第一章  前言

    1997年韓國受到東南亞金融風暴影響，發生嚴重金融危機，韓國政府推動多項因應措施，其中，韓國資產管理公司（Korea Asset Management Corporation, KAMCO）被指派作為專門收購處分不良債權的專責機構；該機構一方面收購問題金融機構之不良債權(Non- Performing Loan, NPL)，俾促成問題金融機構有效地退出市場；另方面亦收購正常金融機構之不良債權，俾改善正常金融機構的流動性。韓國政府因掌握大部分金融機構及企業之不良債權，所以能根本地從事企業重建。此波韓國推動的金融改革，係多管齊下的改革，係以金融改革為主軸的前提下，同時進行企業改革、勞動改革，行政改革等多項改革。

    KAMCO之前身為成業公社，該公社於1997年正式改組為韓國資產管理公司後即負責金融機構不良債權的清理、收購及處置，另對陷入困境的企業進行紓困改造。KAMCO對於不良債權之處置方式，主要係包括：國際招標、發行資產擔保證券（ABS）、AMC出售、CRC出售、CRV出售、個別出售、法院拍賣、直接回收、協議償還計畫等。截至2006年5月底，KAMCO共收購了110.9兆韓元的不良債權，其中共處置74.0兆韓元 ，處置額占不良債權額的66.7%，其中公共基金共計回收36.8兆韓元，回收金額占收購價格（30.2兆韓元）的121.8%。有關各項處置方式中，發行資產擔保證券（ABS）之回收金額（約4.8兆韓元）占總回收金額之比例甚大（約13.0%）。

    鑒於發行資產擔保證券（ABS）係KAMCO處理不良債權之重要方式，本次赴韓國KAMCO之研習重點，除瞭解KAMCO目前的業務運作及未來發展方向外，亦深入瞭解KAMCO發行ABS作為處分不良債權之歷史沿革、KAMCO發行ABS之過程、內容及個案研析，並嘗試就我國金融資產證券化現況作一簡介。

    本報告共分為八章，第一章為前言，第二章為韓國資產管理公司2005業務概況及未來展望，第三章為資產擔保證券（ABS）之發行程序，第四章為不良債權證券化之特色，第五章為韓國資產管理公司發行ABS之過程及內容，第六章為韓國資產管理公司發行ABS之個案研析，第七章為我國金融資產證券化之現況，第八章為心得結論。

    本次研習期間，承蒙KAMCO企業重整部（Corporate Restructuring Dept.）Mr. Kyu-Jln Kim、國際事務部（International Business Dept.）Mr. Yoo-Chang Suh、Mr. Tae-Hoon Lim、及Ms. Eun-Shil Seo等協助，使本公司對KAMCO的最新業務概況及辦理不良債權證券化有進一步之認識；另感謝KDIC國際事務部（Office of International Affairs）Mr. Kwang-Nam Kim等官員的熱誠招待，使本次研習得以順利完成，在此謹致誠摯的謝意。

第二章  韓國資產管理公司2005業務概況及未來展望

     韓國資產管理公司（KAMCO）自1997年韓國爆發金融危機以來，即受命負責處理金融機構不良資產並協助問題企業結構調整，近9年來該公司秉持迅速處理、利潤極大化及提高資產價值之處理原則，運用各種創新技術積極處理，不僅協助韓國金融機構與企業重建，亦有效收回韓國政府投入之公共資金。2005 年KAMCO主要業務除致力於公共資金回收、積極推動國有閒置資產開發方案暨擴展政府受託業務外，亦協助政府推行援救積欠卡債消費者行動；此外，年度內KAMCO亦辦理增資1200億韓元(約1.2億美元)，藉以改善財務結構、強化籌資能力，並因應市場環境變遷及激烈競爭。2006年KAMCO仍將運用其強大企業平台優勢，持續完成政府交付之任務。茲就KAMCO 2005年業務概況及2006年業務展望臚列說明如下：

第一節  2005年業務概況

一、NPA處理基金回收最大化  

    KAMCO自1997年起即負責管理政府透過發行債券、捐贈及對外借款等籌資方式所設立的不良資產處理基金(NPA Fund)約39.7 兆韓元(約397億美元)，並運用該基金購買金融機構面額達110.8 兆韓元之不良債權(NPLs)，以協助金融機構改善其財務狀況並維持其流動性。截至2005年12月31日止，KAMCO已處理面額約73.8兆韓元之NPLs，並回收36.6兆韓元(約92%)之公共資金。2005年KAMCO超乎預期共回收2.2兆韓元之公共資金，包括出售當初以債作股(debt-equity swaps)方式所取得之大宇機械公司及大宇投資公司股票(回收約1.7兆韓元)，及出售擔保放款取得約5,000億韓元之資金。
表：截至2005年底KAMCO處理各類NPLs一覽表 

單位：兆韓元

      金   額

類  別
帳面值


購入價格
出售價格

一般貸款與企業重整貸款




    國際標售
6.1
1.3
1.6

    發行ABS
8.4
4.4
4.8

    出售予AMC或CRC
4.4
1.1
1.6

    個別出售
3.5
0.8
1.4

法院拍賣
8.6
2.8
3.5

    催收
15.4
4.9
6.9

大宇集團之債權




    M&A
7.6
4.5
6.5

    重購或債務撤銷
19.8
10.3
10.3

   總            計
73.8
30.1
36.6

二、個人信用恢復援助計畫
   自西元2003年起，KAMCO即從信用卡公司與其他消費者融資公司購得約6.3 兆韓元之NPLs，以協助消費者改善其流動能力。此外，KAMCO亦參與多項債務重整計畫，以援助政府致力恢復個人信用之行動。鑒於積欠債務於2005年仍為嚴重的社會問題，KAMCO爰延續2004年透過設立Bad Bank Harmony Co(債務重整公司)解決個人債信不良問題之經驗，於2005年另設立類似機構Hee-mang Moa(聯合收債機構)協助解決，並對接受國家基本生計安全方案(National Basic Livelihood Security, NBLS)(公共福利計畫)者給予特別協助，以幫助其自債信不良黑名單中除名。 

（一）協助接受國家基本生計安全方案（NBLS）者恢復信用  
合於接受NBLS計畫資格者通常有6個月時間（5月至11月）考慮是否提出申請暨簽訂契約；另計有144家金融機構，包括19家銀行以及6家信用卡公司，同意參與此項計畫，藉以將不良債權賣給KAMCO，而改善其財務結構，增加流動性。提出本項計畫申請者一經核准，將立即自債信不良黑名單中除名，同時在其資格條件仍符合規定期間，得延長償還其債務，並自除名日起10年內，按月攤還積欠之債務。KAMCO於篩選本計劃參與者時，對老年人及傷殘人士給予特別考量。此外，為便民起見，KAMCO亦同意申請人得透過電腦連線繳交申請文件，或至全國各地政府機構所設櫃台繳交。此外，為廣為週知，KAMCO甚至與Munwha Ilbo報社合辦「Creducation 2005」競賽。總計KAMCO共核准74,000位債信不良者參與本項NBLS計畫，約佔合格受支援者156,000人之47%，較參與Bad Bank Harmony Co.方案之9.7%，高出甚多。  
表：透過NBLS方式進行債務重整

     (2005年5月~11月)      單位：億韓元


提出申請
核准暨簽約

人數
90,000人
74,000人

金額
12,910
11,660

(二)Hee-mang Moa聯合收債機構

     Hee-mang Moa聯合收債機構係為幫助該等持有多筆債務而無法適用Bad Bank Harmony方案之債務人而設立的。Hee-mang Moa允許債務人於8年內，依其個人財務狀況，償還其積欠款項。總計KAMCO於2005年5月至12月間共核准139,000人之申請並與其簽訂契約，而參加本計劃之金融機構亦把相關連之13.6兆韓元NPLs移轉給Hee-mang Moa，以強化其財務健全並降低催收費用。總計2005年KAMCO透過內部債務重整機制、設立Hee-mang Moa聯合收債機構及提供NBLS接受者特別計畫等措施，共協助約26萬6千人恢復信用；至此，計有65萬3千人自債信不良名單中除名，此舉對振興國家經濟及恢復個人生計，極具貢獻。 

表：透過Hee-mang Moa進行債務重整

  (2005年5月13日~12月31日)   單位：億韓元


提出申請
核准暨簽約

個人
165,000人
139,000人

金額
11,260
9,200

圖：個人信用恢復援助計畫參與人數分析圖  

                                單位：千人
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圖：Hee-mang Moa聯合收債機構運作模式
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三、協助金融機構與企業重整  

    隨著政府設立之NPA基金於2002年11月屆期後，KAMCO即扮演公營重整機構之要角，在2005年，KAMCO運用自有資金購買來自次級金融機構(secondary financial institutions)約1.4 兆韓元之NPL。截至2005年12月底止，KAMCO共動用2兆韓元(約20億美元)自有資金購買面值約8.1兆韓元NPLs。在此同時，KAMCO於企業重整市場亦扮演關鍵性角色，過去透過以債作股方式取得特定公司之股票，將視市場情況及資產品質，伺機出售。另KAMCO手中亦持有該等刻正進行正常化經營計畫(workout programs)之公司股票如大宇機械及大宇資金公司等，KAMCO將採取相關措施以協助其儘速恢復正常經營，俾儘快結束正常化計畫。

表：KAMCO 運用自有資金購買NPLs一覽表  單位：兆韓元

類      別
債權面額
購入價格

信用卡公司
  4.5
  0.4

分期付款融資公司

(installment finance Co.)
  1.3
  0.2

儲蓄銀行
  0.2
  0.1

銀行
  2.1
  1.3

合    計
  8.1
  2.0

四、建構投資海外NPLs之平台

    KAMCO自1997年韓國金融風暴以來，已累積大量處理NPLs 及企業重建之專業知識及經驗，在過去的5年期間，KAMCO居中牽引多樁投資NPLs之交易，同時對國外資產管理公司提供諮詢服務與訓練課程。目前KAMCO已與9個國家，14個資產管理機構簽訂合作備忘錄(MOU)，此外亞洲開發銀行及非洲開發銀行亦指定該公司為其正式諮詢機構(official consultant)。2005年7月韓國政府修改KAMCO設立法，允許該公司得投資海外NPLs，KAMCO爰積極運用過去處理NPLs之技術，拓展其於東南亞之市場地位，並協助韓國投資者進軍海外NPLs市場，使閒置資金得有所運用。此舉不僅促進韓國金融機構新金融商品的發展，亦提高投資者對產品之需求。受惠於投資海外NPLs之規定放寬，KAMCO不僅成為世界級之資產管理公司，同時亦協助政府實現其成為東北亞金融中心之政策目標。

五、增資以改善財務結構

由於法律明定，NPA基金於2002年11月底即屆期，因此KAMCO需運用自有資金購買NPLs，該公司爰透過發行債券及對外舉債等方式，取得自次級金融機構(secondary financial institutions)購買NPLs之資金。2005年該公司亦透過外部資源取得協助該等無法支付生計貸款者恢復信用所需之資金，惟此舉造成KAMCO負債占淨值比率(debt-to equity ratio)上升。韓國政府為改善該公司財務結構，爰與包括韓國開發銀行在內之18家金融機構挹注約1200億韓元(約1.2億美元)資金予KAMCO，使該公司股本自1400億韓元提高至2600億韓元。

六、擴展政府委託管理國有財產之業務並提升受託績效

KAMCO自成立以來即積極致力協助政府管理大批國有財產，近期除協助政府全面清查70萬件國有財產，建置其資料庫外，亦積極擴展其受託管理國有財產之業務。截至2005年底，KAMCO手中持有之國有財產約有2萬1千件，較2004年底之4,546件高出數倍；另KAMCO亦參與國有財產確認工作，協助政府將過去登記於日本個人或公司名下之財產轉回，目前已完成6萬件，約佔70%，對增加國庫收入極有貢獻。此外，KAMCO於2005年期間亦從事幾項工程，包括重新規劃Namdaemun稅務大樓之租售策略，提高其運用價值及使用率，及積極拍賣遭稅務機關沒收抵償稅款之財產，以大幅提高政府稅收，KAMCO甚至設計線上鑑價及拍賣系統，並與國稅局連線，藉由提供多種標售即時資訊，使拍賣流程更為順暢，拍賣作業更具效率，稅務機關亦能迅速收回款項，此項設計於2005年11月經審計檢查委員會( The Board of Audit and Inspection)評定為「政府e化最佳典範」。

七、提高線上拍賣(Onbid)系統使用率

KAMCO為響應政府推動電子化，提升以民眾為導向之線上服務，研發一套電子資產處理系統(Onbid)，由於該項系統的推出，KAMCO自2004年10月起即取消傳統之公開市場拍賣制度。透過Onbid系統的運作，舉凡拍賣訊息之揭露、拍賣物件之註冊登記、投標保證金之收取或退還，甚至得標機構之產生，均可透過電子化之作業而更便捷，大幅降低作業成本與人力，同時由於參與競標者不受時間及地點之限制，大幅提高參與人數及得標金額。2005年KAMCO共推出約71,488件拍賣物流，透過Onbid作業，約有11,413件脫標，總得標金額約6,339億韓元。由於透過Onbid系統可使整個拍賣作業達其公開、公平、迅速，目前韓國公營機構均運用該系統提供標購者有關不動產或其他資產之即時拍賣資訊。 KAMCO開發之這套Onbid系統，不僅贏得2004年最佳電子商品殊榮，亦獲得2005年韓國財經部頒發之第九屆韓國e-business總理獎。目前Onbid系統使用率不斷提升，截至2006年2月加入會員已超過25萬人，標脫件數亦超過2萬6千多件，標脫金額超過2.69兆韓元。

表：Onbid拍賣績效統計表（決標金額）   單位：億韓元


2003年
2004年
2005年

KAMCO自行拍賣
260
2,100
6,340

政府機關委託拍賣
380
1,660
15,040

合    計
640
3,760
21,380

八、建立創新與道德規範之平台

    KAMCO現任董事長自上任後，體認營運創新係公營機構經營持久之重要策略，爰進行公司內部組織再造工程，包括縮減後勤單位規模、予以整併，並將公司主要人力集中於第一線有關資產處置與銷售之業務單位，以創造更多收益，提高公司獲利水準；此外，公司所有人事政策務求公開、透明、公平，並嚴格禁止人事關說，對於男女員工聘用人數亦力求平等，由近期新聘員工中半數為女性即可觀知；至於一般經理人之薪資則以績效為評量基準，上開有關人事政策之變革在一般民營企業並不多見。

