本太大，而受限於人力及物力影響，政府只能對已發生問題的金融機構作嚴格控管。

而因為資產證券化需要許多的參與者才能完成，而其中最重要的一個機構就是信用評等機構，金融機構想要將其資產證券化，並取得較佳的評等，勢必只能選擇放款品質較佳資產來進行證券化，因此無形之中金融機構經理人員對放款品質的重視，比起由政府機關監督來得有效率。

此外資產證券化之每一程序都會發生費用，其費用之多寡，則可能會受放款品質的影響，放款品質差則信用評等機構需花較多時間評估，信用加強機構則會要求較高保費來擔保，投資銀行可能要求較高的承銷費用，服務機構進行催收則會要求較高的服務費，特殊目的機構可能以較大的折價來購買銀行的放款，而這些成本最後都會由金融機構負擔，因此金融機構為減少其成本負擔，勢必要求較高的放款品質。綜上可知，資產證券化可使金融機構強化公司治理，加強內控制度，並進而使政府之金融監理成本降低並更有效率。

(五)持續健全資產證券化相關法規及簡化行政程序，擴大市場規模

  主管機關金管會曾表示，不論金融資產證券化或不動產證券化，目前均有業者規劃籌備中，預估我國資產證券化市場於五年內發行量有成長四倍之潛力。

為進一步推動金融資產證券化，主管機關金管會已函請相關機關（構）就健全法規制度擴大投資人範圍及簡化行政程等方面提供意見，做為改革之參考，因此在主管機關持續就資產證券化相關法規訂定以符合市場慣例及簡化行政程序之努力下，資產證券化商品類型、金額及市場規模，應仍有很大的發展空間。

參考資料

1. 金融資產證券化之理論與實務 王文宇、黃金澤、邱榮輝合著 元照出版社,2003.1

2. 金融資產證券化概說與法制初探 何思湘
3. 資產證券化的組織法則 台大法律系副教授 王文宇 
4. 「2004金融業營運趨勢展望問卷調查」，財團法人台灣金融研訓院

5. 從實務及法律探討資產證券化 蔡朝安　林沛君 

6. The Handbook of Mortagage Backed Sceurities , Frank J . Fabozzi ,Mc-Graw Hill

7. The FDIC and RTC Experience—Managing the Crisis August, 1998,FDIC 

附錄一 評等公司(Fitch Ratings) 有關資產為擔保證券評估報告
[image: image1.png]FitchRatings

Structured Finance

Commercial Mortgage
Presale Report

Bear Stearns Commercial
Mortgage Securities Inc.,
Series 2004-BEBA3

$1,512,635,685 Commercial
Mortgage Pass-Through

Certificates*
Subord-
Ination
Class  Rating . {%)
$808,782,418 A1 AAA 42.53
$269,597 472 A2 AAA 23.38
$1,407,380,380 X-1A™  AAA —_
$1,407,360,380 X-1B™  AAA _—
$19,000,000 X-2%* AAA —_
$1786,160,000 X3 AAA _—
$408,886,911 K4 AAA —
$59,629,913 B APA 16.14
$44,162,914 c AA+ 16.00
§$38,702,410 [ AA 13.25
$71,488,792 E AA— 817
§24,513,933 F At 6.43
$23,808,774 G A 4.74
§19,810,993 H A- 3.32
$12,524,514 J BBB+ 243
§15,496,357 K BBB 1.33
$18,731,890 L BBB- —
§$8,025,426 E-STt A+ —
$10,064,708 F-5Tt A —
$§17,861,828 G-STt A- —
$13,208,018 H-8Tt BBB+ —_
$6,190,089 J-8Tt BBB+ _
$10,318,035 K-8Tt BBB —_
$10,795,439 L-8T+ BBB —
$28,808,860 M-8Tt BBB- —_—

*Privately placed pursant to Rule 144A, **Notional
amount and interest only. $Sears Tower specific classes.

