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內容摘要：

歐洲中期債券發行計畫(Euro medium-term note programs，以下簡稱為EMTN)為市場上發行中期債券的型式或計畫的其中一種。主要是為了在美國以外地區發行非股權類證券商品所採用的計畫，此一名稱與歐洲美元之命名相仿，但其運用地區則不限於歐洲，目前為止，歐洲區域為EMTN的主要發行地區。

大多數的美國公司及銀行在資金需求時可能同時透過U.S. MTN及EMTN programme。而大型歐洲企業及銀行大都可能只透過EMTN programme來調度資金，除非他們在U.S. Securities and Exchange Act of 1934完成登記才能採用U.S. MTN program來發債。而非歐洲發行人及非美國發行人亦可透過EMTN管道在歐洲市場進行募資。
EMTN債券市場自2003年歐盟頒布Prospectus Directive公開說明書指令後，成為歐洲企業非常重要的募資管道，其最大優點是讓發行人不必於每次發行時重新研擬新的公開說明文件，只需依該次發行的不同發行時間、條款、定價進行調整後即可再次於市場上發行，且可加上各類型的衍生性商品，以符合企業的特定資金需求。本公司為一中型壽險公司，必須善加運用達數千億之保戶資金，對於投資標的的選擇更需審慎以對，許多優良的歐洲銀行皆透過EMTN發行債券，因此深入了解此一債券市場及相關發行人對於本公司壽險資金之運用可望達到提升投資效益並降低風險之綜效‧

另就次貸風暴後，受到嚴重打擊的CLO市場過去五年來的演變過程，進行分析探討，從產品的包裝、標的的選擇、各層級收益率的變化、信用增強機制以至於整個CLO市場的供需結構各個層面進行分析，逐步了解到整個CLO商品市場已走向健康且穩健的方向，在考量其流動性風險略高的情形下，CLO不失為壽險業投資時值得參考的標的。
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壹、前言及目的
職等奉派於102年9月22日至101年9月28日參加摩根大通銀行於倫敦舉辦之「JP Morgan 2013 Training Program」，本次訓練課程除由摩根大通銀行總經研究主管對於全球經濟情勢予以分析並預測外，也邀請結構型融資部門(Structured Finance)對於次貸風暴後CLO市場的演變，給予我們最新的市場分析，除此之外，本次訓練也安排與多家歐洲EMTN發行銀行至JP總部簡報並就其未來資金需求及可能發債方向交換意見，提供台灣的眾多壽險業者投資時重要參考。
本次課程內容相當廣泛及豐富，本報告就台灣壽險業投資時所關心的標的出發，將EMTN Programme及證券化市場(CLO)二大主題做一深入探討及歸納。本報告首章為前言，介紹本篇報告架構及源由；第二章介紹EMTN市場之基本概念及整體法令架構；第三章則是介紹本次訓練課程與會之EMTN發行機構；第四章則是分析CLO最新市場分析；第五章提出結論及建議。
貳、EMTN Programme介紹：
1、 概論
所謂的EMTN Programme為Euro medium-term note programme的簡稱，中文為歐洲中期債券發行計畫，名稱中的『歐洲』二字，意指在美國以外之國際資本發行市場，然而本計畫之運用並不限於歐洲，到目前為止，歐洲地區仍為此一計畫最主要的發行地區。
在1970年代，此類中期債券發行計畫即開始運作，其籌資的便利性可解決短期資金與長天期資金來源所不足之處，並以非股權證券商品來支應公司資金調度需求。因此1992年美國亦正式通過第415號Rule來規範所謂的Self registration發行計畫，確立了中期債券發行計畫的法律基礎。

於2003年歐盟地區亦通過了Prospectus Directive(公開說明書指令)，以規範在歐洲經濟體內發行有價證券前，相關公開說明書的要求格式、製作格式、官方程序及公告方式等等規定，並以Single passport單一護照的方式進行發行。該指令僅為指導性質，各國必須依指令再修定為各國內部法規，方可為企業所運用。因此各國雖有不同的法令用來規範此一發行計畫，但與歐盟其他會員國的EMTN計畫在本質上應相同。為了便利各會員國具體實施Prospectus Directive內容，於2004年又另頒布了Prospectus Directive Implementing Regulation(公開說明書指令施行規範)。
債券發行計畫offering programme之定義：