九、績效分析與未來工作展望

   KAMCO營運項目主要分二大類，即收購NPLs與執行政府受託業務，雖然近來韓國金融機構持有之NPLs數量減少，不過2005年KAMCO仍達成其經營目標，在2005年，KAMCO新收購1.43兆韓元之NPLs，其中4,454億韓元為擔保放款，9,907億韓元係由協助接受國家基本生計安全方案(NBLS)計畫移轉之，另經處置手中持有之NPLs則回收約1.15兆韓元之資金；至於在受託業務部份，KAMCO承接約3.31兆韓元之受託資產，回收金額約2,249億韓元。依據財務報表顯示，KAMCO之2005年淨利為66億韓元，雖略低於預算數78億韓元，惟因受惠於Bad bank Harmony公司及Hee-mang Moa 收債機構之額外收益，2005年淨利仍較2004年多出17億韓元。為因應2005年公司業務及政策之變革，KAMCO依據公司主要業務項目制定一套穩定收入之模式，包括：(1)持續進行企業重整，包括參與NPLs的收購與銷售；(2)執行政府受託管理業務；(3)發展不動產事業；(4)擴展海外事業。

圖：2005年KAMCO收入概況      單位：十億韓元


第二節  2006年業務展望

    KAMCO於2006年主要工作重點，包括1.建立信心​—追求公共資金最大回收價值及援助消費者信用恢復、2.建構未來—​拓展受託處理國有財產計畫之及不良資產之收購、3.開拓市場​—有效拓展海外NPLs之投資及支援政府建立東北亞金融中心之政策、4.創新模式​—經營管理之革新，茲分述如下：

一、公共資金最大回收價值

由於目前KAMCO手中持有之NPLs約78%(金額約29.1兆韓元)來自大宇集團，因此韓國公共資金回收的高低取決於KAMCO對於大宇集團債權的催討成效。KAMCO依據大宇集團提出之償債計畫，持續執行其債權催討行動，包括：

1. 透過以債換股方式所收購之大宇集團股票：

   KAMCO經與債權人協商並考量市場情況後，於公司股價上揚時，予以出售。依據公共資金監督特別法之規定，KAMCO若要出售以債作股方式所收購之大宇集團股票，均須報經公共資金監督委員會同意後方能出售該類股票，同時處理過程均須遵守公平、透明原則。

2. 針對2003年結束其正常化經營計畫(workout program)之大宇機械及營建公司(Daewoo Engineering & Construction Co., DECC)之股票，KAMCO為有效處理，並提高回收價值，與債權銀行組成聯合銷售委員會，於2006年1月20日聯合辦理第一次標售，選出得參與第二輪競標之6位投資者，並於6月底前透過第二輪競標，選出優先出價之投資機構，得於12月底出售前進行實地評估。

3. 大宇精密工業公司(Daewoo Precision Industries, DPI)債權之處理，KAMCO已與S&T 重工業公司簽訂意向書，進行深入之實地評估與議價，預計於2006年6月底前完成出售交易。

4. 大宇集團旗下其他公司之債權處理，KAMCO亦持續進行中，年度內將視市場狀況伺機出脫。

    另針對手中約8兆韓元非屬大宇集團之一般債權及法院重整之債權，KAMCO計畫透過債務協商或M&A交易等方式，進行處理。截至2006年5月底止，KAMCO共計運用39.7兆韓元之公共資金，收購面額約110.9兆韓元之NPLs，並已處理74.0兆韓元之NPLs，回收36.8兆韓元(92%)之公共資金。

KAMCO為完成政府賦予之政策任務，在兼顧對韓國經濟影響暨問題企業員工就業安定等因素下，運用各種處理方式，秉持公平、公正及透明原則，戮力提升公共資金之回收率。未來，KAMCO仍將秉持上開原則，在權衡公司長期發展政策、社會利益及員工工作權益等因素下，創造更高的回收價值。

韓國金融部門與企業部門之所以能重整成功，關鍵在於政府與民眾均抱持釜底抽薪、強烈改革之決心，且政府及時挹注大量公共資金，並輔以KAMCO管理公共資金之專業知識與經驗，終使韓國從亞洲金融風暴中重新站起，並創造另一個經濟奇蹟。

二、協助消費者信用恢復

KAMCO對於當前日益嚴重之個人信用消費貸款及住宅貸款違約情形極為正視，除積極協助信用卡公司與次級金融機構(secondary financial institutions)處理手中持有之NPLs，亦協助債信不良之消費者恢復信用水準，KAMCO並於二年前起透過設立Hee-mang Moa聯合收債機構及其他援助計畫，協助政府解決上開信用不良問題。未來KAMCO將賡續採行其他策略，使相關援助行動充分發揮效率，以協助財務困難之消費者能逐漸恢復其生活品質。

（一）援助行動積極主動

     KAMCO透過傳送書面資料、寄發通知單或電話通知等方式，提醒該等參與信用恢復計畫之消費者有關繳款事宜，以免參與者因逾期未繳款而遭取消資格。信用援助團體並與當地政府組織結盟，透過協助就業或其他方案之推動，讓整個信用援助行動能持續進行。至於對債務人未償餘額部分，KAMCO則透過協議清償方式，甚至對有意願償還貸款且符合資格者，提供特定財務協助，以協助其恢復信用。

（二）符合消費者需求之債務重整

    KAMCO秉持對顧客友善之一貫作風，亦視參與信用恢復計畫之債務人為其顧客，對其提供必要之簡便措施，如簡化申請作業及設立服務站，隨時提供相關之諮詢服務。2004年KAMCO透過On credit網站實施相關的債務重整計劃，協助消費者恢復信用，該項措施深獲消費者喜愛，亦加速整個債務之清償。

三、拓展受託處理國有財產計畫
（一）管理國有財產

由於政府實施國有土地管理制度革新計畫，開放民間部門管理國有財產，以期國有財產使用最大化， 2005年KAMCO爰協助政府清查9萬7千件國有土地受託管理之情形，2006年KAMCO將繼續其餘18萬9千筆土地之清查作業，並將該等誤登記於日本民眾名下之資產予以收回並管理。

另有鑒於西元1998年所定之國有財產管理系統已不符現行實際需求，KAMCO刻正研擬一套網路作業系統，期藉透過電腦化作業，加速作業流程，增加處理數量，提昇對國有財產之管理績效。該項網路作業系統預計2006年可完成，屆時KAMCO可提供更專業化的服務。

（二）擴大參與政府實施沒收財產抵償稅款之行動

整個沒收財產抵償稅款之作業程序包括要求還款、沒收財產、出售財產、移轉過戶、帳戶餘額清算及沖銷積欠款等步驟，目前KAMCO係負責出售財產、移轉過戶及帳戶餘額清算等三項作業，其餘作業則由國稅局負責處裡。為期完成交付任務，KAMCO開辦有關財產沒收程序之法律課程，並研發一套作業系統，以期沒收財產之新業務能藉由電腦化而提高作業效率。

韓國政府認為若能由KAMCO執行整個沒收財產抵償稅款作業程序，不僅可使稅捐單位集中人力進行稅務稽查與徵收之工作，大幅提升稅務行政服務品質，同時亦可藉由KAMCO提供更完整、更專業之服務技術，而增加政府稅收。

（三）增加OnBid使用率

鑒於2005年運用OnBid拍賣國有財產已逐漸成為必要之處理程序，2006年將延續此項措施並運用於處置地區性國有財產，此舉將提高政府部門使用OnBid之頻率。為期此項作業流程順暢，KAMCO甚至舉辦OnBid使用說明會，訓練負責國有財產管理之從業人員，如何操作此線上處置系統。未來KAMCO將逐步擴大OnBid功能，包括簽訂合約亦得於線上完成，同時系統之設立亦逐步朝向以客戶為導向，擴大使用對象，使該系統成為韓國最重要之線上資產處置系統。然為期該系統能穩定運作，並適時反應其使用成本，KAMCO決定自2006年7月份起調整系統之收費標準，除調高入會費及使用費外，凡透過該系統進行買賣交易之雙方，均須付費。

四、拓展不良資產之收購

（一）韓國NPL市場之轉變

KAMCO自設立以來，即致力於收購與處理不良債權，從未間斷，並隨環境變遷，逐漸擴展為公營資產管理機構，配合政府持續之改革行動。目前韓國銀行業不良債權問題已大幅改善，截至2005年底NPLs比率已下降至近七年新低為1.2%，NPLs金額亦從1999年底的61兆韓元減少至9.7兆韓元，而整個NPLs市場已由買方市場逐漸轉變為賣方市場，金融機構亦不再大量出售NPLs，取而代之為自行處理。

（二）增加NPLs收購行動

    由於NPA基金於2002年11月底即屆期，KAMCO字2003年起即運用公司自有資金購買約8.1兆韓元之NPLs，預計2006年將另承購1.6兆韓元之NPLs 。

   另鑒於 2006年韓國政府修改KAMCO設立法施行細則，允許KAMCO得收購銀行以外其他提供金融相關服務機構，如小型企業公司、韓國住宅保證公司、韓國營建融資合作社及特殊目的公司(special purpose companies, SPCs)之NPLs。因此，KAMCO重新擬定一套行銷策略，目標瞄準上開公司，並改變其收購機制，以使該等機構得應KAMCO需求，將NPL出售予KAMCO；此外，KAMCO為提高其收購金額，正積極研議收購其他產品之可能性，並進行成本收益之分析。KAMCO期望於面對NPL市場規模及條件變革下，仍能秉持其國際級的NPLs處理專家角色，協助政府處理NPLs，進而穩定金融市場安定。

            韓國本國銀行NPL比率

                                       單位: 兆韓元，%


1999
200
2001
2002
2003
2004
2005

NPL數量
61.0
42.1
18.8
15.1
18.7
13.9
9.7

NPL比率
12.9
8.0
3.4
2.3
2.6
1.9
1.2

截至2005年底本國銀行之NPL比率（資料來源:金融監督院，FSS）

五、有效擴展海外NPL之投資
（一）積極擴展海外NPL市場

有鑑於KAMCO豐富的NPL專業處理知識及經驗，不僅提振韓國金融業的發展，亦開拓海外NPL市場，海內外韓國人民均認為KAMCO確有投資海外NPL之需求，韓國政府爰於2005年7月修改KAMCO公司設立法，允許KAMCO得收購及處置外國金融機構之NPL及次級不動產(nonessential real estate)。隨著此項規定的放寬，KAMCO期許能成為金額高達1兆美元之亞洲NPL市場的領導者。惟有鑒於NPL係高風險資產，KAMCO於計劃前進亞洲NPL市場前，經仔細評估亞洲各國NPL市場及其NPL種類與特性後，決定將東亞地區列為初步投資重心，考量因素包括該區域地理環境仳鄰韓國，且該區域極具潛在市場。KAMCO境外行動的第一個目標為台灣有擔保之NPL，因該國NPL處理環境與韓國近似，此外如日本、越南及全球最大NPL市場之中國大陸等，亦為KAMCO獵取之標的。

為期將投資觸角延伸至海外NPL市場，KAMCO除促請政府修改公司設立法賦予其權限外，第一步即配合修改交易來源(deal sourcing)及籌措資金之策略。就投資業務而言，資金進場後如何做好資產管理是非常重要的，但就整個投資而言，如何審慎篩選交易來源及穩定資金來源，卻是投資交易能否成功之重要關鍵。KAMCO與投資銀行、全球性律師事務所及會計師事務所共同合作，尋求最穩定之投資交易，特別是針對海外有擔保之NPL及進入重整階段之資產；此外，KAMCO亦吸引信譽不錯之國際投資機構及全球著名之投資基金共同參與，以彌補其籌措海外資金之不足。KAMCO體認出透過人力與資源共享合作機制為達成投資案成功之最快速方法，爰計劃建立一個策略合夥網(strategic partnership network)，以進軍海外NPL市場；此外，KAMCO亦訂定一套安全機制以降低投資風險，一旦該公司決定某投資標的，會立即依其訂定之風險管理準則，擬訂該投資案之企劃書，由各方領域專家及管理監督委員會組成的海外投資風險管理委員會(Overseas Investment Risk Management Committee)，進行嚴密審查，以決定是否付諸投資行動。倘若該委員會核定可以進行投資，其中一要項即設立一家資產管理公司(AMC)，以有效管理購入之產並確保投入資金之安全。 
圖：KAMCO投資海外不良債權作業流程



（二）支持政府建立東北亞金融中心之政策

    KAMCO在政府建立東北亞金融中心政策方案中擔任重整部分(restructuring segment)之主導公司，負責將重整相關計畫向外宣導、執行領航投資企劃(pilot investment projects)、宣導政府放寬相關法規限制的重要性等事宜，以刺激國外對韓國重整活動之投資。目前KAMCO正積極對亞洲開發中國家宣導其處理NPL之重要策略，例如西元2005年該公司即對越南及土耳其客戶提供有關處理NPL之諮詢服務，同時亦對台灣及中國大陸舉辦有關NPL處理之訓練課程。未來KAMCO計畫開拓與亞洲地區公民營機構之合作關係，包括中國國家開發與改革委員會、尼泊爾中央銀行及中國湖南資產管理公司，該等機構亦計劃派員至KAMCO訪問，以加強雙方友好關係並學習最新之NPL處理方法，此外，KAMCO亦計劃採取一些行動，以加強對亞洲地區宣導該公司NPL之最新處理策略與方法，冀期以處理NPL及公司重整之專家，刺激亞洲NPL市場之發展。再者，KAMCO將建立一個重整資料庫，將該公司於進行領航投資企劃過程中所獲得有關市場、企業重整及NPL等相關資料予以搜集彙整，俾提供國內金融機構參考，進而較有信心從事海外投資活動。

七、經營管理之革新
過去五年來，KAMCO藉由採取先進的管理技術與組織結構徹底革新，孕育出新的公司組織文化，並輔以先進的資訊技術，提出Onbid公開拍賣系統及帳戶管理系統，使該公司不僅得以因應全球競爭時代來臨，並獲得韓國政府頒發2005年年度最佳管理革新機構大獎。 

    2006年KAMCO為期藉由改進服務品質及經營績效，達成維持大眾對該公司信賴之革新遠景，提出四項革新策略，包括：(1)以績效為基礎之管理(performance-based management)；(2)以效率為基礎之管理(efficiency-based management)；(3)以顧客為基礎之管理(customer-based management)；(4)道德倫理之管理(ethical management)，並從12項領域進行革新。茲分述如下： 
(1)以績效為基礎之管理： 