Analysts

Joseph Kelly

1212 908-0329
Joseph.kelly@fitchratings.com

Zanda Lynn
1212 908-0601
zanda.Jynn@fiichratings.com

The preliminary ratings do not reflect final ratings
and are based on information provided by issuers as
of June 18, 2004. These preliminary ratings are
contingent on final documents. confonning to
information already received. Collateral may be
added or dropped from the partfolio. Ratings are not
a recommendation to buy, sell, or hold any security.
The prospectus and other offering material should
be reviewed prior to any purchase.

See pages 7 38 for Collateral
Summary Review,

June 23, 2004

M Presale Report

The preliminary ratings listed at lefi reflect the credit enhancement
provided to each class by subordination of classes junior to it, the
positive and negative features of the underlying collateral, and the
integrity of the legal and financial structures, including advancing for
liquidity by the master servicer and the trustee. The preliminary ratings
do not address the likelihood or frequency of principal prepayments or
the receipt of prepayment premiums, default interest, additional

- interest, or pemalties. The preliminary ratings on the interest-only

certificates address only the likelihood of receiving interest payments
while principal on the related certificates remains outstanding. All
figures and percentages presented in this report are based on the
balances of the trust assets and may not be reflective of the whole loan
amounts (the combined trust asset and subordinate interest balances).

N Strengths

¢ All senior ‘A’ participations of whole loans included in the trust
have credit characteristics consistent with investment-grade
obligations.

e Strong structural features, including cash
agreements, upfront reserves, and ongoing reserves.

e The weighted average Fitch Ratings stressed debt service coverage
ratio (DSCR) is 1.51 times (x) and loan-to-value ratio (LTV) is
62.3%.

management

Transaction Highlights
Collateral: 21 floating-rate loans on 56 multifamily and
commercial properties .

Fitch Stressed Debt Service Coverage Ratio: 1.51 times (x)
Issuer Debt Service Coverage Ratio: 4.56x

Fitch Stressed Weighted Average Mortgage Rate: 8.50%
Issuer Weighted Average Mortgage Rate*: 3.21%

Fitch Loan-to-Value Ratio: 62.3%

Issuer Loan-to-Value Ratio: 53.6%

Loan Size Range: $15.0 million—$525.0 million

Average Loan Size: $72.0 million

Financial Structure: Sequential-pay for pooled certificates;
prior to an event of defanlt, principal payments received on Sears
Tower trust asset divided pro rata between the A and B
components '

*Assumes London Inferbank Offered Rate of 1.75%.

www . fitchratings.com
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Parties to Transaction

Underwriters

* Bear, Stearns & Co. Inc.

¢ Banc of America Securities LLC
¢ CDCIXIS Capital Markets

* Morgan Stanley & Co., Inc.

Master Servicer

s Bank of America, N.A. (rated ‘CMS2 by
Fitch Ratings) (see Fitch Research dated
Oct. 23, 2003, available on Fiich’s web site
at www.fitchratings.com)

Special Servicer

o Bank of America, N.A. (rated ‘CMS2 by
Fitch) (see Fiich Research dated Oct. 23,
2003, available on Fiich's web site ai
www.fitchratings.com)

Trustee
e Lasalle Bank National Association (rated
‘AA~/F-1 by Fitch)

Depositor
¢ Bear Stearns
Securities Inc.

Commercial Mortgage

Originators

o  Bank of America, N.A. (61.8% of pool)

» Bear Stearns Commercial Mortgage, Inc.
{16.5% of pool)

e CDC Mortgage Capital (21.7% of pool)

Above-average collateral quality, with 68.8% of

the pool receiving a collateral quality grade of

“B+” or better and 0.0% receiving a grade below
wp_»

Of the pool, 80.3% has a Property Marke
Metric™ (PMM) score of 3 or better,
demonstrating traditional property types in stable
markets.

Concerns

Seven loans, representing 43.7% of the pool,
have a Fitch stressed DSCR of less than 1.0x
when all subordinate debt is considered.

Of the total pool, 94.5% has subordinate debt in
the form of junior participations or mezzanine
debt.

Loan concentration. The top three loans
represent 54.5% of the pool by balance.

100% of the pool consists of floating-rate loans.