在『公開說明書指令』中針對發行計畫，指的就是『一個非股權證券發行計畫，在一指定的特定期間內，持續且重覆地發行非股權證券的計畫』。其中持續且重覆發行指的是在至少12個月之中至少有二次單獨分開發行相同類型的證券。
EMTN的優點：

EMTN證券發行人不必於每次時均準備一份公開說明書相關文件，而以一基礎公開說明書(Base Prospectus)預先申請核准方式，視每次發行時的時間、定價條件及該次發行條款等資料予以更新。對發行人而言可節省發行準備時間，對主管機關而言而降低審核成本。
此外歐盟亦在公開說明書指令中，提供較簡易迅速的註冊及格式，讓發行人得以快速採用遵循，當然發行人亦可以自行提出完整的公開說明書文件。

EMTN適用商品：

1. 非股權之有價證券：依公開說明書指令所提，此一計畫主要在重覆且持續發行相類似之非股權性質有價證券(包含認股權證)，該證券可包含相同計畫下不同產品如債券、憑證及權證；亦或是包含不同型式如不同償債順位、贖回金額及時間或不同利息給付方式等。
2. 在公開說明書指令施行規範中再明確定義如下：

(1) 資產證券化(asset backed securities)

(2) 認購或認售權證(warrants)

(3) 非股權有價證券(依P.D.第5(4)條規定)

(4) 其他非股權有價證券

EMTN Programme建立時所需必備文件(principal documents)：
1. 基礎章程(Base prospectus)：揭露有價證券內涵條件，包含主合約條款及其他條款。

2. 發行人與承銷商間之簽約文件：建立發行有價證券之流程。

3. 發行流程備忘錄：設定發行及交割結算之過程。

4. 發行人最後確認條款：由有價證券賣方所訂立之發行條款。

5. 支付現金流量相關文件。
6. 主發行契約：由保管銀行持有以代表辦理結算業務。

7. 法律意見書、董事會決議、流程決定文件及授權書。

8. 結算機構合同。

EMTN需作成之公開說明書之情形：

1. 只針對適當投資人發行之有價證券
2. 除上揭投資人外，在每一會員國發行之對象少於 150 人（含自然人及法人）
3. 每投資人每次發行所認購的金額超過歐元十萬元
4. 發行之有價證券每單位金額最少為歐元十萬元
5. 總發行證券金額在十二個月的期間內少於歐元十萬元
小結：就多國籍企業在歐洲通貨市場的籌資管道而言，依天期由短至長排列，分別為1.歐洲通貨放款(Eurocredits) 2.歐洲通貨商業本票(ECP) 3.歐洲通貨短期債券(Euronote) 4. 歐洲中期債券發行計畫(EMTN)。因此EMTN所所發行的債券具備最長的天期，最長可達30年，但大多在5年以內，抑或是加上一個贖回權，可能一年或二年後生效，每季或每年發行人有一次贖回的機會。發行人可在一額度內做分批發行動作，依發行人資金需求或市場情勢，設定不同發行條件請Dealer banks進行承銷。對發行人而言實為一非常方便且彈性的籌資管道
參、EMTN發行人介紹：

1、 歐洲復興開發銀行EBRD
1. 簡介
歐洲復興開發銀行(European Bank for Reconstruction and Development，簡稱EBRD)，成立於1991，由63 個國家及2 個跨政府機構（歐盟及歐洲投資銀行）共同擁有。總部設於倫敦，並在39個地區設定分支辦事處。
EBRD成立之背景是由於在1989年蘇聯領導的東歐社會主義國家集團瓦解後，協助東歐、中歐及獨立國協國家等社會主義國家得以由計畫經濟順利轉化成市場經濟主體而建立之組織。
EBRD目前由63 個國家及2 個跨政府機構（歐盟及歐洲投資銀行）共同擁有，並與國際組織合作，包括經濟合作暨發展組織(OECD)、國際貨幣基金(IMF)、世界銀行及聯合國特殊機構。
EBRD具有強力且分散的股東背景，57%的股份為G7國家所持有，84%股份是OECD國家持有。資本額為300億歐元，其中62億歐元為實收資本額，238億歐元為可贖回資本，EBRD仍持續累積準備金額度高達81億歐元(June 2013)。
EBRD股東之中超過50%具備AAA/Aaa評等，94%的可贖回資本被評定於投資等級以上，所以EBRD的營運100%都在股東所在的國家之內。