  依據員工工作績效並經公平公正之評審，對員工給予適當之獎賞。

  ˙強化人力評鑑制度以提高員工責任感。

  ˙依據員工個人工作能力及工作績效建立一套人力管理系統。

(2)以效率為基礎之管理：

  改進公司組織效率以提升競爭力。

  ˙依據工作性質建立公司員額管控制度。

  ˙採行實際預算控制制度。

  ˙提高人力管理系統之透明度與公平性。

  ˙促進勞工階層與管理階層之合作關係。

  ˙運用資訊技術提昇工作效能。

(3)以顧客為基礎之管理：
  妥善經營以顧客為中心之業務。

  ˙建立一套提高顧客滿意度及與顧客維繫良好關係之管理制度。

  ˙透過資訊技術，加速作業流程，以提高顧客便利。

(4) 道德倫理之管理：

  增加作業透明度並擴大提供社區服務。

  ˙實施反貪污措施及公司道德行為準則。

  ˙鼓勵並促進員工能自動自發。

第三章  資產擔保證券（ABS）之發行程序

    為瞭解KAMCO發行資產擔保證券（ABS）的過程，本章擬先就發行ABS之基本理論及程序加以介紹。

第一節  資產擔保證券（Asset-Backed Securitization, ABS）之定義

資產證券化（Asset Securitization）是指金融機構或企業單位將能產生現金收益的資產，自資產負債表上分離，並加以群組化（pooling），然後以該等資產所生之現金流量用以支付發行證券（Securities）之本金及利息。另為降低證券風險，增加證券接受度，所發行的證券必須進行信用評等（Credit Rating）及信用增強（Credit Enhancement），俾增加市場的接受度。經過包裝的證券在金融市場出售後，藉由金融市場的交易監督，可使整體社會的資金運用更具效率性。

    資產證券化依資產標的可以分為不動產證券化與金融資產證券化，不動產證券化的產品可分為不動產資產信託(REATs)及不動產投資信託(REITs)；金融資產證券化產品包含房貸擔保證券(Mortgage Backed Securities, MBS) 及資產擔保證券(Asset Backed Securities,ABS)兩類，本文所探討之範圍，係以資產擔保證券（ABS）為主。

資產擔保證券之價值應包括債權所產生之現金流量及處分抵押權之所得價款，發行機構利用該等現金流量支付資產擔保證券的本金與利息。目前市場上所發行的資產擔保證券大多屬於「固定收益型證券」（Fixed Income Securities），因為可以有效預期資產的現金流量，故能在適當時點進行資產切割並重組，並將現金流量用以支付證券的本金與利息。

第二節  金融資產證券化之效益

金融資產證券化能得到市場認同的主要原因，在於證券化過程中帶來若干效益，以下就相關效益說明如下：

一、對金融機構的效益：

（一）提高金融資產之流動性及資金使用效率。

（二）將特定資產自資產負債表移除，提高自有資本比率及經營績效。

（三）降低資金調度之成本。

（四）擴大資金調度之管道。

（五）分散金融資產風險。

（六）獲取穩定的服務費收入。

二、對金融市場的效益：

（一）提高資金流動效率。

（二）擴大證券市場規模。

（三）拓展金融市場之深度及廣度。

（四）提供金融市場龐大的商業機會（如：產品設計、評價、承銷等業務）。

（五）由市場機制監督金融機構的放款品質，改善整體金融機構體質。

三、對投資人及消費者的效益：

（一）提供投資人長、短期且多樣化之金融商品。

（二）投資人保護措施的強化。

（三）擴大金融機構的服務範圍。

第三節  金融資產證券化的參與機構

金融資產證券化的參與機構，係由承作貸款的金融機構（或資產持有人）將取得之債權出售給特殊目的公司（或特殊目的信託機構），同時透過信用加強機制控管信用風險，並經由信用評等機構驗證評等後，由承銷機構出售予投資人。以下分就各參與機構之角色說明如下：

一、債務人：

債務人向承貸機構舉債，形成債權。債務人依合約按時繳納本金與利息，成為證券化債券的現金流量來源。

二、創始機構（債權人、發起機構）：

原金融機構對債務人辦理貸款後，可將債權出售給其他機構或自行組合債權群組，發起證券化，成為證券化之創始機構（債權人、發起機構）。創始機構在決定發起證券化後，必須自資產負債表中挑選出資產，並將這些資產組合成證券化之債權群組。

三、服務機構（後備服務機構）：

服務機構（Servicing Agent）之功能為負責管理該等債權群組所產生現金流量之收付，其工作包括本金及利息之收款及催收等實際運作工作，並定期提供投資人相關財務資訊。一般而言，服務機構多由創始機構擔任之，如果服務機構失職，特殊目的機構可依服務合約之規定，改用後備服務機構（Back Up Servicers）替代之。

四、特殊目的機構：

特殊目的機構（Special Purpose Vehicle, SPV）代表所有投資人承接或信託保管由創始機構所出售之債權群組，並發行證券化的受益憑證或證券，是證券化過程中的重要角色。特殊目的機構的組織形式不一，可為信託、公司或其他型態，端視其實務運作需要或稅法上避稅性而定，其中特殊目的信託機構（Special Purpose Trust, SPT）較為業界所使用。

五、信用加強機構：

為使發行證券的信用評等達到一定水準，必須對信用風險加以控管，俾使發行證券的結構優質化，一般係透過信用加強機構或政府的保證，來達到信用增強（Credit Enhancement）的功能。

六、信用評等機構：

信用評等機構（Rating Agency）主要係負責審核債權群組所能承受的風險強度，利用數量化與非數量化的評等依據，給予公平的評等，俾供投資大眾作為決策之依據。

七、承銷機構：

證券發行後，必須交由承銷機構（Underwriters）以公開招募或私下募集等方式進行銷售。承銷機構依其經驗與專業知識分析市場狀況，並提供訂價（Pricing）之相關諮詢服務。

八、投資人：

購買受益憑證或證券之投資人，通常包括機構投資人（法人）及散戶投資人（自然人），依據公開招募或私募等不同管道，區分為不特定投資大眾或特定投資人。
第四節  金融資產證券化之程序

一、金融資產證券化程序大致如下：
（一）辦理原始授信
由金融機構（創始機構）透過授信商品，對客戶辦理原始授信，進而對債務人取得債權。
（二）將金融資產出售給特殊目的機構
金融機構（創始機構）將金融資產出售給特殊目的機構，為證券化過程中之重要步驟。金融機構將條件類似的金融資產予以群組化，然後將其出售給特殊目的公司（SPC）或信託予特殊目的信託機構（SPT），此過程可免除當創始機構破產時，投資人無法收回本金之風險，亦即將該等資產與原金融機構之信用產生破產隔離。
（三）對證券化商品提供信用加強
此過程係由特殊目的公司或信託機構，對證券化商品提供超額擔保，或由第三者開發擔保信用狀或支付保證，或是向保險公司投保，藉此提高證券化商品的信用等級，減輕發行證券之風險，使證券化商品對於投資人更具吸引力。
（四）透過信用評等機構評估信用等級
一般而言，發行機構必須將金融資產之資料提供給信評機構，信評機構再據此評估適用之信用等級；若資產未能達到一定標準的信用等級，發行機構則必須再進行信用加強的工作。信評機構不只看資產的內容品質，也會看創始機構的內部作業程序及服務機構所提供的服務能力與品質，綜合評估適用的信用等級。
（五）將證券化商品銷售給投資人
在經過信用評等後，證券化商品將透過證券承銷商賣給投資人。而經主管機關核定之證券化商品，可於證券交易所或櫃檯買賣中心掛牌上市或上櫃，由法人或部份投資人購買。
（六）提供後續交易服務
由服務機構按期向借款人收取給付本息，再經由特殊目的機構或信託機構，將其交付給投資人。一般而言，係由創始機構繼續擔任服務機構，如此一來，一方面創始機構可以繼續維持與原有客戶之關係，另一方面創始機構尚可藉由所提供之服務，而向客戶收取服務費。
二、茲將金融資產證券化的流程歸納如下表：

第四章  不良債權證券化之特色

第一節  不良債權出售與不良債權證券化

一、適用法令不同

金融機構處理不良債權時，除自行催理或進行法院執行程序外，另有出售不良債權及不良債權證券化等兩種處理管道。以我國而言，將不良債權賣給資產管理公司之法源依據係「金融機構合併法」第15條，而進行不良債權證券化之法源依據則係「金融資產證券化條例」。

二、處理方式不同

將不良債權直接賣給 AMC，是快速處理大宗不良債權的便利之道，關鍵在於買賣雙方以合意的價格成交，對金融機構而言，不良債權一旦賣斷，將無法享受嗣後資產回復的好處，但若不出售留在帳上，除需繼續花費人力成本辦理追償外，亦將拖累金融機構之資產品質。

至於不良債權證券化，係利用發行證券表彰這些債權未來可能產生的現金流量，並將證券予以單位化後，出售給投資人。證券化的過程較為冗長，需要許多週邊配套機制，例如加強信用、提供流動性、交換交易及信用評等的程序，當公開發行證券完成還本付息後，剩餘的價值將由金融機構回收，屆時金融機構將能享受資產回復的好處。對整體社會而言，證券化過程係利用時間等待景氣或債權的回復，即使處分擔保品，也是分年處理，不似 AMC 集中快速，故對房地產市場及整體經濟的衝擊較小。特別要釐清的是，除金融機構可以利用證券化方式處分不良債權，AMC 同樣也可利用證券化處理不良資產。尤其 AMC 常常從許多不同的金融機構手中接收數個不良債權群組，它集合數個大宗買賣，擁有證券化的規模經濟效益，因此 AMC 常以證券化作為資產去化的重要管道。

三、優缺點的比較

（一）就風險移轉而言：

不良債權出售給AMC後，可將風險全數移轉；不良債權證券化若有金融機構配合信用加強機制或附買回機制，大部分風險可移轉，惟仍需承擔部分風險。

（二）就資產回復的好處而言：

不良債權出售給AMC後，金融機構已無法享有資產回復之好處，但不良債權證券化，發行機構在完成還本付息後，若資產尚有剩餘價值，金融機構將享有該等價值。

（三）就費用支出而言：

不良債權出售給AMC後，後續管理費用由AMC支出，但不良債權證券化所衍生的費用支出，則需併計入發行成本，由金融機構負擔。

（四）就處理時間而言：

不良債權出售給AMC，其處理程序快速；而不良債權予以證券化，其處理過程則較為冗長。

（五）就相關配套機制而言：

將不良債權出售給AMC，無須相關配套機制，而不良債權的證券化，則必須有必要的配套機制，例如：信用加強、信用評等、服務機構等。

（六）就交易規模而言：

不良債權出售給AMC，多係屬大批出售，債權規模相對較大，而不良債權證券化，必須篩選出適合的資產進行證券化，故債權規模相對較小。

第二節  不良債權證券化之關鍵原則

一、不良債權證券化的信用加強

金融資產得以證券化的主要關鍵在於能有效掌握現金流量，但不良債權之現金流入相對不可靠及不穩定，一般實務上係以信用加強機制來彌補該項缺失。

不良債權證券化的成功關鍵，在於政府是否擔任信用加強的功能性角色。以美國、日本、韓國之經驗，不良債權證券化的過程中，政府責無旁貸扮演穩定投資人信心的角色，讓投資人相信，其投資之證券不會造成虧損。信用加強機制主要為提升資產證券之信用度，藉由適當的信用增強而使資產之信用等級高於原貸款等級，增加市場接受度及流動性，進而降低發行利率，促使證券有效發行。

一般常用的信用加強措施有下列幾種方式：

（一）由第三者保證：

由銀行支付保證或開具擔保信用狀，或由保險公司提供保險以強化還本付息之可能性。

（二）簽訂附買回條件：

附加請創始機構買回債權或行使求償的權利，提供投資人對創始機構在一定範圍內行使該項權利。

（三）提列差價專戶或備償專戶：

主要係將證券化標的資產的年收益率與ABS發行票面利率之利差，扣除相關服務費用後，存入差價專戶內，用以支應標的資產的壞帳損失及支付保證銀行的手續費用。ABS本息完全清償後，若專戶內尚有餘額，才轉交創始機構。此方式可因應證券化資產可能發生現金流量不足的問題。

（四）超額擔保：

係提供較高金額之資產，用以支撐較低金額的發行證券，大多係依信用評等公司之要求及投資人之偏好而定。

二、不良債權價值之評價

不良債權價值的評估與一般金融資產證券化的方式大同小異，差別僅在於對個別評估項目的加權重要性不同而已。以下分就各項目的評估重點說明如下：

（一）個別債務人的信用品質

傳統金融資產證券進行資產品質分析時，係從整體資產群組進行判斷，並不對個別債務進行研究，不過，對不良債權資產而言，則有必要對個別債權的信用品質逐一檢視。因此，個別債務人的信用品質，才是構成基礎資產的信用品質與評估不良債權證券化的重要依據。

個別債務人的信用品質，關係到後續建立總體壞帳機率及回復率的評估，亦即關係到現金流量的流入時間及流入多寡。在評估債務人信用品質時，最好能獲得各債務人的信用評等，或其他市場上對其債信品質客觀之衡量指標，但我國目前金融市場，大多債務人本身未有債信評等或無客觀指標，故僅能由發行機構依現有資料自行評估。

（二）整體壞帳率的評估

完成個別債務人的信用品質評估後，仍需對整體資產群組的壞帳機率分配進行分析預測；分析預測時係借助數量模型，將個別債務人的信用評等放入，再考慮集中度、到期日、支付型態等因素。數量模型常需仰賴歷史資料的完整性與透明性，但若無法取得完整且透明的資料，將導致預測結果誤差過大。

一旦經過模型計算評估並完成機率分配，便可就不同信用等級的標準，設立各系列的保障金額或損失比例。例如，S&P 利用自身開發的 Default Model，從事上述機率分配的建立。當然，以不良債權進行分析時，因為債務人的信用品質皆不高於「CCC」等級，故評估後的資產群組壞帳率自然相當高。

鑒於數量模型無法將影響不良債權評價之全部因素反應在分析結果，因此分析結果之機率分配僅能作為最低門檻，而非最高限制。換言之，未來在決定各類型證券之信用評等時，會採取十分嚴格、保守的保障金額來進行估計，俾確保發行風險暨保障投資人。

（三）回復率及回復時間

評估不良債權時，雖然需考慮壞帳機率，但壞帳的回復情形也必須重視。因為壞帳中可能有一部分在經過一段時間後，會回復部分或全部的價值，故回復率及回復時間的重要性亦相對重要，亦成為不良債權風險評估之重要事項，此點也是評估不良債權與評估一般正常債權最大不同之處。

評估回復率及回復時間，個別資訊與總體資訊的完整性及透明性是評估的重要關鍵，資訊愈完整、愈透明，對風險的掌握就愈精確。就個別資訊而言，各債權的逾放時間即為重要的因素之一；一般而言，逾放時間愈長，回收的可能性愈低，價值也就愈低。就總體資訊而言，大量的歷史統計資料實為不可或缺的要素，不同行業別、不同貸款規模等回收金額統計資料，皆為估計回復率的重要依據。

一般而言，回復時間若能估計準確，可減少發行人另外提撥準備帳戶之需求。另外，回復時間的另一層重要意義，就是發行證券的法定到期日應設定在債權回復的期限內，否則即使債權能夠回復，回復期限超出到期日，對投資人也毫無意義。目前我國對於不良債權回復率及回復時間之相關理論及實證模型尚待開發，故現行要利用模型來分析估算回復率及回復時間有其實務上的困難。