B Mitigants

The ratings reflect the higher leveraged loans.

All junior participation and mezzanine lenders
have signed participation and/or intercreditor
agreements that subordinate their rights to those
of the senior participants and first mortgage
lenders.

The three largest loans are investment grade on a
stand-alone basis. In addition, the third largest
loan, representing 8.6% of the pool, is secured
by 26 cross-collateralized, cross-defaulted
properties across 15 states.

All the loans have interest rate caps for the initial
term of the loan and are required to execute cap
agreements with a provider rated at least ‘AA—"
for all extension periods.

Cash Flow Analysis

Of the pool, 100% was reviewed by Fitch.
Fitch’s aggregate cash flow is $212.3 million.
The issuer’s aggregate cash flow is $222.6 million.
The cash flow variance is 4.6%.

Of the pool, 0.0% has a Fitch stressed DSCR
below 1.0x.

Of the pool, 25.7% has a Fiich stressed DSCR
above 1.5x.

Of the pool, 0.0% has a Fitch LTV greater than
90%.

Of the pool, 64.2% has a Fitch LTV less than
65%.

Origination

Fitch met with each originator and made an
assessment of its origination practices based on
interviews with management, as well as an
examination of a sample of source documents and
credit files. It is Fitch’s opinion that the originators
have demonstrated good origination, underwriting,
and closing practices, which is reflected in the
subordination levels.

For a collateral summary review of these loans, see
pages 7 38.

Transaction Structure

The trust assets include seven whole loans, one senior
note, and 13 ‘senior participation interests in whole
loans. Based on Fitch’s credit assessment, the assets
contributed to the trust are investment grade. The
subordinate interests (junior notes and participations)
are held outside the trust.

Bear Stearns Commercial Morigage Securities Inc., Series 2004-BBA3
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Loan Features

Bear Stearns
Commercial

CDC Mortgage Bank of America,

Total Pool (%) Mortgage, Inc. (%} Capital (%) N.A. (%)

Escrow Requirements
Tax 96.7 100.0 100.0 94.7
Insurance 808 87.3 93.6 743
Capital Expenditures 92.7 100.0 100.0 88.2
Leasing Costs*

Upfront 100.0 100.0 100.0 100.0

Ongoing 73.2 54.8 100.0 68.1
Nonrecourse Carveouts**
Environmental 60.3 100.0 100.0 35.7
Fraud 100.0 100.0 100.0 100.0

*As a percentage of commercial properties. *Eijther to an individual or a well capitalized entity.

The transaction has a standard sequential-pay format.
Prior to an event of defanlt, principal and interest
payménts are directed to the trust assets and
subordinate interests in the following order of
priority: first to interest on the trust assets; second to
interest on the subordinate interests; and third to
principal pro rata to the trust assets and subordinate
interests. Principal received on the Sears Tower trust
asset will be divided, pro rate, between the A
component {pooled) and B component (Sears Tower
specific: classes E-ST, F-8T, G-ST, H-ST, J-ST, K-
ST, L-ST, and M-ST). Following an event of default,
the subordinate interests’ right to receive payments of
principal and interest will be subordinate to the trust
assets’ rights. Thus, following an event of default,
principal and interest payments are directed to the
trust assets and subordinate interests in the following
order of priority: first to interest on the trust assets;
second to principal on the trust assets until paid in
full; third to interest on the subordinate interests; and
fourth to principal on the subordinate interests.
Consequently, to the extent that a trust asset with a
subordinate  interest suffers any losses, the
subordinate interest will absorb those losses .until
fully extinguished before any losses are directed to
he trust. Losses that relate to the Sears Tower trust
asset will first be absorbed by the subordinate interest
until fully extinguished, then by the B component of
the Sears Tower trust asset, before any losses are
directed to the pooled securities. Furthermore, the
subordinate ‘interests will not have the benefit of
being kept current through servicer advances.

Fitch Ratings Stressed DSCR and LTV
The following table summarizes the pool’s Fitch
stressed DSCRs and LTVs.