2. 信評

由下表可知，曾經來台發債的超國際組織之中如亞洲開發銀行（ＡＤＢ）、中美洲銀行（ＣＡＢＥＩ）、美洲開發銀行（ＩＡＤＢ）、北歐投資銀行（ＮＩＢ）、歐洲投資銀行（ＥＩＢ）和歐洲理事會開發銀行（ＣＥＤＢ）等，EBRD的信評為最高的AAA等級，財務結構亦非常強健。[image: image1.png]‘S&P Credit Rating Peer Comparison™
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3. 業務及財務狀況

EBRD的貸款及投資曝險超過一半集中在俄羅斯及東南歐地區。以產業來看放款及投資大多數布局在政府建設、金融機構及能源業等穩健產業之中。
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自次貸危機後，EBRD的經濟資本由96億歐元持續增加到146億歐元之多。其中EBRD的資本額中超過20%是實收資本額，遠高於相同評等銀行的6.3%水準。
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在由下表的超國際組織比較表中可知，EBRD的槓桿比例為最低的242%，流動性比例相對整體資產為37%亦高於同業平均。
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4. 小結

EBRD(歐洲復興開發銀行)雖然主要業務在開發程度較落後的俄羅斯、中南歐及中亞地區，但其背後股東大多為財務強健的已開發國家，且其業務追求保守穩健成長下，公司相關流動性指標表現較同業優秀得多。也因其財務表現良好，在國際資本市場上能取得相當低廉的資金成本(如2013九月發行之美元計價五年期債券利率僅1%)，更有助於提升銀行本身的獲利，因此即便是從次貸危機之後這幾年，銀行經濟資本仍能持續提升，對壽險業投資而言是相當可靠的標的。
2、 瑞典商業銀行 Svenska Handelsbanken
1. 簡介：

瑞典商業銀行 (以下簡稱Handelsbanken)，創立於1871年，是一家以丹麥、芬蘭、挪威、瑞典及英國為主要營運地區的全方位銀行，目前在24個國家設有774個分支辦事處。
Handelsbanken在2012彭博以五項財務分析指標所得出之銀行穩健性研究中名列全球十大財務穩健銀行之一，並且成為歐洲最穩健銀行，證明了Handelsbanken在其經營模式上有其獨到之處並且長期的高回報比例。也因為如此，由下表得知，其5年期CDS報價在同業銀行中是最低，這將有效地降低其資金成本，並維持長期穩健獲利。
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Handelsbanken相較於全球銀行業之中最令人稱道的就是其獨特的營運模式，稱之為“教堂塔”（Church Tower）的經營法則，也就是一種尊重個人能力的“分散式管理”模型。

在Handelsbanken內部，分行經理的角色和權力是最重要的，85%的營運量來自於Handelsbanken的分行，因此其非常扁平化的權力結構是分行經理——執行副總裁——總裁的三級模式。
在其他銀行中，分行經理的權力往往低於總部許多主管，這是業界最常見的”集中式管理”模式，但在Handelsbanken內部，分行經理在某些業務上卻可以擁有比CEO更大的權力，例如在核准放款時，這個銀行中最重要的獲利方式中，CEO並無核准之權，但分行經理卻是最後的決定者。也因此分行經理對於客戶的種種狀況必須有非常高的熟悉程度，並且時時維持資訊的透明化，以備在進行業務往來時，作出最正確的決策。這和古語所說的疑人不用、用人不疑有異曲同工之妙。
因此Handelsbanken更加突顯了分行經理人的個人能力，給予他身為一個銀行家所應有的權利及相對的責任。在一項瑞典每年都會進行的客戶滿意度調查(Swedish Quality Index)之中，Handelsbanken已有24年獲行最高滿意度的成績，在過去30年的經營成果中，Handelsbanken一直是北歐五國銀行中獲利最多，但不良貸款比例及費用水平也一直低於同業平均。
2. 信評：

AA-/AA-/Aa3 from S&P/Fitch/Moodys
3. 業務及財務狀況：

Handelsbanken是瑞典最大的房貸放款銀行，在2012年國內放款市佔率達到22~23%左右，國內私人存款市佔率達到17%。在其特殊的經營模式下，最主要的獲利都來自於分行的放款業務，他們也特別強調分行經理人的績效表現並且提高個人績效獎金以為報酬。