（四）擔保品價值

如同不良債權標售，債權背後之擔保品價值也是評估證券化風險的重心。在一般金融資產證券商品中，基礎資產本身的市價較不被強調，主要係因為一般金融資產證券化商品係以資產所產生的現金流量支付證券的本息，並非以資產的市場價值作為判斷的依據。不過，以不良債權為基礎所發行的擔保證券，因所產生的現金流量較不易掌握，故資產內含的價值實為支付本息的重要關鍵。當債務人無法回復其信用時，處分擔保品就成為還本付息的最後手段。

第五章  韓國資產管理公司發行ABS之過程及內容

第一節  KAMCO發行ABS之起源

自1997年韓國爆發金融危機後，許多銀行普遍存在著流動性危機，當時政府為了暫時提高銀行的流動性，遂由KAMCO負責收購銀行的不良債權，俾以提高銀行的資金流動性。

KAMCO從銀行所承購的不良債權，包括可由KAMCO自行處理的一般不良債權，及進行法院監管及和解程序的企業特別債權。其中企業特別債權，係指債務人的現在或未來償還能力大幅下降，但是其回升價值仍大於清算價值時，債權銀行與債務人或透過法院進行協商調整，利用減免本息、減輕利率、延長到期期限等方式，儘可能的減少雙方的損失。一般而言，債權銀行與債務人進行協商調整後，債權銀行會暫停進行法院強制執行等相關程序，債權銀行若多數決議並經破產法院認可，則由債權銀行團與債務人簽訂自律協定，並擬訂正常化經營（Work-out）計畫。該等債權進行資產證券化時，債權回收金額之重要性遠高於企業所擬訂的正常化經營計畫。當企業無法履行協商機制之償還計畫時，債權銀行仍可行使法院之強制執行程序，拍賣處分其擔保品。

因企業特別債權已移由法院進行監管或進行和解程序，其還本繳息狀況大致可確認，債權銀行係基於流動性需求，才出售給KAMCO。債權銀行出售企業特別債權時，係與KAMCO簽訂附買回條件（Put Back Option）契約，雙方同意將來所承購的債權存在瑕疵或日後發生逾期等問題，就由原債權銀行負責向KAMCO買回。也就是說，由KAMCO收購的企業特別債權，如果發現特定的瑕疵問題、或日後拖欠還款達六個月以上、或法院監管及和解程序被撤銷、或企業發生破產等情事時，就須由原債權銀行履行買回債權的義務。只要原債權銀行繼續存在，該等債權的風險性就極小。

鑒於企業特別債權的性質比擔保債權的條件更好，KAMCO又可依契約賣回該等債權，加上銀行亟待解決資金流動性之問題，故KAMCO願意以接近債權金額之對價收購該等債權（大約8～9成以上）。在1998至1999年間，許多企業特別債權由KAMCO購入，KAMCO根據當時的市場折扣率，以帳面價值約9成的高價向銀行收購，並交由KAMCO特別債權部門進行管理及處分。至1999年6月止，KAMCO從銀行收購的附買回條件的企業特別債權，占當時所有不良債權收購額的55％（約27兆韓元）。

雖然KAMCO收購的企業特別債權風險很低，但是當企業進行法院監管或和解程序時，其債務清償期限平均長達5年，KAMCO在5年內繼續保留價值數十兆韓元的不良債權，將對KAMCO資金流動性產生很大的影響，所以KAMCO開始著手將這些企業特別債權進行處理，俾儘速回收公共資金。

當時韓國的國家信用評等及各銀行的國際信用評等，皆未達可供投資的等級，即使企業特別債權的風險很小，原債權銀行已同意提供附買回擔保，但是外國投資人仍只願意以50％之帳面價值購買。

當初KAMCO係以9成以上的價格向銀行收購，而外國人卻僅願意以5成的價格購買，兩者價格差異實在太大，在當時情況下，若以出售方式處理該等企業特別債權，KAMCO勢必面臨鉅額的帳面損失，故KAMCO開始研究以證券化方式來處理附買回條件的企業特別債權。因為企業特別債權是銀行提供買回擔保的債權，現金收入受有保障，KAMCO遂決定以該等債權作為擔保，發行以韓元計價的資產擔保證券，俾期達到早日回收公共資金及提高出售利潤的目標。

第二節  KAMCO發行ABS之相關法律重點

一、設置特殊目的公司

韓國政府於1998年9月為推動資產擔保證券化機制，制定頒布資產證券化法，該法從立法預告到法案生效，歷時僅2個多月，當時因無其他時間另外制定有關特殊目的公司之法律，爰從公司法中選擇「有限公司」的相關規定修訂數條條文，並納入資產證券化法，使其能夠成為協助建立資產證券化機制的法律依據，俾以迅速引進特殊目的公司制度。該法雖未明訂設立「特殊目的信託機構」之相關條文，但在規範特殊目的公司時，亦引進「特殊目的信託」之機制，透過特殊目的公司發行證券及受益憑證，包括：股權憑證、公司債、可轉讓或不可轉讓的信託受益憑證以及其他證券和金融工具。

二、滿足民法上的對抗條件

韓國民法第450條規定，轉讓債權時必須通知債務人或者獲得其同意，否則債務人得依法主張該讓與對其不生效力。惟辦理資產證券化時，為滿足民法上的對抗條件，得由特殊目的公司為第三人，向金融監督院辦理轉讓登記，但仍須通知債務人有關債權讓與之訊息，但對失聯之債務人，則得以刊登報紙發布公告方式替代通知。

三、抵押權轉讓免除轉讓登記

資產證券化法中，明定發行資產擔保證券免除抵押權轉讓的特別條款，該條款規定發行機構只需向金融監督院提出申請，此後債權移轉則無需辦理抵押權移轉登記手續，相關抵押權自動移轉給特殊目的公司。但抵押權辦理轉讓時，需提供債務人提出異議之10天期間，待程序完成後始能辦理移轉。

四、向特殊目的公司轉讓不動產免除轉讓登記

KAMCO與韓國土地公社等國營事業為推動資產結構調整，而轉讓不動產予特殊目的公司時，得向金融監督院申請所有權轉讓登記，免除原有不動產所有權讓與之一般登記手續。但嗣後特殊目的公司處分不動產時則仍需辦理登記。

五、特殊目的公司取得不動產，免徵取得稅及登記稅

特殊目的公司若從創始機構取得不動產，免徵取得稅及登記稅，但自2004年起，該項免稅措施已修改為減半徵收（減稅1/2），縮小優惠範圍。

六、債權移轉範圍為最高限額抵押權

初版的資產證券化法，不良債權證券化的範圍僅限於普通抵押權，惟實務上金融機構辦理貸款及設定抵押權時，大都約定採用最高限額抵押權，由於實務與法令的差異將造成證券化過程的困難，經過KAMCO法律諮詢小組不斷進行協商努力後，終於促使政府修改資產證券化法，將資產擔保證券的發行標的範圍擴充為最高限額抵押權。

七、真實出售及破產隔離

KAMCO把證券化的標的資產移轉給特殊目的公司時，要從法律層面確定該資產移轉是否符合「真實出售」（True Sale）的要件。「真實出售」的意義在於創始機構必須將資產絕對性的移轉，使創始機構不再擁有該資產之任何權利，包括所有權及經濟上任何利益，使該資產與創始機構所有資產分離。另透過「破產隔離」（bankruptcy remote）機制，來保障投資人的權益；所謂「破產隔離」，意即為了避免特殊目的機構或創始機構發生破產時，影響證券化基礎資產之穩定性，影響投資人權益，而事先設計的機制及法律規劃。

八、創始機構之範圍

金融資產證券化機制所定義的創始機構，除金融機構外，應擴大範圍至其他企業，但韓國在金融資產證券化初期，為防止部分企業濫用資產證券化規定而衍生社會性及經濟性問題。因此在資產證券化初期係限定有公信力的金融機構及公營事業為創始機構，始得發行資產證券化證券。目前韓國的金融資產證券化法，已修訂將一般企業納為創始機構之範圍。

九、其他負擔費用等問題之特別規定

KAMCO為了減輕不動產轉讓之規費，建議立法放寬行政機關的相關限制，包括降低不動產用印契約書規費、土地交易許可規費、業務所需之交通費用、收購國民住宅債權所衍生之費用，並簡化相關許可作業。

第三節  KAMCO發行ABS之重要原則及內容

一、發行價格及條件須依原債務內容進行調整

KAMCO收購不良債權時，收購價格的標準是將約定的還款期間與現金流量，按當時市場折扣率計算其現值。以不良債權為基礎所發行的證券當然也要按照原債權內容進行調整，俾決定發行價格及發行條件。一旦企業貸款的利息及本金支付的期間加以調整時，證券的價格也發生變化，所以KAMCO必須規劃該等風險之因應措施。

發行資產擔保證券的先決條件是事先確定不良債權的清償期限，清償期限屆期前必須取得現金流量，俾供清償全部債務；如果發生債務人要求延長清償期限時，原先預估的現金收入將發生不足，勢必面臨本息償還困難的問題，所以確定不良債權的清償期間是掌握現金流量的重要關鍵。

二、規劃債務人提前清償之因應措施

另為降低風險，發行機構必須規劃債務人提前清償的相關因應措施。原則上，發行機構應於契約期滿才能償還投資人證券本金，但在特殊情況下，如債務人提前清償產生高額剩餘資金時，得於契約中明訂在一定範圍內可提前償還證券本金，意即發行所謂「附帶提前清償條件之資產擔保證券」。

三、單一債務比率不超過5％，債務人數達40位以上

在資產組合方面，KAMCO儘可能讓單一債務人的債務比率不超過整個資產組合價值的5％，而債務人的人數，則單一資產組合以40位以上債務人組成為原則。因為單一債務人若債權金額超過資產組合價值達5％以上，隨著債務人發生逾期，現金流入的期間及金額將發生大的波動，所以要控制單一債務的比率，並透過債務人的數量來平均分散逾期風險，使整個資產組合的現金流量能保持一定水準。

四、剔除未達一定標準的危險性資產

KAMCO為了降低基礎資產之信用風險，必須對資產進行整合，剔除未達一定標準的危險性資產，例如：防止基礎資產集中於特定產業或債務人、防止擔保品座落於特定地區等，並排除損失可能性較大的資產，俾減少損失發生的可能性。

五、初期發行不約定到期日之證券

KAMCO進行資產組合時，因無法得知哪些資產會發生逾期或無法清償，所以初期發行的證券以不約定到期日為前提條件，隨著現金收益的入帳，對投資人按持股比率分配現金收益。

六、首次發行的資產擔保證券的架構

KAMCO首次發行的資產擔保證券的架構，係按照受償的先後順序及不同期間的到期日區分為六類，最初發行一、二、三、五及七年期的第一順位證券共計2,950億韓元，及十年到期的次順位證券共計250億韓元等。

第四節  KAMCO發行ABS之相關程序

一、發行準備階段

（一）預期、分析發行結果：

利用電腦系統將統計資料分析資產的穩定性，作為選擇資產及決定信用增強水準的依據，發行公司再依據信用增強水準，提出發行預定利率及相關費用。

（二）選定發行相關機構及承包機構：

選定發行ABS之相關機構及承包機構，包括：證券發行公司、信用評等機構、資產查核評價之會計法人、受託銀行、服務機構、法務機構。

（三）KAMCO辦理資產證券化時，應事前與金融監督院溝通協商，經主管機關同意後，始開始辦理。

（四）研擬資產證券化之發行時程計畫。

二、資產查核及評價

（一）查核：確認債權資產之契約書、權利證書、登記等文件。

（二）評價：係以未來現金流量，依現值貼現後決定資產轉讓價格，在確定現金流量貼現模式後，再設計發行結構。

一般而言，係由創始機構決定轉讓價格，若當初資產帳面價格小於轉讓價格，發生轉讓利益，認列當年度收益；資產帳面價格大於轉讓價格，發生轉讓損失，認列當年度損失。原則上，轉讓價格決定於市場價格，但通常也得以帳面價格作為轉讓價格之參考依據，當帳面價格高於市場價格時亦可考慮以帳面價格進行轉讓。但決定轉讓價格時，必須考慮到轉讓價格偏高時，投資者面對的風險也隨同增加，將提高發行的困難度。一般為降低投資風險，保障投資人權益，必須使用信用增強機制，或發行次順位債券。

三、確定ABS的發行限度

ABS發行限度應受限於市場價格或轉讓價格之內。在計算ABS發行限度時，次順位債券的額度也應包括在內。依資產證券化法第33條規定，證券的發行總額以轉讓價格或市場價格總額為限，但借入款之額度則應予扣除。