%

Fitch Stressed DSCRs

Greater than 1.74x 13.2
1.50%=1.74x 12.6
1.35%—1.49x 68.3
1.25%—1.34x 4.3
1.15%-1.24x 1.6
1.00x—1.14x 0.0
Less than 1.00x 0.0
Fitch Stressed LTVs

L ess than 85% 64.2
65% 74% 35.8
75% 80% 0.0
81% 85% 0.0
86% 90% 0.0
91% 100% 0.0
Greater than 100% 0.0
Loan Diversity

The following represents the  pool's loan
concentrations:

e  Top three loan concentrations: 54.5%.
o Top 10 loan concentrations: 80.3%.

Sponsor Concentration
The following table represents the pool’s sponsor
concentrations of 5% or greater:

%

Meyer Chetrit, Yisroel Gluck, and Joseph Moinian 34.7
Aby Rosen, Michael Fuchs, David Edelstein,

Robert Futierman, and Investcorp Properties

Limited 11.2
CNL Hospitality Properties, Inc. 8.6
Kennedy Wilson, Inc. and Cargill, Inc. 5.6

Bear Stearns Commercial Mortgage Securities Inc., Series 2004-BBA3
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Geographic Concentration
The following table shows the pool’s geographic
concentrations greater than 5.0%:

%

L 35.3
NY 13.6
NV 11.2
CA 9.9
NJ 8.7

Property Market Metric™

The pool’s average PMM score is 2.29, which is
better than the majority of other recent floating-rate
deals and reflects a lower percentage of property
types that historicelly have exhibited preater market
and cash flow volatility. The following table
summarizes the pool’s PMM scores:

%

PMM 1 6.2
PMM 2 301
PMM 3 34.9
PMM 4 8.5
PMM & 6.2
PMM 6 5.1
Property Quality

Fitch inspected all collateral securing single asset
loans and a representative sample of the portfolio
Joans by geographic distribution and loan size. The
following summarizes the property inspections
performed by Fitch:

o Fitch-inspected properties: 100%.

o Of the inspected properties, Fitch conducted on-

site property management interviews: 88.4%.

Fitch considered the overall collateral quality above
average compared to other recent floating rate
transactions, with 68.8% of the properties receiving
grades of “B+* or better with none of the properties
receiving a grade below “B—". The results of Fitch’s

site inspections are shown in the following table:

%

“B+" or Higher 68.8
“B* or ‘B 312
“C+" or Lower 0.0

Subordinate and Other Additional Financing
The following represents a summary of loans in the
pool with suberdinate and other additional financing:
e Loans with subordinate interests total 65.5%.

The following outlines the junior participations:

—  Sears Tower: $75.0 million.

— Transpoint Building: $4.0 million.

— Davidson Hotel: $15.0 million.

— 655 Fifth Avenue: $10.0 million.

— Longacre House: $18.0 miliion.

— Hanover Mall: $20.0 million.

—  The Hyatt Regency: $5.0 million.

— Riiz San Juan: $16.0 million.

—- Parkway Corporate Center: $12.9 million.

— Riverside Center: $9.7 million.

—  Sheffield Office Park: $15 million.

— Bridgewater Crossing: $5.6 million.

—  Capital Partners: $8.3 million.

— Mt Kemble: $11.7 million.

The holder of the subordinate interest has five
primary rights with respect fo the loans in which they
participate: the right to appoint an operating advisor;
the right to appoint a special servicer, subject to
rating agency affirmation; the right to cure monetary
defaults through advances on the senior participation;
the riglit to purchase the senior participation; and the
right to consent to certain actions by the special
servicer.

The presence of additional financing is reflected in

the credit enhancement levels.

s Loans with mezzanine financing total 68.5%.
The following outlines the mezzanine financing:
—  Sears Tower: $225.0 million.