在經理人努力提升獲利並降低成本的經營模式下，Handelsbanken每年的營利率均接近50%，股東權益報酬率(ROE)也維持在12~16%，即使遇到2009年歐債危機對全球經濟的重大危害，仍能穩健獲利。
[image: image7.emf] 
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Handelsbanken的經營強調的是長遠穩健的獲利，不追求規模最大或獲利最高，也因此其財務槓桿比率長期維持在25%上下，相較其他國際大型銀行，是非常保守的。
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Handelsbanken的流動性相對於整體資產約在30%上下，因此即便遇到存款大量流失，也應有能力及時採取應變措施，就Core Tier1資本比率也逐年提高，未來也將符合Basel III的高標準要求。
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觀察Handelsbanken營業活動現金流量，除2009~2010年受到歐債危機影響外，至2012年已回復過去水準，在淨利表現上也表現十分平穩，充分展現其強健的經營績效。
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4. 小結：

Handelsbanken在北歐是一家歷史悠久且財務業務均十分強健的銀行，各項指標均有不錯的表現。但Handelsbanken仍有二大重點需持續觀注的：1.放款區域集中度較高。2.高度依整大額資金調度(wholesale funding)。
由於Handelsbanken是一家非常擅長經營客戶的銀行，因此客戶忠誠度亦高於同業，目前來看放款區域高度集中於在瑞典的斯德歌爾摩……等地區，因此瑞典國家的房地產興衰對於Handelsbanken的損益表現有關鍵的影響。另外wholesale funding的依賴度超過七成，雖然有降低成本且調度方便的好處，但也帶來一些在危機來臨時調度資金的高度不確定性，此一部份仍需長期觀察。

總結來看，Handelsbanken在企業經營角度上，實為一家成功的銀行，也是相對穩健的投資標的。
肆、次貸風暴後CLO市場分析：
在次貸風暴前，發展迅速且熱絡的全球證券化市場，在美國次貸證券化商品危機引爆後，其流動性問題、商品包裝、評價及信評種種問題一一浮現，除了造成全球投資人的嚴重損害外，也令整個證券化市場大為冷卻。這個曾經為投資人帶來豐厚報酬的市場，在危機之後，花了很多時間來重新找出一條路，畢竟這是一個人類史上非常重要的金融創新，也是不可或缺的金融工具，雖然過去的市場運作方式、參與者角色及主管機關仍需重新思考如何正確的運作此一市場，但相信這仍將是未來金融業的重要方向。

本次摩根大通銀行證券化商品部門邀請到這些年仍持續參與證券化市場的交易員，為我們分析在次貸危機過後，這些年CLO證券化市場的演變分析：

1、 槓桿程度大為下降

由JP所整理出來的CLO各分層的資金參與者來看，在次貸危機發生之前Senior Tranche(AAA)至Mezzanine Tranche(AA/A)買方是由SIV(特殊目的機構)、避險基金或其他CDO為資金供給來源，而次貸危機後，這些依靠槓桿得來的資金已不復存在，取而代之的是實體的銀行端投資資金及貨幣基金，因此過去以證券化商品資金再拿來投資證券化商品的情形已大為減低，CLO商品槓桿程度亦有效降低。
過去BBB/BB Tranche及最低Equity Tranche主要的投資及操作方，除了其他的證券化商品經理人外，就是其他結構型商品包裝時納入的標的。在次貸危機過後，除了過去就有在操作的避險基金外，更多的CLO經理人加入這塊市場，這是由於證券化市場經歷海嘯後，所衍生出來的新商機，愈來愈多專業獨立的CLO操作團隊進入，令市場比海嘯前更有效率也更加透明化。
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2、 證券化分層厚度明顯改變

以Senior Tranche(AAA)為例，觀察目前市場上最新發行的CLO中AAA所佔比例為61~69%，收益率為Libor+130~133bps，而在次貸危機前所佔比例高達72~78%，收益率則是在Libor+120~140bps。也因此目前買入Senior Tranche CLO商品可獲得的Subordination保護達31~40%，較次貸危機前高出10%以上，相較之下Senior Tranche更為安全而且收益率維持不變。

再觀察風險最高的Equity Tranche，最新市場上所發行的CLO equity其隱含報酬率在8~15%，佔CLO比例約8~13%，相較次貸危機前的equity tranche隱含報酬率高達10~20%，佔CLO比例較低，約是7~9%。
目前CLO市場為吸引資金回籠，將Senior層的保障提高，並壓低CLO Equity層的報酬率，提高Equity所佔比例(信用增強)，雖然降低了操作Equity Tranche的誘因，但也將過去不合理的CLO槓桿程度有效降低，提升其他較高分層的投資安全性。
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3、 新發行CLO改變方向