四、決定發行ABS的條件

（一）選擇pass-through或pay-through的結構。

（二）決定優先債券及次順位債券的組合比例。

（三）依優先債券及次順位債券的組合比例，決定所需進行信用增強的水準。

（四）確認優先債券的到期結構。

（五）依各項發行條件進行模擬測試（模擬在最惡劣的情況下，特殊目的公司應具備的現金流量）。

（六）與信用評等公司商議信評等級及信用增強水準。

五、製作發行文件

（一）資產查核評估報告：

委託會計專業機構進行資產查核，並提交評估報告書。

（二）資產證券化計畫書：

KAMCO向金融監督院申請發行ABS，並提報資產證券化計畫書，計畫書中應載明優先證券及次順位證券之組合比例、轉讓價格、信用評等之相關事項。

（三）資產轉讓契約：

創始機構與特殊目的公司簽訂資產轉讓契約，契約中應載明轉讓人的附買回保證責任，俾作為日後履行資產的買回義務。

（四）資產管理契約：

與委託管理人簽訂資產管理契約，載明資產管理人應注意事項，並依信用評等機構之需求研擬資產管理規則。

（五）資產轉讓登記文件及受益證券申報書：

1.資產證券化計畫登記完畢，應依登記內容簽訂資產轉讓契約，並及時向金融監督院登記資產轉讓事實。

2.發行機構應於預定發行日10日前，申報轉讓登記及申報欲發行之受益證券。

3.受益證券申報書須載明發行預定利率（發行前夕可再進行最後調整）。

（六）私募委託契約：

1.ABS是無擔保私債，提交受益證券申報書時，須附上私募委託契約書。

2.為保護私募債權人，須簽訂私募委託契約，由第三人辦理債務限制及債權撤銷等事務，依商法附則第6條規定，銀行、信託公司或證券公司皆可辦理。

3. 一般係由負責資產保護、回收債權本息之受託管理銀行兼任私募受託的角色。

（七）出具「真實交易」之法律意見：

由法律諮詢公司就基礎資產轉讓是否為「真實交易」出具法律意見。

（八）研擬受託契約：

研擬受託契約並非法律規範之義務事項，但卻為主管機關要求之必要事項，契約中受託機構扮演召集債權人會議之角色，負責保護投資人。

六、進行銷售活動

（一）受益證券申報生效並完成資產轉讓登記後，特殊目的公司已具備民法上對第三人之對抗條件，即可委託證券機構進行銷售活動。

（二）決定優先債券之發行利率。

（三）發行ABS取得之價金主要係支付特殊目的公司之受讓款項，而創始機構所獲得之轉讓款項為一部分現金加上一部分債券。

七、辦理法定轉讓及通知程序

依韓國金融資產證券化法，當證券化資產為債權時，為滿足民法上的對抗條件，由特殊目的公司為第三人，向金融監督院登記轉讓，並以公告方式為債務人通知或獲得同意。

八、事後管理

（一）發行之ABS債券，不印製實體證券，僅向集中保管機構辦理登記發行。

（二）辦理受益證券上市，依規定須向證券交易所提出申請。

（三）每年向相關發行機構繳納規費。

（四）向信用評等機構提供相關資訊。

第五節  KAMCO發行ABS之統計資料

一、韓國資產基礎證券市場之發展（依年度別）

（一）1998年至2004年6月：共累計發行821件、金額198.1兆韓元。
（二）截至2004年6月：
實質發行殘額49.6兆韓元
（三）1999年：該期間ABS之標的資產，主要為KAMCO收購之NPL、住宅公社及土地公社之不動產。
（四）2000年：該期間ABS之標的資產，主要為KAMCO與銀行之NPL，及為解決投資信託公司無法支付的公司債（Secondary CBO）。
（五）2000年至2001年：該期間ABS之標的資產，主要為即將到期的公司債（Primary CBO）。
（六）2001年至2002年：主要為信用卡債權，惟該等債權自2003年起開始減少。
（七）2003年：主要係汽車貸款債權。
（八）2001年至2003年：該期間以應收帳款債權（Corporate Receivable）為主的ABS持續發行。
（九）2004年：自2004年起契稅免徵1/2之優惠開始限縮，以不動產為基礎發行的ABS開始減少。
二、韓國各ABS發行概況（依資產別）

                                              （單位：億韓元）
資產項目
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

S-CBO

204,154
11,133
11,670
37,746
19,153
8,291

P-CBO

73,073
75,406
7,692
22,012
10,632
7,325

Other Securities
5,317
9,157


9,000



Security total
5,317
286,384
86,539
19,362
68,758
29,785
15,616

Financial Loans
30,012
103,118
146,922
36,968
65,000
59,718
109,779

Lease , auto
9,330
24,784
9,858
45,997
95,564
53,431
46,836

MBS

13,788
8,380
9,515
3,266
50,466
46,306

Land Receivable
5,627
2,260
5,913





Credit card
2,460
39,801
206,040
221,656
99,443
35,414
34,146

Other Receivable
9,413
11,787
36,879
58,641
58,177
33,194
22,863

Loans-total
56,842
195,538
413,992
372,777
321,450
232,223
259,930

Real Estate and others
5,550
11,910
8,811
6,135
8,616
7,756
10,526

Total(100%)
67,709
493,832
509,342
398,274
398,824
269,764
286,072

三、KAMCO以不良債權發行ABS之情形

（一）KAMCO進行不良債權證券化之三大分類

NPL分類
證券化資產之特性

特別債權：

法院監管、和議之企業貸款
1.收購資產時簽訂附買回條件，債權無法受償時由銀行買回資產。

2.資產之收購價格較高。

一般擔保債權
係以擔保不動產拍賣後的現金作為基礎發行ABS。

大宇綜合機械債權
該債權已執行正常化經營（Work-out）計畫完畢，但仍無信用等級的單一企業債權。

（二）以正常債權與不良債權發行ABS之比較

（單位：億韓元）

資產項目
1999
2000
2001
2002
2003
2004.6

Loans
30,012
103,118
146,922
36,968
65,000
17,398

PL
1,442
3,440
41,219
17,233
16,681
3,499

NPL
28,570
99,678
105,703
19,735
48,319
13,899

Credit Card
2,460
39,801
206,040
221,656
99,443
14,123

PL
2,460
39,801
206,040
221,656
83,001
13,253

NPL
－
－
－
－
16,442
870

（三）KAMCO以不良債權發行ABS之情形

（單位：億韓元）
劃  分
發行日期
對象債權
債權額
發行額





優先
次順位
總計

KAMCO未來型債券99-1
1999.6.15
特別債權
3,051
2,950
250
3,200

KAMCO未來型債券99-2
1999.8.30
特別債權
3,849
3,250
350
3,600

KAMCO未來型債券99-3
1999.11.9
特別債權
2,377
2,050
180
2,230

KAMCO未來型債券99-4
1999.12.27
特別債權
2,915
2,270
380
2,650

KAMCO未來型債券2000-1
2000.1.19
特別債權
3,656
3,100
300
3,400

KAMCO未來型債券2000-2
2000.4.3
特別債權
3,207
2,950
350
3,300

KAMCO未來型債券2000-3
2000.4.27
特別債權
4,140
3,450
300
3,750

KAMCO未來型債券2000-4
2000.7.19
一般擔保債權
4,952
2,000
570
3,460

KAMCO未來型債券2000-5
2000.7.12
特別債權
3,616
3,150
310
2,570

KAMCO未來型債券2000-6
2000.9.7
特別債權
4,021
3,380
400
3,780

KAMCO未來型債券2000-7
2000.12.8
特別債權
2,216
1,800
380
2,180

KAMCO未來型債券2000-8
2000.12.29
特別債權
3,955
2,900
1,140
4,040

KAMCO未來型債券2001-1
2001.8.17
特別債權
2,133
1,600
699
2,299

KAMCO未來型債券2001-2
2001.12.4
特別債權
2,644
2,000
840


2,840

KAMCO未來型債券2003-1
2003.3.6
特別債權
2,891
2,550
405
2,955

KAMCO未來型債券2003-2
2003.8.28
大宇綜合機械債權
3,208
1,400

1,400

韓幣發行總計
16件

52,835
40,800
6,854
47,654

（四）各創始機構以不良債權發行ABS

（單位：億韓元）

劃  分
1999年
2000年
2001年
2002年
2003年
2003年






一般NPL
信用卡不良債權

銀行
5,680
44,390
80,665
2,825
25,980
5,846

信用卡公司





10,508

KAMCO
18,296
48,445
13,809
599
5,432


儲蓄保險公社

5,158
3,579
1,636



其他（證券、綜合金融）
4,594
1,685
7,654
4,675
16,907
88

總計
28,570
99,678
105,707
19,735
48,319
16,442

ABS總額所占比重
（42.2％）
（20.2％）
（20.8％）
（5.0％）
（16.2％）


    KAMCO在國內發行了15次資產擔保證券，在海外發行1次資產擔保證券。1999年計4次、2000年計8次、2001年計2次、2003年計2次。但是以2000年為高峰期，之後開始減少，主要係部分不良債權開始恢復流動性，逐漸穩定的金融機構已可自行處理。

    對KAMCO來說，積極引進ABS的新種金融商品，不僅可出售不良債權，還可有效回收公共基金，並透過特殊目的機構確保手續費的收入。雖然發行ABS的風險較高，但是經過KAMCO事先精密的市場調查，及研擬周全的配套措施，可說是在高風險下尋求高勝算的選擇。發行ABS的初衷是為了迅速有效地處理不良債權，但從結果來看，對於活絡當時的國內金融市場亦發揮了很大的作用。

    自從KAMCO成功發行ABS後，ABS在國內金融界紥下穩定的根基，隨著經驗的累積，國內金融機構也開始積極地發行ABS。而且因為海外資產擔保證券的成功發行，獲得國際金融界的多項大獎及成為矚目焦點後，使韓國經濟金融形象有很大的改變，這些都是資產證券化產生的附加效果。

第六章  韓國資產管理公司發行ABS之個案研析
基本上，韓國的不良債權證券化係由KAMCO為中介，藉由購買及證券化過程處理銀行的不良資產，俾有效恢復金融市場的流動性。故可知韓國的不良債權證券化是由政府以間接方式介入參與。

KAMCO自1999年10月起開始著手發行以外幣計價的資產擔保證券，資產也是附加買回條件的不良債權，只是資產的貨幣計價單位為美元，主要係以銀行貸放給各企業海外分支機構的外幣貸款案件為主。

外幣不良債權的發行方式有兩種，一種是將美元計價的不良債權，經匯率交換後，再改以韓元辦理發行；另一種則是不改變貨幣類別，以外幣不良債權為基礎資產發行資產擔保證券，賣給投資人。而 Korea Asset Funding 2000-1 Limited 交易是以外幣不良債權作為基礎資產並發行證券，然後在海外辦理發行。

第一節  Korea Asset Funding 2000-1 Limited之交易特性

（一）KAMCO購買資產

由KAMCO向韓國產業、新朝、外匯、韓興、韓匯、國民等6家銀行收購海外不良債權，該等債權係銀行貸放給國內企業之海外事業所衍生的貸款，屬於一種履約保證的性質。這6家銀行都有很強的政府背景，股權全部或大部分為韓國政府所有。根據韓國資產證券化法，資產的轉讓係真實銷售，而不是擔保融資。KAMCO與上述6家韓國銀行簽訂轉讓協議，將不良債權轉讓給一家特殊目的機構（K1I）。

（二）設立特殊目的機構

KAMCO從6家銀行購買總額 419.96 百萬美元之不良債權，並出售予國內之特殊目的機構 （簡稱 K1I），由 K1I 發行 367 百萬美元的首順位債券（Senior Notes），然後再賣給國外之特殊目的機構 （Korea Asset Funding 2000-1Limited，簡稱 KAF2），以海外募集方式辦理發行。另 52.96 百萬美元之次順位債券（Subordinated Notes），則由 KAMCO買回。

KAF2係註冊於海外開曼群島之特殊目的機構， 該機構向K1I購入367 百萬美元的首順位債券後，再以所取得之首順位債券作為擔保並發行資產擔保證券，並將該等證券出售給投資人，且在盧森堡證券交易所申請上市交易。而K1I 雖然也是特殊目的機構，但其扮演的角色係由國內轉換至國外之介面角色，僅稱為本交易之購買者（Purchaser）。

（三）發行機構及承包機構：

本交易係由德意志銀行（Deutsche Bank AG）和瑞銀華寶（UBS Weeberk）兩家公司為負責規劃發行作業之主辦顧問，並擔任主辦承銷商。法律顧問則遴選英國公司Simmons & Simmons。資產查核由Athun-Cdison負責，信用評等由Moody’s 及 Fitch 負責。

（四）基礎資產的特性

1.本交易之不良債權係屬企業特別債權，該等債權係牽涉「破產法」（The Bankruptcy Act）、「公司重整法」（The Corporate Reorganization）及「協議和解法」（The Composition Act）等相關法律。KAMCO 購入債權後，自然承受所有的權利，但是KAMCO 又與原貸放銀行訂立附買回協定，以確保當債權無法履行或債務人破產時，可充分保障該交易。

2.資產內容包括：

（1）截至 2000 年 4 月底，本金為 395.45 百萬美元。

（2）截至 2000 年 4 月底，總計附買回契約之價值為 405.72 百萬美元。

（3）包含 45 位債務人之 135 件貸款。

（4）其中 75％之債權集中於 10 位債務人。

（5）90.8％ 屬美元計價，9.2％ 屬韓元計價。

（6）發行證券之價格為LIBOR+200bp。

（五）訂定附買回機制

附買回機制為本交易之關鍵，該機制消弭了基礎資產面臨還本付息之違約風險。本交易係由KDB所領導之銀行團（Put Option Banks）執行附買回機制，其信用評等皆在投資等級（BBB-）以上。因KAMCO為本交易的服務者，當發生下列情況時，簽訂附買回協定之銀行必須無條件接受附買回約定，原則上應由 KAMCO 發函銀行執行附買回權利。可執行附買回條件之狀況如下：

1.任何利息或本金未按時支付達 6 個月以上者。

2.公司重整程序或協議和解程序終止，且 KAMCO 判斷未來公司已不可能繼續按時還本付息。

3.相關銀行未能執行協議和解協定中所約定之特定條款時。

4.因其他原因，經由 KAMCO 認定債務人未來明顯不能履行其償債義務時。

（六）附買回價格決定

本交易之附買回價格決定如下：

1.自1999年12月協議日起計算其債權相對應之附買回價值（Put Option Value）。

2.自1999年12月協議日起計算至執行日之利息。附買回僅能以美元現金辦理，在收到通知之三個營業日內必須執行，利率以 3 個月美元計算之LIBOR+1.0%為準。

（七）信用加強

KAMCO採取將基礎資產打折、超額擔保、發行次順位債券、KDB擔任保證及簽訂附買回契約等多種方式對證券進行信用增強，茲將各種方式說明如下：

1.資產打折：KAMCO從銀行收購不良資產時已將資產按帳面價值打了折扣。舉例而言，銀行雖出售1千億的資產給KAMCO，卻只拿到800億的現金。

2.超額擔保：承上，因不良資產係將資產打折後出售，剩餘部分則作為發行證券之超額擔保。

3.發行次順位債券：利用前開超額擔保，發行次順位債券進行信用加強，本交易次順位債券比例占 12.6%。

4.簽訂附買回契約：由多家銀行共同執行附買回機制，且該等銀行之信用評等皆在投資等級以上。

5.當基礎資產的現金流量發生一時不足的情況，且附買回機制無法立即行使或個別銀行違約時，由韓國產業銀行（KDB）擔任保證，該擔保款項約1億1千萬美元，提供證券的信用支持和流動性保證，該款項約占發行總額之30%，具保障性。

（八）避險機制－貨幣交換合約

本交易由於有 9.1%的基礎資產為韓元計價，而債券發行係以美元計價，為規避匯率風險，因此 Purchase K1I 與 Deutsche Bank AG, Seoulbranch，及 UBS AG, Seoul branch 簽訂貨幣交換合約(Hedge Agreement)。合約規定，除正常的還本付息之貨幣交換外，當基礎資產發生違約而啟動附買回機制時，Purchase K1I 將違約金額以韓元支付給避險交易對手，避險交易對手則需付給同價之美金予Purchase K1I。上述貨幣交換合約在所有的基礎資產皆償還完畢，或因違約執行贖回機制完畢，或KDB 本身違約時將予以終止。

（九）信用評等

本交易之信用評等與 韓國產業銀行（KDB） 之信用評等（BBB+）有著極大的關聯，因為 KDB 占本交易附買回交易約 60%的責任，同時該行亦提供 30% 信用加強的功能；經評等後，首順位證券的信評等級，在Fitch的評等結果獲得BBB+，在Moody’s則獲得Baa2，這個等級與韓國總體經濟力的國家信用評等等級相同。