Property Type Summary

% of DSCR {x) LTV (%) Loan Per Average
Property Type Poo! Issuer Stressed* Issuer _ Stressed**  Sg. Ft/Unit (§)f  PMM Score
Office 504 4.81 1.43 54.9 64.2 117 21
Retail 18.5 3.72 1.48 59.2 63.3 121 3.2
Hotel 18.3 5.64 1.87 42.9 50.8 49,349 4.3
Mixed Use 8.9 4.50 1.34 58.5 69.4 124 3.0
Multifamily 39 3.03 1.33 50.2 70.1 79,408 3.0

*Stressed debt service coverage ratio (DSCR): Average of Fitch Ratings constant DSCR and Fitch term DSCR. **Stressed loan-to-value ratio (LTV):
Current joan balance/Fitch value, tWeighted average. Sq. Ft. — Square foot. PMM — Property Market Metric™.

Bear Stearns Commercial Morigage Securities Inc., Series 2004-BBA3
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Largest Loan Summary

Loan Per

Property Property %of Sq.Ft/ ——DSCR (X}—— —LTV (%)—

Property Name Type State Quality’ _Pool _ Unit ($) Issuer Stressed” lssuer Stressed*
Sears Tower Office iL B+ 34.7 145 5.38 142 567 64.7
Desert Passage at Aladdin Retail NV B+ 11.2 353 3.1 1.43 61.8 66.1
CNL Portfolio Hotel Various B 8.6 33,841 6.03 1.82 436 49.4
MCI Center Mixed Use CA B+ 58 82 447 1.37 50.9 69.8
Transpoint Building Office DC B 4.1 115 211 1.45 57.4 65.2
Park 80 West Office NJ B+ 35 108 448 1.41 52.5 66.9
Davidson Hotel Porifolio Hotel Various B 3.4 40,435 4.38 1.62 48.4 55.9
655 Fifth Avenue Mixed Use NY B 33 1,012 4.55 1.30 56.2 68.6
Longacre House Multifamily NY A- 29 150,171 3.25 1.35 482 70.0
Pyramid Mall of Ithaca Retail NY B 29 88 5.80 1.45 54.8 63.7
Top 10 Subtotal 80.3 — 472 1.47 5583 3.7

*Siressed debt service coverage ratio (DSCR): Average of Fitch Ratings constant DSCR and Fiteh ferm DSCR. *Stressed loan-to-value ratio (LTV):

Current loan balance/Fitch value, Sq. Ft. — Square foot.

— Desert Passage: $55.0 million.
— CNL Portfolio: $35.0 million.
— MCI Center; $15.0 million.

—  Park 80 West: $26 million.

— Davidson Hotel: $15.0 million.
— Capital Partners: $8.0 million.

The mezzanine lender’s primary rights under the
imercreditor agreements they have entered into
include: the right to approve the property operating
budget; the right to terminate, under certain
conditions, property management; the right to cure
monetary defaults through advance on the first
mortgage; and the right to purchase the first mortgage
loan.

The presence of additional financing is reflected in
the credit enhancement levels.

Encumbered Interests
The following teble summarizes the pool by
encumbered interest:

%

Fee 88.9
Leasehold 2.7
Fee and Leasehold 8.4

All leasehold mortgage loans have lender-fijendly
terms. The credit enhancement levels reflect the
additional risk posed by these leasehold mortgages.

State Foreclosure Laws

e Of the pool, 38.0% is secured by properties
located in states that allow for power of sale
foreclosures. The subordination levels reflect the
lower loss severity associated with properties in
these states.

e Of the pool, 62.0% is secured by properties
located in states that require judicial
foreclosures. The subordination lsvels reflect the
higher loss severity associated with properties in
these states.

Muitiple Assets/Cross-Collateralization
Loans secured by multiple assets or loans that are
cross-collateralized and cross-defaulted represent
13.4% of the pool. These loans are considered to
have a lower loss severity.

Terrorism Insurance

Currently, approximately 100.0% of the pool has
insurance policies that do not specifically exclude
coverage for acts of terrorism. Generally, the lender
has the ability to request (under a catch-all provision
in the mortgage documents) that each borrower
maintain insurance coverage as stipulated by the
lender, as long as such insurance is available at a
commercially reasonable rate. However, there can be
no guarantee that terrorism insurance will be in place
on an ongoing basis.