在2006~2007年所發行的CLO槓桿程度約在10~13倍，至2013年CLO槓桿程度降至8~12倍，之間的差異來自於在目前的CLO發行中，提高了對AAA層的信用增強約8~10%。
在標的池(CLO Pool)中，2013年所發行的商品內含標的大都以流動性高，具聯貸性質或是主順位擔保貸款為主，也不再含有其他結構型或證券化商品部位，高收益債券所佔比例也從次貸危機前的10~20%下降至5~10%，non-call period則是由過去的1.5~2年提高到3年左右，令投資現金流量更為穩健，由此看來，現今的CLO市場在產品包裝上及訂價各方面都是正面的發展。
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4、 CLO AAA tranche殖利率spread相較其他證券化商品殖利率spread高

[image: image14.png]#0] =———PimayUSCLOMA  —---UKAMBS
Prinary US CHES ARA 107 ——— Prinany US CVIES MASy





至2013年八月來看，美國發行之CLO AAA等級商品可以提供約140bp加碼幅度的殖利率，而美國商用不動產證券化CMBS AAA等級可提供約100bp殖利率加碼，英國住宅不動產證券化則僅能提供約70bp殖利率加碼的報酬。
5、 CLO 在外流動餘額維持穩定，但CLO資金來源出現明顯轉變
2008次貸危機以來，市場對於證券化商品戒慎恐懼，因此過去這五年來，市場上在外流動餘額再難以提升，僅能維持在1100~1300億美元規模，但分析其投資資金來源，分成Real Money(一般投資人)、銀行及避險基金三大類。一般投資人資金對於CLO投資餘額呈現逐年下滑，銀行端比重則是維持穩定，反倒是避險基金被CLO高於一般商品的報酬率所吸引，勇於進場並成為目前CLO最大比重的資金來源(約佔60%以上)。
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6、 CLO Equity層級報酬與其他商品比較
在2008年次貸危機爆發下，CLO Equity層級受到年虧損達到負66%的嚴重影響，相較其他貸款、股票或避險基金都來得高許多。但下一年風暴過後，CLO Equity觸底發彈，報酬高達76%，2010年甚至達到275%，足見2008年許多CLO Equity資產被過度賤賣才會發生如此狀況。時至2011~2012年，CLO Equity在全球經濟逐漸復甦下，仍維持高於其他各種商品報酬的收益率，也因此市場上愈來愈多的CLO 投資組合經理人投入並尋找資金進入此一高報酬高風險的證券化市場。
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 伍、結論與建議
本次派赴倫敦參與摩根大通銀行參與『2013 JP Morgan Training Program』，參與學員皆為台灣地區規模前十大的壽險機構或金融法人，且所派訓人員均來自投資部門相關人員。因此藉此一寶貴機會，除和JP Morgan 倫敦總部各部門專業人員進行座談，席間也和台灣區各壽險同業進行專業上的交流及意見交換，建立了未來良好的業務交流管道。
本次的訓練課程，JP Morgan英國倫敦總部為我們安排了EMTN Programme發行人到現場與我們面對面座談，這些EMTN發行者和我們當面溝通他們公司的內部文化、管理方針以及長遠資金規劃等關於壽險投資方所關注的各種事宜，也就金融業發展前景與我們交換意見。以往我們在台灣往往只能透過財務報告及新聞來了解這些EMTN投資標的，在這次訓練課程之中我們得以與眾多發行人的高層主管進行對談，此為非常大的收獲，也讓我們了解到在歐洲地區為何有那麼多營運穩健且長期維持高獲利的金融機構背後成功的原因。
再者，我們也經由證券化部門負責人及交易員的分析與演講中，了解到因次貸風暴而重傷的CLO市場，由2008年以來的市場演變過程，從產品的包裝、標的的選擇、各層級收益率的變化、信用增強機制以至於整個CLO市場的供需結構，在在都與2008年風暴發生前有極大的不同，當然時空背景改變，各國對於證券化市場的監理也日趨嚴謹。現在的證券化市場已較過去有長足且健康的發展，除了流動性略低於一般債券以外，其他如報酬率、信評等級都較其他商品來得吸引人。金融創新是一條未來不得不走的路，雖然過去台灣壽險業在這方面的投資也曾有過不少失敗經驗，但如果我們可以汲取這些寶貴的經驗，擁抱適度的風險，從中獲取合理的報酬，必能引領壽險業走向穩健經營的長久之道。
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