（十）其他

該交易總計簽訂38種契約書，內容包括：匯率及利息交換、信用增強機構、承銷機構、業務受託機構及管理機構等有關發行資產擔保證券所需辦理相關事項。

第二節  Korea Asset Funding 2000-1 Limited之發行結果
韓國在金融危機後，KAMCO首次以美元為計價標準的海外不良債權作為基礎資產，發行資產擔保證券，發行後獲得很大的迴響，該次交易之申請承購率高達4.5：1。

經查，購買本次發行資產擔保證券的投資人，都是投資相當具穩健性的投資機構；美國投資人中包括以保守聞名的年金基金，歐洲方面包括德意志銀行及由瑞士信貸（UBS）出面引進著名的投資銀行、保險公司及證券公司等。申請承購率相當高。

從2000年底開始到2001年初，包括Euro Money 雜誌和IFR ASIA、ISR、財政亞洲等七個機構頒發的「本年度最佳交易」獎項和「本年度最成功資產擔保證券發行」獎項等共計十餘個獎項。

遺憾的是，以不良債權作為擔保的海外資產擔保證券只發行一次，因為後來無法從金融機構承購可以用來作為擔保的不良債權。當韓國經濟復甦後，國內金融機構的信用提高，不再向KAMCO出售不良債權，而改以自身的信用為基礎，開始自己進行證券化的工作。

KAMCO在國內共發行了15次資產擔保證券，在海外發行1次。1999年計4次、2000年計8次、2001年計2次、2003年計2次。以2000年為高峰期，之後開始減少，主要係因部分不良債權開始恢復流動性，金融機構業務亦趨於穩定，開始自行處理不良債權。

第七章  我國金融資產證券化之現況

第一節  我國金融資產證券化之架構

一、我國金融資產證券化條例設置兩種資產證券化的特殊目的機構（Special Purpose Vehicle），一為特殊目的信託機構（Special Purpose Trust, SPT），另一為特殊目的公司（Special Purpose Company, SPC）。由特殊目的信託機構發行的證券稱為「受益證券」；特殊目的公司發行的證券稱為「資產基礎證券」。特殊目的機構之主要功能，在於將受讓資產或受託資產，與創始機構之營運風險予以隔離，並以受讓資產或受託資產為基礎發行有價證券。

發行受益證券或資產基礎證券時，必須先將資產移轉給特殊目的信託機構或特殊目的公司，而非由創始機構自行發行。若選擇以信託架構辦理發行時，創始機構係以委託人之角色，將資產信託給受託機構，使資產轉換為受益權，並由受託機構將受益人所享有之受益權加以分割，進而發行各種不同種類及期間之受益證券，並以所發行的受益證券表彰其受益權之內容。若選擇以公司架構辦理發行時，特殊目的公司受讓金融資產後，即以該資產為基礎，依其設計架構，發行各種不同種類或期間之資產基礎證券，將金融資產轉換為有價證券。

二、我國已於2002年7月24日公布金融資產證券化條例，茲將該條例之架構及重點摘述如下：

（一）金融資產證券化條例之架構
「金融資產證券化條例」共有7章179條，分別為總則、特殊目的信託、特殊目的公司、信用評等及信用增強、監督、罰則及附則等，其主要內容摘述如下：
▓第一章「總則」：

總則中明定金融資產證券化之相關用詞定義，規定創始機構得以公告及通知方式逕予辦理讓與設定，定義受益證券及資產基礎證券為證券交易法認定之有價證券，及規範參與機構之保密義務等。
▓第二章「特殊目的信託」：

主要內容包括資產信託證券化計畫、特殊目的信託契約、受益證券之發行及轉讓、受益人會議、信託監察人、受託機構之權利義務、特殊目的信託之計算、稅捐及相關事項、特殊目的信託契約之變更及終止等。
▓第三章「特殊目的公司」：

主要內容包括通則、特殊目的公司之許可設立、股東之權利義務、特殊目的公司之組織、資產證券化計畫、資產基礎證券之發行及轉讓、資產之移轉及管理、特殊目的公司之業務規範、特殊目的公司之會計，以及特殊目的公司之變更、解散及清算等。
▓第四章「信用評等及信用增強」：

主要內容包括公開招募之證券應進行信用評等、創始機構或金融機構得對發行證券提供信用增強、應於公開說明書等相關文件說明信用評等結果及信用增強方式。
▓第五章「監督」：

主要內容包括主管機關對參與機構之財、業務檢查權、主管機關對參與機構之監督處分權、以及特殊目的機構之申報義務。
▓第六章「罰則」：

主要內容係規範違反本條例者應受處分之刑罰。

▓第七章「附則」：

係授權主管機關訂定施行細則，並規定本條例之施行日期。
（二）金融資產證券化條例之重點
1.「信託」與「讓與」雙軌並行
我國金融資產證券化之發行架構，主要係採「信託」與「讓與」雙軌並行，可藉由「特殊目的信託」（SPT）及「特殊目的公司」（SPC）兩種導管媒介，發行所謂「受益證券」及「資產基礎證券」。

該條例第4條第1項第4款中所稱「特殊目的信託」，係指以資產證券化為目的而成立之信託關係。辦理特殊目的信託之受託機構，主要工作包括：

（1）受託機構受託創始機構之金融資產，以隔離創始機構之經營風險；

（2）受託機構應向主管機關申請辦理特殊目的信託及發行受益證券；

（3）受託機構得發行不同種類或期間之受益證券；

（4）受託機構得對非特定人公開招募受益證券，亦得對特定投資人私下招募受益證券；

（5）受託機構得以無實體方式發行該受益證券；

（6）受託機構接受創始機構之特殊目的信託後，應向主管機關申請核准辦理該項業務；

（7）受託機構得將信託財產之管理及處分，委任創始機構、其他金融機構或資產管理機構等服務機構代為處理。
另該條例第4條第1項第5款規定所稱「特殊目的公司」，係指經主管機關許可設立，以經營資產證券化業務為目的之股份有限公司。架構設計上，特殊目的公司具備下列幾項特性：

（1）特殊目的公司應由銀行、信用卡業務機構、票券金融公司、保險業或證券商等金融機構組織設立，為股份有限公司型態，其股東人數以一人為限，且該發起設立之金融機構與創始機構不得為同一關係企業；

（2）特殊目的公司應向主管機關申請許可設立，其公司章程應規定係以經營資產證券化業務為唯一目的，其章程所載公司股份總數不得分次發行，且除非經主管機關核准，股東不得將其股份轉讓與他人；

（3）特殊目的公司至少應設董事及監察人各一人，最多各設置三人，以處理公司事務或為公司監督董事所執行之職務；

（4）特殊目的公司發行資產基礎證券，應先向主管機關申請核准或申報生效始得為之；

（5）特殊目的公司得發行不同種類或期間之資產基礎證券；

（6）特殊目的公司之自有財產及因受讓之資產而生閒置資金，其運用方式亦受到法律限制，且原則上特殊目的公司不得借入款項；

（7）特殊目的公司亦得將受讓財產之管理及處分，委任或信託創始機構、其他金融機構或資產管理機構等服務機構代為處理。
2.加強對受益人及證券持有人之保護

在特殊目的信託的機制下，設計有多項對受益證券受益人之保護機制：

（1）受託機構得選任或經由受益人會議選任信託監察人，為受益人之權益行使權利及履行義務；

（2）少數受益人得請求召集受益人會議、得請求信託監察人行使其權利、得向受託機構請求閱覽、抄錄或影印相關文書及表冊；

（3）受託機構之行為違反法令或特殊目的信託契約，致有損害信託財產之虞時，信託監察人得為信託財產之利益，請求受託機構停止其行為；

（4）反對資產證券化計畫變動之受益人，得請求受託機構以公正價格收買其所持有之受益證券。
另在特殊目的公司制度下，條例亦設計有下列諸多對證券持有人之保護機制：

（1）特殊目的公司發行資產基礎證券時，為保護資產基礎證券持有人之權益，應依資產證券化計畫之規定，選任監督機構，並簽訂監督契約；但不得選任該資產證券化計畫所載之創始機構或服務機構為監督機構；

（2）監督機構得以自己名義，為資產基礎證券持有人為訴訟上或訴訟外之行為；且得隨時查核特殊目的公司及服務機構關於資產證券化之業務、財務狀況及其簿冊文件，並得請求特殊目的公司之董事提出報告；

（3）監督機構、持有同次資產基礎證券單位總數百分之三以上之持有人或特殊目的公司，得為資產基礎證券持有人之共同利益事項，召集同次資產基礎證券持有人會議；

（4）除條例或資產證券化計畫另有規定者外，特殊目的公司不得將所受讓之資產出質、讓與、互易、供擔保或為其他處分；

（5）特殊目的公司不得為任何人保證或背書，不適用公司法第16條之規定；

（6）特殊目的公司負責人，不得就資產基礎證券之募集或發行，為有關經紀或居間買賣資產基礎證券之行為。
3. 對於證券交易、所得與資產移轉給予稅捐優惠
（1）為了降低交易成本、促進證券化商品之交易活絡，條例中明文規定，金融資產證券化商品以受益證券或資產基礎證券出售後，除屬短期票券者採取分離課稅方式外，其餘受益證券之買賣交易，係按公司債之稅率課徵證券交易稅。

（2）至於金融資產產生之收益，亦即特殊目的信託財產或特殊目的公司受讓之資產其所產生之收入，根據條例規定，則係比照銀行業課徵其營業稅。

（3）另將特殊目的信託財產或特殊目的公司受讓資產之收入減除成本及必要費用後之收益，係屬受益證券受益人或資產基礎證券持有人之所得部分，則按利息所得課稅，並應以受託機構或特殊目的公司為扣繳義務人，於所得實際分配時依法扣繳。

（4）此外，條例中對於受託機構或特殊目的公司為執行資產信託或讓與計畫而移轉資產者，亦給予相關之稅負減免，包括因移轉資產而生之印花稅、契稅及營業稅，一律免繳；不動產、不動產抵押權、應登記之動產及各項擔保物權之變更登記等，得免繳納登記規費。

（5）另因實行抵押權而取得土地者，其辦理變更登記，得免附土地增值稅完稅證明，移轉時應繳稅額依法仍由原土地所有權人負擔。但於受託機構處分該土地時，稅捐稽徵機構就該土地處分所得價款中，得於原土地所有權人應繳稅範圍內享有優先受償權。
4. 借重信用評等及信用增強，爭取投資大眾信賴
（1）特殊目的公司或受託機構依據該條例，對於非特定人公開招募之資產基礎證券或受益證券，由於涉及眾多投資人之保護問題，因此在條例之中明文強制規定，其必須經主管機關認可之信用評等機構評定其評等等級。

（2）至於非公開招募之受益證券或資產基礎證券，則可由創始機構與受託機構或特殊目的公司依據市場之需要，自行決定是否進行信用評等。

（3）此外，條例中亦明文規定，依該條例發行之受益證券或資產基礎證券，得依資產信託證券化計畫或資產證券化計畫之規定，由創始機構或其他金融機構以擔保、信用保險、超額資產、更換部分資產或其他方式，增強其信用。

（4）而受益證券或資產基礎證券如有經信用評等機構評定其等級或增強其信用之情形者，條例中亦強制規定，受託機構應於公開說明書、投資說明書或主管機關規定之其他文件中，說明其信用評等之結果及信用增強之方式，以強化資訊公開制度，吸引市場客戶，爭取投資大眾信賴。
5. 透過主管機關之行政監督以確保業者遵循法規
（1）條例規定，主管機關得隨時派員或委託適當機構，就資產信託證券化計畫或資產證券化計畫之執行狀況或其他相關事項，檢查受託機構、特殊目的公司、創始機構、服務機構或其他關係人之業務、財務或其他有關事項，或令其於限期內據實提報財務報告、財產目錄或其他有關資料及報告。另主管機關於必要時，並得委託專門職業及技術人員，就上開規定之檢查事項、報表或資料等予以查核。

（2）此外，條例亦明文規定，受託機構如有違反本條例或資產信託證券化計畫，主管機關得命令其將該業務及信託財產移轉與其他受託機構，或準用信託業法第44條規定，為糾正並限期改善、命令解除或停止負責人職務、停止一部或全部業務、廢止營業許可等必要處置。

（3）至於特殊目的公司，當其有違反本條例、章程或資產證券化計畫或財務業務顯著惡化，不能支付其債務或有損及持有人利益之虞者，主管機關除得予以糾正、命其限期改善外，並得視情節之輕重，為：

a. 撤銷或廢止許可；

b. 限期停止全部或部分業務；

c. 解除董事、監察人之職務；

d. 將其業務及受讓資產移轉與其他指定之人；

e. 停止發行資產基礎證券；

f. 或為其他必要之處置。

同時，亦明文規定受託機構辦理特殊目的信託業務，如發生重大事項時，準用信託業法第41條規定，應及時向主管機關申報及公告；而特殊目的公司如發生有存款不足之退票、拒絕往來或其他喪失債信等情事者，亦應於事實發生之日起2個營業日內，向主管機關申報並通知監督機構，並應在本公司所在地日報或依主管機關所指定之方式公告。
6. 非金融機構也可作為創始機構

依該條例第4條第1項第1款規定，金融機構或其他經主管機關核定之非金融機構皆可作為金融資產證券化之創始機構。查當初該條例草案僅設計以金融機構之資產作為證券化之對象，亦即僅有金融機構得作為證券化之創始機構；惟又考量目前各國趨勢，一般企業亦可以自有資產運用證券化程序進行籌資，且發行金額也相當龐大，因此在條例立法過程時，增列非金融機構經主管機關核定者得作為證券化之創始機構。依該項規定，只要經主管機關核准之非金融機構（包括：政府機關、地方政府、資產管理公司、一般企業等），皆可成為金融資產證券化之創始機構。

第二節  我國辦理金融資產證券化之現況

1、 我國資產證券化分為金融資產證券化及不動產證券化二種：

（一）「金融資產證券化」係指，銀行等金融機構或一般企業透過特殊目的機構（可分為公司型態或信託型態）之創設及其隔離風險之功能，從其持有之各種資產如住宅貸款、信用卡應收帳款等，篩選出未來產生現金流量、信用品質易於預測、具有標準特性（例如類似的期限、利率、債務人屬性等）之資產作為基礎或擔保，經由信用增強及信用評等機制之搭配，將該等資產重新組群包裝成為單位化、小額化之證券型式，向投資人銷售之過程。

（二）「不動產證券化」係指將投資人與其所投資的不動產間的法律關係，由直接持有不動產所有權的物權關係，轉變為持有表彰經濟效益的有價證券。意即將不動產由原先僵固性之資產型態轉化為流動性之有價證券型態。目前我國不動產證券化制度，分為「資產運用型」（即先發行證券募集資金再投資不動產）之「不動產投資信託」制度，以及「資產流動型」（即先將不動產信託再據以發行證券募集資金）之「不動產資產信託」制度兩種。
二、我國金融資產證券化商品之發行現況