Third-Party Reports

Phase T environmental reports and property condition
reports prepared in the past 12 months were available
on 98.3% of the loans (Bridgewater Crossing [1.7%]
reports are approximately 18 months old). In certain
cases, Phase II reports were also supplied. Fitch
reviewed a summary of the reports. The credit
enhancement levels reflect the environmental issues
noted.

Typically, upfront reserves of 125% of the engineer’s
recommended amount were required for deferred

Bear Stearns Commercial Mortgage Securities Inc., Series 2004-BBA3
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maintenance issues, or the engineer’s cost estimate
was immaterial.

Seismic studies were completed on seven properties
representing 12.9% of the pool that were in locations
deemed to have seismic risk. Two properties,
representing 1.8% of the pool, have a probable
maximum loss in excess of 20%. Earthquake
insurance is in place for these properties. Credit
enhancement levels reflect the seismic risk of the
pool.

B Surveillance

Fitch will review this transaction on an ongoing
basis, which includes a committee review at least
annually. Information can be found on Fitch’s web
site at www.fitchratings.com.

B Collateral Summary Review

The following pages 7 38 provide a collateral
summary review of the top 21 loans and credit-
assessed loans.

Bear Stearns Commercial Mortgage Securities inc., Series 2004-

-BBA3
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Loan No. 1 — Sears Tower

Fiteh Credit Assessment (in the context of the pool): ‘BBB-"

Trust Debt Summary
Trust Amaunt: $525,000,000
Maturity Date: May 2006
Spread over LIBOR: 70.81 basis points
Term LIBOR Cap: 5.52%
Exiensions: Three one-year extension opticns
Amortization: Interest Only
Sponsor: Meyer Chetrit, Yisroel Gluck, and
Joseph Moinian
Purchase Price/Date: $904,000,000 (included closing
costs) — 4/30/04
——Stressed:
Debt Stack Amount ($) DSCR(x) LTV (%)
8r. Participation 525,000,000 1.42 64,7
Jr. Participation 75,000,000 1.24 738
Sr. Mezzanine 125,000,000 1.03 89,3
Jr. Mezzanine 100,000,000 0.90 101.6
Total 825,000,000
Property Summary
Property Type: Office
Collateral: Fee
Total Size: 3,609,467 st
Location: Chicago, Il

1973/2004

LIBOR ~ London Interbank Offered Rate. DSCR — Debt service
coverage ratio. LTV ~ Loan-to-value ratio. sf ~ Square feet.

Year BuilyRenovated:

Tenant/Occupancy Summary

Major Tenants: - Ernst & Young (2.8%)
Goldman Sachs (6.7%) .
Sonnenschein, Nath & Rosenthal
(5.8%)

Occupancy: 87.1% (as of 3/15/04)

Structural Features Summary

Lock Box: Hard

Real estate faxes, capital expenditures,
and tenant improvement/leasing costs
(TI/LC) ($3.0 million annually for future
leasing costs)

$2.3 million per annum for “Reglazing
Project,” which entails the ongoing
replacement of windows at the
property.

$10.25 million for real estate taxes,
$716,667 for insurance, $8.9 million
TIALC reserve for obligations of future
payments owed to current tenants,
$5.3 million for replacement reserves,
and $962,500 for immediate repairs.

Ongoing Reserves:

Upfront Reserves:

Fitch Commentary

Strengths

Diversified rent roll, with the building leased to over 100 tenants. The largest tenant (Ernst & Young) only occupies 9.8%
of the total square footage. Additionally, over 50% of the building is leased to investment-grade credit tenants.

Excellent collateral quality and diversified floor plates ranging from 11,500 square feet at the top of the tower to 50,000 sf
at its base creaies competitive advantages and flexibilty in atiracting diversified users.

Property benefits from excellent location within the West Loop submarket of Chicago with easy access to public
transportation (including three train stations) and the interstate system that serves the Chicago metropolitan statistical area.
Experienced sponsorship and property management in The Chetrit Gronp and CB Richard Ellis, respectively. Bach has
extensive portfolios with strong concentrations in the Chicago downtown market.