我國於2002年7月24日公布金融資產證券化條例後，2003年1月24日財政部核准首宗金融資產證券化商品。第一件金融資產證券化商品係由台灣工業銀行擔任創始機構，由土地銀行信託部擔任受託人，並以臺灣工業銀行貸放的41筆企業放款擔保債權為證券化標的，由台灣土地銀行發行兩種不同受償順位及期間之受益證券，合計總金額為新台幣36億5,200萬元。其中，第一順位受益證券總金額為新台幣28億1,200萬元（占發行總金額之77％），票面利率為固定年利率2.8％，採私募方式銷售給特定投資人。

截至2006年8月底，主管機關共核准35件金融資產證券化商品，其中，8件是企業貸款債權，5件是住宅抵押貸款債權，1件是現金卡債權，3件是信用卡債權，1件是汽車貸款債權，7件是應收債款債權，10件是債券資產，總發行金額約為新台幣3,160億元。

三、我國資產證券化商品核准（或申報生效）統計表

95年08月31日；單位：新台幣億元

類別/標的物
創始機構(委託人)
核准/申報生效金額
核准年度

CMBS/ REAT

商業不動產抵押權擔保證券(Commercial Mortgage-Backed Securities, 簡稱CMBS)
不動產資產信託（Real Estate Asset Trust，簡稱REAT）


嘉新國際公司
44.1
93


中欣實業公司
6.0
93


遠雄人壽保險
5.3
93


富泰建設/全億建設
44.4
93


新光人壽保險
28.0
93


全坤興業公司
6.0
93


新光人壽保險
30.8
94.5

RMBS

住宅房貸擔保證券（Residential Mortgage Backed Securities，簡稱RMBS）
第一商業銀行
54.8
92


台新國際商業銀行
57.0
93


中國信託商業銀行
55.9
93


彰化商業銀行
54.0
93


新竹國際商銀
142
94.12

ABS
Credit Card（信用卡債權）
安信信用卡公司(2005-1)
45.0
94.1



台新商業銀行
105.0
94.4



安信信用卡公司(2005-2)
10
94.6


Auto loans（汽車貸款債權）
日盛國際商業銀行
50.0
93


Consumer/Card loans（現金卡債權）
萬泰商業銀行
115.6
92


CLO

擔保貸款憑證（Collateralized Loan Obligation,簡稱 CLO）


台灣工業銀行
36.5
92



法商里昂信貸銀行
88.0
92



台灣工業銀行
32.0
92



台灣工業銀行
52.5
93



建華商業銀行
49.0
93



中國國際商業銀行
53.5
93



中華開發工業銀行
51
94.6



台灣工業銀行
43.2
94.10


CBO

（債券資產）
群益證券（2005-1）
32.7
94.7



元大京華證券
100
94.8



玉山商業銀行CBO1
100
94.8



中國信託銀行
180
94.8


CBO（債券資產）
台灣工銀
115
94.11



玉山商業銀行CBO2
195
94.12.09



統一證券（註1）
108
95.02.13



法國巴黎銀行台北分行
140
95.03.31



寶來銀行及華僑銀行
123
95.04.12



第一銀行(2006-1) （註2）
130
95.04.21

ABCP
世平興業公司(應收帳款)
25.0
93


台新商業銀行

(債券債權) （註3）
427
94.10 (95.2.8核准變更計畫)


法商東方匯理銀行

(債券債權)
106
94.12.12


大眾銀行(債券債權)2006-1
50
95.05.30


大眾銀行(債券債權)2006-2
36
95.05.30


第一銀行(債券債權)2006-2
74.87
95.6.27


台灣人壽(債券債權)2006-1
122.8
95.6.27

REIT

(不動產及其相關權利/不動產相關有價證券)
富邦建設等(富邦1號)
58.3
94.1


國泰人壽保險(國泰1號)
139.3
94.8


新光人壽保險
113
94.11


富邦產物等(富邦2號)
73.02
95.3


大陸工程、頂好企業、誠品公司 (三鼎REIT)
38
95.05.12


基泰建設(基泰之星)
24.8
95.05.24


國泰人壽保險(國泰2號)
72
95.08.28

類型別統計

金融資產證券化
35件
3,160.37


不動產證券化
REAT
7件
164.6



REIT
7件
518.42


年度別統計

92年小計
5件
326.9


93年小計
14件
530.7


94年小計
18件
1,993.3


95年小計
12件
992.49


發行合計
49件
3,843.39


註：

（1）95年7月21日函復廢止「統一綜合證券2006-1債券資產證券化受益證券」證券化計畫。

（2）95年8月28日函復廢止「第一商業銀行2006-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券」證券化計畫。

（3）台新商業銀行發行ABCP原於94年10月31日核准發行273.4億元，並分9次發行。第1次至第5次實際發行合計166億元後，於95年2月8日核准變更計畫，核准發行第6次至第11次金額共261億元，合計核准發行金額為427億元。

四、案例說明－92年度第2次台灣工業銀行企業貸款債權信託證券化受益證券

應收帳款之證券化，係將所應收取之現金流量經過包裝及證券化過程後再出售給投資人，例如，20億元債權資產中，把8億元分割為次順位商品，12億元為第一順位之優先商品，賣給投資者，若出了狀況，8億元可拿來因應衍生風險，等於企業最多損失8億元，也不侵害到投資者的權益，雙方都提供安全保障；本案例說明－92年度第2次台灣工業銀行所發行之企業貸款債權信託證券化受益證券即為此例。

（一）企業貸款債權合約內容

台灣工業銀行將總金額新台幣32億元之企業貸款債權及約新台幣15,874千元之流動準備金，信託予台灣土地銀行，由台灣土地銀行發行「92年度第2次台灣工業銀行企業貸款債權信託證券化受益證券」

商品概要
將以18筆企業放款（含18個債務人），合計新台幣32億元及其擔保權利、從屬權利作為資產群組，以台灣土地銀行為受託機構成立特殊目的信託。該資產群組平均收益率為年利率2.67％。資產群組分布於15個產業（營建及開發、半導體、工業設備、通訊、空中運輸及電腦週邊設備等），單一產業集中度介於3.13％至18.75％之間，單一債務人集中度則介於5.56％至16.67％之間。


形成
18筆企業放款，18個債務人（15家上市公司、2家上櫃公司及1家未公開發行公司），


期間
2003年11月11日至2009年11月10日


單位
總發行金額新台幣32億元，票面金額新台幣100萬元及500萬元，不足者依實際金額發行。


利率
固定利率


發行方式
私募（無實體）


相關的當事者
即指創始機構及服務機構（台灣工銀）、受託機構（土地銀行）、及承銷商（元大京華）


投資者
國內投資人


外部評等
取得中華信用評等公司，長期債務信用評等twBBB-，短期債務信用評等twA-3。


內部增強
以二種方式增強優先順位受益證券之信用。1.次順位受益證券、2.準備金。

資料來源：楊慧凌，台灣金融資產證券化之研究－應用蒙地卡羅模擬法，中原大學會計研究所，碩士論文，民國93年。

（二）台灣工業銀行企業貸款債權信託證券化受益證券之交易架構流程圖











（三）台灣工業銀行企業貸款債權信託證券受益證券內容

優先順位受益證券
信用評等
金額（百萬元
年息（％）
信用支持（％）

第一順位
twAA
1,920
1.55
40.00

第二順位
twA
320
1.80
30.00

第三順位
twBBB-
328
2.40
19.75

第四順位
未評等
376
2.97
無

第五順位
未評等
256
無
無

（四）台灣工業銀行企業貸款債權信託證券化受益證券評等分析

評等條件分析
說明

交易內容
由內含18個債務人的放款組合所成立之證券化特殊目的信託，交由土地銀行擔任受託機構

優先順位與次順位受益證券之發行條件
第一至第四順位受益證券的持有人每半年收取利息乙次。第五順位受益證券之利息無票面利率。在有殘餘利息的情況下，第五順位受益證券有資格收取殘餘利息。在所有優先與較低順位費用以及前四順位受益證券之利息全數支付完畢後，收取之利息的結餘部分將悉數支付予第五順位受益證券。

放款組合
此交易內容屬固定放款組合，台灣工銀不得在移轉日後，信託新的放款或取代任何既有放款。

信用及現金流量分析
利用蒙地卡羅演算法（Monte-Carlo Methodology），將每筆放款的違約率、債務人集中性以及放款組合中來自相同產業債務人之關聯性納入計算，以決定受評受益證券要維持在某一評等等級時，所能忍受最壞的違約程度。

法律分析
該筆交易係根據「金融資產證券化條例」架構而成

結構分析
混合風險

債務人的抵銷風險

利率風險

提前償還風險

流動性風險

服務機構轉移風險

（五）臺灣工業銀行企業貸款債權信託證券化放款組合內容

產業
占放款組合比（根據放款餘額）

半導體
18.75％

營建及開發
12.50％

通訊
9.38％

空中運輸
9.38％

船運
9.38％

電腦週邊設備
6.25％

工業設備
6.25％

五、與金融資產證券化相關之重要大事紀

日  期
重  要  大  事

1996.1.26
信託法公布實施

2000.7.19
信託業法公布實施

2002.6.21
立法院三讀通過金融資產證券化條例

2002.7.24
金融資產證券化條例公布實施

2002.9.24
財政部訂定「受益證券資產基礎證券私募特定人範圍投資說明書內容及轉讓限制準則」

2002.9.17
金融資產證券化資產信託或讓與公告及公告證明書格式

2002.10.8
財政部訂定「受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券處理準則」

「受託機構公開招募受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券處理準則」

2002.10.22
財政部訂定「特殊目的公司設立及許可準則」

2003.1.27
財政部核准「台灣工業銀行企業貸款債權證券化受益證券」

2003.2.11
財政部訂定「委託專門職等及技術人員查核金融資產證券化關係人辦法」

2003.2.13
櫃檯買賣相關法規2003.01.22核定（新台幣5億元以上，新台幣1萬元，1年以上，每一人不大於20％）

2003.6.10
財政部核定「發行到期日在一年內之受益證券及資產證券」為短期票券

2003.7.15
財政部釋示台北市政府得為金融資產證券化條例之創始機構

2003.7.31
財政部函示銀行擔任金融資產證券化創始機構，將放款債權於放款當日證券化，該放款債權不計入授信限額之規定。

2003.8.4
取消新台幣1萬元發行面額限制

2003.8.12
財政部核准萬通銀行發行「法國里昂信貸銀行台北分行企業貸款債權證券化受益證券」

2003.10.17
財政部核准「九十二年度台灣工業銀行企業貸款債權信託證券化受益證券」

2003.8.28
財政部發布「金融資產證券化條例施行細則」

2003.9.8
核准勞保等三大帳戶投資

2003.9.14
財政部提案修改「債權共有」

2003.10.21
財政部核准德意志銀行發行「中國信託商業銀行之住宅抵押貸款受益證券」案

2003.11.21
財政部核准德意志銀行發行「萬泰商業銀行喬治瑪麗（George & Mary）現金卡債權2003年證券化受益證券」案

2003.10.31
財政部發布房貸債權證券化辦理抵押權信託登記之申請文件格式及填寫範例通函

2003.12.1
財政部賦稅署發布金融資產證券化條例之短期受益證券扣繳率函釋，其扣繳率為6％

2003.12.30
財政部核准德意志銀行發行「第一商業銀行九十二年房地產抵押放款債權信託受益證券」

2004.3.2
財政部核准德意志銀行發行「台新國際商業銀行房屋抵押放款證券化信託2004-1受益證券」

2004.5.4
土地銀行發行「台灣工銀企業貸款債權證券化受益證券」

2004.6.14
財政部核准復華商業銀行發行「建華商業銀行企業貸款債權信託受益證券」

2004.7.27
行政院金融監督管理委員會發布命令，放寬受託機構得以事後報備方式，循環發行短期資產證券化商品

2004.7.29
金管會表示，美國國際集團成員公司（AIG）集團下的聯合保證保險公司（UG）已取得執照，即將在2004年8月開業，屆時銀行的房貸業務即可向UG投保，由UG來承擔房貸呆帳的部份損失。

2004.9.10
金管會核准德商德意志銀行申請發行「日盛國際商業銀行2004年汽車貸款債權證券化受益證券」。

2004.9.16
金管會核准首宗「資產擔保商業本票」（ABCP）資產證券化商品。

2004.10.14
增列證券化申請文件創始機構財務業務自評書。

2004.10.19
為使證券化案件審查更有效率，主管機關對資產證券化審核程序進行部分修正。

2004.11.23
核准「彰化銀行房屋抵押貸款債權證券化信託2004-1受益證券」。

2005.1.6
核准發行安信信用卡特殊目的主信託系列2005-1受益證券。

2005.2.24
發布資產證券化案件若僅剩創始機構或委託人持有受益證券未清償有關信託契約終止之規定。

2005.4.26
核准「台新國際商業銀行信用卡債權證券化特殊目的信託2005-1受益證券」。

2005.6.28
金管會核准復華銀行發行「中華開發工業銀行民國94年度第一次企業貸款債權特殊目的信託受益證券」。

2005.7.19
核准首宗「債券資產證券化」（Collateralized Bond Obligations）案。

2005.8.3
核准「元大京華證券2005-1債券資產證券化特殊目的信託」。

2005.8.26
核准發行「中國信託商業銀行2005年第一次債券證券化特殊目的信託受益證券」。

2006.1.13
增列符合一定條件之國內特別股、外國公司債、外國證券化債券及外國保本型連動債券得為金融資產證券化標的。

六、與金融資產證券化相關之法令規定

日  期
相  關  法  規

2002.7.24
金融資產證券化條例。

2002.9.17
金融資產證券化資產信託或讓與公告及公告證明書格式。  

2002.9.24
受益證券資產基礎證券私募特定人範圍投資說明書內容及轉讓限制準則。  

2002.9.24
釋示「受益證券資產基礎證券私募特定人範圍投資說明書內容及轉讓限制準則」第二條主管機關核定之法、機構或基金。  

2002.9.25
金融資產證券化條例所稱信用評等機構及信用評等達一定等級以上相關規定。  

2002.10.2
受託機構公開招募受益證券特殊目的公司公開招募資產基礎證券公開說明書應行記載事項準則。

2002.10.8
受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券處理準則。  

2002.10.15
金融機構設立外國特殊目的公司核准辦法。  

2002.10.22
特殊目的公司設立及許可準則。  

2002.10.25
公告受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券及受託機構變更資產信託證券化計畫特殊目的公司變更資產證券化計畫應依規定備具之申請書及申報書格式。  