Concerns

Goldman Sachs, which currently occupies 243,311 sf (6.7%), has given notice that it will be vacating its space during the
first quarter of 2005.

The current competitive atmosphere resulting fom increasing supply of class A space within the West Loop submarket
coupled with the overall underperformance of the Chicago office market over recent years.

Currently there is $225.0 million in mezzanine financing, which results in a Fitch stressed DSCR znd LTV of 0.90x and
101.6%, respectively.

Mitigants

Goldman Sachs® lease does ot include termination provisions. Additionally, it is rated ‘AA-" by Fitch and has expressed
intent to comply with its Jease obligations and continue to pay rent through expiration in 2011. It is still occupying a portion
of the space but is marketing it for sublease.

The West Loop is regarded as one of Chicago's premier office markets due to its superior transportation infrastructure,
Oceupancy and market rents are reported at Jevels above downtown market averages.

The mezzanine financing is secured by the respective equity interests in the borrower and is subject to intercreditor
agreements that subordinate the rights of the mezzanine lenders to those of the first mortgage lender. Additionally, the trust

Bear Stearns Commercial Mortgage Securifies Inc., Series 2004-BBA3
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portion of the debt has a Fitch stressed DSCR and LTV of 1.42x and 64.7%, respectively.

Market Information

o Per Torto Wheaton, the West Loop reports 15.1% vacancy compared to the subject at 12.9%. Asking rents for class A
space are reported at $19.46 per square foot (psf) compared to in-place rents for the subject of $20.46 psf.

s Approximately 2.4 million square feet of office space is currently under construction in the West Loop submarket.

Other Information

»  The borrower is currently covered for acts of terrorism and is required to maintain coverage in an amount equal to full
replacement cost of the property.

Bear Siearns Commercial Morigage Securities Inc., Series 2004-BBA3
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Issue

e

Page

Issue
Date

April 2001 Distribution
Imitial ~ Initial
Collateral Size Reserve
($MM) (% Col)

Initial Structuring and Recent Performance Analysis -~ Continued

Mobile Home and Home Equity Securities

92-HEL1 - Terminated Sep 96 . . ..
92-MH! - Terminated Apr 00. . ...
92-MH?2 - Terminated Dec 97. . . ..
02-MH3 ...

Total for Mobile Home and Home Equity Securities

Multi-Family Securities

91-M2 - Terminated Jul00.......
91-M3 - Terminated Sep 99 ... ...
91-M4 - Terminated Mar00. .. ...
91-M5 - Terminated Jul 00 ... .. .
91-M6 - Terminated Jul00.......
91-M7 - Terminated Jun 97 ......
92-M1 - Terminated Mar99......
92-M2 - Terminated Jul 97.......
92-M3 - Terminated Mar 98. ... ..
92-M4 - Terminated Jan 01.......
Total for Multi-Family Securities . . . .

Commercial Securities - RTC

92-Cl ..
92-C2 - Terminated May 99 ... ...
92-C3 . .. e
92-C4 - Terminated Jul 99 ... .. ..

02-C7 .o

95-C2 .

The information herein has been obtained from sources believed to be reliable.
as af this date and are sulject to change without notice, This material does not constitue an offer 0 buy or sell any security. FDIC
herein or sevk fo make o market in suck securities.

37
38
39
40

41
42
43
44
45
46

47

48
49
50
51

52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

64

65
66
67

Tun 92
Jan 92
Feb 92
Apr 92

Aug 91
Sep 91
Sep 91
Oct 91
Nov 91
Dec 91
Dec 91
Jan 92
Mar 92
Apr 92
May 92

Feb 92
Mar 92
Apr 92
Jun 92
Jul 92
Sep 92
Sep 92
Oct 92
Nov 92
Jan 93
Mar 93
Dec 93
Sep 94
Nov 94
Jun 95
Dec 95

311.49
205.95
199.12
210.85
927.41

373.27
452.57
183.32
413.20
386.32
651.50
240.49
290.57
520.13
526.71
447.71

4,485.79

496.56
370.82
483.39
935.97

" 884.44
823.15
892.79
1,464.69
863.81
969.71
723.60
445,67
1,138.32
829.56
850.49
324.48
12,497.46

13.00
12.00
23.00
16.00

35.00
27.00
27.00
26.00
30.00
25.00
29.00
30.00
30.00
30.00
27.00

30.00
29.00
30.00
30.00
30.00
30.00
30.00
18.00
23.00
20.00
23.00
25.00
26.00
24.00
16.00
27.00

[FDIC does no? represent or warrant its completeness or aseuracy; opinions and estimales constitute judgements

may hold a position in the securities discussed
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e ettt ettt ettt

Initial Strocturing and Recent Performance Analysis - Continued

Commercial Securities - FDIC

O4-CIF ... s 68 Aug 94 176230 32.50
96-CIF ... ... 69 Dec 96 722.93 32,31
Total for Commercial Securities - FDIC. . . ., 1,485.23

Mortgage Loan Collateral Statistics

Single-Family Sécurities

013, e 71-74  Aug9l 476.22 27.00
OLu6. 75 - 80 Sep 91 606.50 21.00
Lo 5 81 -89 Oct 91 887.28 14.00
01-16. ... e 90-95  Dec9l 562.17 17.00
O1-17. 96-98  Dec91 387.90 10.25
02 e 99-101 Jan 92 437.60 14.50
92-5. e 102-105  Mar 92 662.16 12.00
94-1. . . N 106 -111  Dec 94 636.79 11.00
O5-1. B 112-123 Apr 95 1,260.06 13.00
052, e 124-134 Sep 95 740.28 6.00
Total for Single-Family Securities ... ...... 6,656.95

Multi-Family Securities } :

OI-MI ... 135  Aug9l 373.27 35.00
Total for Multi-Family Securities. ... ...... : 373.27

Commercial Securities - RTC

02-Cl .. s 136 - 138 Feb 92 496.56 30.00
02-C3 . 39-141 Apr 92 483.39 30.00
02-C5 142 - 144 Jul 92 884.44 30.00
92-C6 . 45-147 Sep 92 823.15 30.00
92-CT e 148 - 150 Sep 92 892.79 30.00
02-C8 .. e 151-155 Nov92 863.81 23.00
93-Cl . 156 ~ 159 Jan 93 969.71 20.00
93-C2 . 160 - 164  Mar 93 723.60 23.00
03-C3 165-169 Dec93 445.67 25.00
O4-Cl .. 170-174 Sep 94 1,138.32 26.00
04-C2 . 175-179  Nov %4 829.56 24.00
05-Cl . 180 - 185 Jun 95 850.49 16.00
05-C2 e 186 - 188  Dec 95 324.48 27.00
Total for Commercial Securities - RTC . .. .. 9,725.98

The information herein has boen obtained from sources believed fo be reliable. FDIC does not represant o warrant ifs completeness or aceuracy; epinions and estimatos cansritse judgements
a5 of this date and are subject 1o change without notice. This moterial does not constitue an offer o buy or sell any security. FDIC may hold a position in the securities discussed
herein or seck to make o marke? in such securities.
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Mortgage Loan Collateral Statistics -- Continued

Commercial Securities - FDIC

4-CIF ot 189-191  Aug9%4 762.30 32.50
06-ClIF .o 192 - 194 Dec 96 . 722.93 32.31
Total for Commercial Securities - FDIC. . . .. 1,485.23
Total for All Securities. . ................ : 30,587.86

The tnformation herein has hean chtained from sources helieved to be raitable. FDIC does not represent or warrant its completenass or accuracy; opinions and estimates constitute judgements
a5 of this date and are subject to change without notice. This material daes not constitue an offer 10 buy o sell any seeurity. FDIC may hold a position in the securities disussed
herein or seek to make a market in such securities.
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(3)發行有價證券





(2)資產移轉





(5)付款





(4)付款





(7)管理資產與所得運用





(6)委託管理資產





資產管理人


Servicer





投資人


Investors





Originator


創始機構





(1)SPC





(8)受託人


Trustee





ABS架構設計者


Arranger
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