2002.11.25
放寬全權委託得投資上市、上櫃公司及興櫃股票公司私募之有價證券及依金融資產證券化條例規定私募之受益證券與資產基礎證券。  

2002.11.25
關於金融資產證券化過程相關擔保物權登記。  

2002.12.12
銀行 (含信託投資公司) 依金融資產證券化條例擔任創始機構，得因信用增強目的而持有以其金融資產為基礎所發行之受益證券或資產基礎證券。該持有非屬投資有價證券，不受投資有價證券之限制。  

2002.12.31
訂定特殊目的公司公開招募資產基礎證券適用證券交易法規定辦理申報及公告之適用範圍。  

2003.2.11
財政部委託專門職業及技術人員查核金融資產證券化關係人辦法。

2003.3.7
財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心對受託機構及特殊目的公司重大訊息之查證暨公開處理程序。

2003.3.10
臺灣證券交易所股份有限公司對受託機構及特殊目的公司重大訊息之查證暨公開處理程序。  

2003.3.12
信託業依金融資產證券化條例成立特殊目的信託收入，毋須就收入沖銷逾期債權或提列備抵呆帳。

2003.5.28
符合所得稅法第十一條第四項及行政院頒訂「教育文化公益慈善機關或團體免納所得稅適用標準」規定之機關團體，持有依金融資產證券化條例發行之受益證券所產生之利息所得，可否免納所得稅。  

2003.6.10
依據金融資產證券化條例第七條及票券金融管理法第四條第一款第四目規定，核定發行期限在一年以內之受益證券及資產基礎證券為短期票券。

2003.6.10
債票形式發行之本票與受託機構或特殊目的公司以債票形式發行期限在一年以內之受益證券及資產基礎證券，應經票券商簽證。

2003.6.17
創始機構依金融資產證券化條例辦理房屋抵押貸款移轉，並擔任服務機構繼續收取八千億元優惠購屋專案之利息補貼及轉交特殊目的信託，毋須另行申請內政部、中央銀行及本部核准。

2003.6.20
經財政部核准或申報生效發行之受益證券或資產基礎證券，該證券載明之創始機構為金融機構以外之機構者，即為經財政部依金融資產證券化條例第四條第一項第一款核定之機構，及該證券應經金融資產證券化條例第一百零二條所稱主管機關認可之信用評等機構評定其評等等級相關規定。

2003.7.14
受益人不得委託受託機構擔任代理人出席受益人會議並行使表決權，不因受託機構就受益人會議決議事項有無自身利害關係，或是否依受益人在委託書上所載之指示行使表決權，而有不同。

2003.7.31
利害關係人之授信債權得否辦理資產證券化。

2003.8.28
金融資產證券化條例施行細則。

2003.8.29
特殊目的信託及特殊目的公司之賸餘財產權歸屬。  

2003.9.9
受託機構公開招募受益證券特殊目的公司公開招募資產基礎證券處理準則。

2003.9.22
建議放寬證券投資信託基金投資於依金融資產證券化條例公開招募之受益證券或資產基礎證券之限制乙案。

2003.9.30
重新公告受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券及受託機構變更資產信託證券化計畫特殊目的公司變更資產證券化計畫應依規定備具之申請書及申報書格式。

2003.10.30
金融資產證券化條例所稱信用評等機構及信用評等達一定等級以上相關規定。

2003.10.31
內政部有關金融機構依金融資產證券化條例規定，以抵押權為信託財產辦理之抵押權信託登記，其應附文件及申請文件格式、填寫範例函文。

2003.12.11
依金融資產證券化條例發行之受益證券或資產基礎證券，經主管機關核定為短期票券者，其利息所得之扣繳可依現行各類所得扣繳率標準第二條第三款第三目及第三條第四款但書之規定辦理。

2003.12.11
票券金融公司應擔任創始機構，為增強受益證券或資產基礎證券信用持有之該等證券非屬票金法第四十條所稱投資債券。

2004.2.10
規定金融資產證券化條例發行一年期以下受益證券（下稱短期受益證券）之相關規範。

2004.3.12
利害關係人之授信債權得否辦理資產證券化。

2004.4.1
資產持有創始機構依銀行法之授信資產者，應於公開說明書記載其事項。

2004.4.8
轉知財政部資產持有創始機構依銀行法之授信資產者，應於公開說明書記載其事項函。

2004.6.30
商業銀行投資有價證券之種類及限額規定。

2004.7.27
金融資產證券化條例行為負責人及受託機構對投資說明書之責任相關規定。

2004.8.2
營利事業持有金融資產證券化條例發行之受益證券，其利益所得之分離課稅扣繳稅款可計入股東可扣抵稅額帳戶。

2004.8.16
金融資產證券化條例受託機構循環發行短期受益證券相關規定。

2004.8.19
金融資產證券化條例第五條及第一百零七條所稱之公告方式。

2004.8.20
為統計資產證券化發行資料應辦理事項。

2004.9.16
金融資產證券化第四條第一項第二款第五目核定之債權。

2004.11.2
依金融資產證券化條例發行之短期受益證券由集中保管機構登錄或保管者，應由集中保管機構依所得稅法及其相關規定辦理扣繳並填發扣繳憑單。

2004.12.3
金融資產證券化條例及不動產證券化條例相關法規涉及受託機構董事會權責部分，是否得由董事會決議授權常務董事會代表行使案。

2004.12.31
創始機構依據金融資產證券化條例規定，採特殊目的信託架構，將金融資產信託予受託機構發行受益證券之課稅規定。

2005.1.18
銀行辦理「衍生性金融商品契約類型申報表」及「資產證券化」等業務資料經由網際網路申報之規定說明。

2005.2.18
財政部復信託商業同業公會研提證券化相關問題意見(賦稅部分)彙整表乙份。

2005.2.24
訂定證券商擔任資產證券化商品創始機構之相關規範。

2005.3.10
訂定資產證券化案件僅創始機構或委託人持有受益證券未清償之信託契約終止規定。

2005.3.24
受託機構依金融資產證券化條例第17條第1項規定提供之公開說明書應記載事項主要內容如有虛偽或隱匿之情事，是否應負證券交易法第32條所規定之民事責任案。

2005.4.8
轉財政部復信託商業同業公會研提證券化相關問題意見(賦稅部分)彙整表乙份。

2005.5.23
財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心出具受益證券及資產基礎證券上櫃同意函審查標準。

2005.5.25
金管會復理律法律事務所函詢有關「商業銀行如擬擔任金融資產證券化條例定義之創始機構，得否購買以該創始機構或其負責人擔任董事、監察人或經理人之公司所發行之公司債，並將該公司債於交割當日信託與受託機構，並於當日由受託機構依金融資產證券化條例發行受益證券」之函文。

2005.7.26
「證券投資信託基金管理辦法」第15條第 1項第2款，金融資產證券化標的資產所發行之受益證券或資產基礎證券相關規定。

2005.8.31
公開資訊觀測站新增公開招募之受益證券或資產基礎證券資產池資料申報作業相關事項之公告。

2005.11.2
修正「受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券申請書及申報書」及「受託機構發行募集或私募不動產投資信託或資產信託受益證券申請書及申報書」。

2005.12.13
銀行因辦理金融資產證券化案件，於投資當日讓與或信託與他人者，得不記入商業銀行或工業銀行投資有價證券之限額釋示函文。

2006.1.20
標的資產符合一定條件者，可作為金融資產證券化條例第四條第一項第二款第五目規定之債權相關規定。  

2006.3.6
公告受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券及受託機構變更資產信託證券化計畫特殊目的公司變更資產證券化計畫應依規定備具之申請（報）書格式。

2006.3.6
受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券處理準則。

2006.4.28
公開資訊觀測站「資產證券化專區」訂於95年5月1日正式上線，請各受託機構及特殊目的公司於規定期限內完成相關申報作業。

2006.6.26
依金融資產證券化條例所成立之特殊目的信託，得以信託簡式約款契約書，向公開發行公司辦理公司債公示登記。

七、與金融資產證券化相關之稅務規定

日  期
相  關  稅  務  規  定

2003.5.28
符合所得稅法第十一條第四項及行政院頒訂「教育文化公益慈善機關或團體免納所得稅適用標準」規定之機關團體，持有依金融資產證券化條例發行之受益證券所產生之利息所得，可否免納所得稅。

2003.12.11
依金融資產證券化條例發行之受益證券或資產基礎證券，經主管機關核定為短期票券者，其利息所得之扣繳可依現行各類所得扣繳率標準第二條第三款第三目及第三條第四款但書之規定辦理。

2004.8.2
營利事業持有金融資產證券化條例發行之受益證券，其利益所得之分離課稅扣繳稅款可計入股東可扣抵稅額帳戶。

2004.11.2
依金融資產證券化條例發行之短期受益證券由集中保管機構登錄或保管者，應由集中保管機構依所得稅法及其相關規定辦理扣繳並填發扣繳憑單。

2004.12.31
創始機構依據金融資產證券化條例規定，採特殊目的信託架構，將金融資產信託予受託機構發行受益證券之課稅規定。

2005.2.18
財政部復中華民國信託業商業同業公會研提證券化相關問題意見(賦稅部分)彙整表。

第八章  心得與結論

壹、有關本次赴韓國KAMCO研習發行不良債權資產擔保證券之經驗，歸納重點如下：

一、韓國政府化危機為轉機，成功完成金融改革：

韓國政府自1997年起，在面對金融危機及國際貨幣基金的壓力下，推動各項金融及企業改革；期間，金融機構及企業因面臨倒閉風險，故對政府所推動的各項金融及企業改革措施多願配合辦理，改革阻力相對較小。當時，全國性的經濟金融危機，迫使韓國不得不放下身段，接受國際貨幣基金（IMF）的經濟援助與政策干預，推動並執行IMF核准同意的經濟政策與金融改革；也因為IMF的介入，讓韓國學習及思考新的金融監理制度與問題金融機構的處理措施，造就韓國成功處理金融危機的成功經驗。

二、推動全面性之企業暨金融改革：

韓國金融危機的原因，起因於企業經營不善造成金融機構資產品質嚴重惡化。政府為進行全面性金融改革，除從金融機構著手外，亦提供企業重建的機會，在雙管齊下之改革下，有效地挽救金融危機。有關企業重建之措施，鑒於改革須以法律為基礎，所以一方面增修倒閉三法（公司重整法、和解法及破產法），另方面增訂企業重建特別法，推動企業正常化計畫。另外，透過KAMCO收購及處分不良債權，給予金融機構及企業喘息重建的機會。

3、 KAMCO高價收購正常銀行之企業特別債權：

韓國政府指派KAMCO負責處理金融機構的不良債權，當時金融機構普遍都面臨資產品質惡化的問題，體質較差的金融機構，一方面由KAMCO收購不良資產，另方面透過KDIC執行退場機制；對於體質較佳的金融機構，KAMCO以債權金額約7-8成價格收購企業特別債權，一方面提供流動性資金給金融機構，另方面提昇金融機構的資產品質，給予金融機構喘息的機會。而體質較佳的金融機構，基於流動性資金需求，願意配合政策簽訂附買回條件將企業特別債權移轉予KAMCO，也因為如此，只要該金融機構能繼續正常經營，所發行的資產擔保證券風險就極小。

四、KAMCO多以具附買回條件之企業特別債權為ABS之標的：

KAMCO所收購的企業特別債權，大多已簽訂還本付息計畫，KAMCO收購後原可保留在帳上，繼續收取本息，但KAMCO當時面臨龐大的資金回收壓力，所以試圖以發行資產基礎證券來解決企業特別債權，因該等債權還本繳息狀況大致可確認，仍能預測債權回收的現金流量，故能作為證券化之標的資產。惟企業一旦無法履行協商機制所規劃的償還計畫時，債權銀行仍可行使法院的強制執行程序，拍賣處分其擔保品。

五、以一般不良債權發行之ABS著重資產本身之內含價值：

KAMCO仍有以「非企業特別債權」為基礎資產所發行的ABS，原則上，一般金融資產證券商品中，基礎資產本身的市價較不被強調，主要係因為一般金融資產證券化商品係以資產所產生的現金流量支付證券的本息，非以資產在市場上當日價值作為判斷的依據。不過，以不良債權為基礎所發行的擔保證券，因所產生的現金流量較不易掌握，故資產內含的價值實為支付本息的重要關鍵。當債務人無法回復其信用時，處分擔保品就成為還本付息的最後手段。

六、由政府主導發行並提供信用增強保證：

KAMCO為提昇不良債權ABS之信用評等，遂由政府提供資金作為發行不良債權ABS之信用增強保障，並由KAMCO購買證券化過程中所發行之次順位債券，其目的在於提昇信用評等後，該等證券得被投資人所接受。所以，韓國所推動的不良債權證券化主要係由政府主導發行，雖然韓國當時國家信用評等亦受金融危機的影響，但韓國仍願意提供資金作為信用保證，直接提昇KAMCO發行ABS的市場性。

七、經濟復甦後KAMCO不再以ABS作為處理不良債權之方式：

KAMCO以不良債權發行的資產擔保證券共計16件，其中屬企業特別債權者計14件，屬一般擔保債權者計1件，另1件為大宇集團之綜合機械債權。1999年計4次、2000年計8次、2001年計2次、2003年計2次，以2000年為高峰期，之後開始走下坡，主要係因韓國經濟逐漸復甦，國內金融機構的信用提高，金融機構財業務漸趨於穩定，部分不良債權開始恢復流動性，故不再向KAMCO出售不良債權，而改以自身的信用為基礎，開始進行證券化的工作。

貳、依我國金融市場現況，擬就我國是否適合推動不良債權證券化分析如下：

一、韓國面臨金融危機時，在IMF規範下推動金融改革，故其推動不良債權證券化係由政府強勢主導，包括由KAMCO進行收購，由國家行庫提供資金保證等，但依我國現況，政府不可能介入各家銀行之不良債權處理，在沒有國家提供保證作為信用增強之前提下，投資人購買不良債權ABS的意願將微乎其微。

二、我國並無面臨整體連鎖性金融危機之風險，各家銀行係各自處理不良債權，當不良債權規模不大時，銀行基於成本考量，並不會選擇成本較高的證券化方式來處理不良債權。

三、依我國現行法規，有關企業之倒閉、重整等相關機制尚未臻周全，並無所謂已簽訂協議清償計畫，並能掌握未來現金流量之「企業特別債權」，我國若以現行一般不良債權為基礎發行ABS，終將因無法掌握現金流量而面臨失敗之後果。

四、綜上，韓國不良債權證券化有其面臨金融危機時推動金融改革之時代意義，該國自西元2003年後，已不再由政府推動不良債權之證券化，而金融機構則依其自身經營狀況推動金融資產證券化。以我國現行金融市場狀況目前尚無推動不良債權證券化之必要，但韓國推動不良債權證券化的過程、精神與決心卻是值得我們學習且引為借鏡的。
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