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CDOCDO 분석분석 및및 리스크리스크 측정측정

-- Credit Risk & Valuation of CDOCredit Risk & Valuation of CDO

이석형 (검사지원국 신용리스크반 선임 검사역 )
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2. Cash Flow CDO structure 
– Waterfall
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3. Valuation & Credit Risk
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1. What is a CDO?
자산 담보부 증권(Collateralized Debt Obligation)

– 기초자산이 대출(loan)이나 채권(Bond)으로 이루어져 있는 증권

기초자산의 종류

기초자산
수익원천

유동화 목적

분류 기준 CDO 종류

CBO                    기초자산이 채권으로 이루어짐

CLO                    기초자산이 대출채권으로만 이루어짐

CDO Square         다른 CDO들을 기초자산으로 함

특 징

CashFlow CDO

Market Value CDO

Synthetic CDO  

Arbitrage CDO                        차익거래

Balance sheet CDO                 위험전가

기타 분류
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1. What is a CDO? : 일반적인 구조

Equity
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Asset Liability

Subordinated Notes
Equity

Mezzanine
Fixed or Floating Rate 

Notes

Senior
Fixed or

Floating Rate 
Notes

Diversified Pool of
Underlying Assets 

(Collateral)

Equity

Pool 구성
- Ramp-up Period

Pool의개별자산분석
-신용등급,만기

PD/LGD/Corr 계산
- Loss Distribution

개별/ 포트폴리오 PV
- Loss  Fn : MC

CreditVaR계산
- EL/VaR 계산

Tranche 구성
- Tranche비율

이자지급 및 방법
Trigger 조항

Waterfall 분석
(Priority에 따른 CF 분석)

CreditVaR계산
TranchesLoss simulation

Tranche 별 premium 계산

1. What is a CDO? - 특징

Loss fundction WaterFall
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1. What is a CDO?  : Analysis of CDO : CDO Flow

Collateral Asset

Enhanced Credit metrics
Methodology

Waterfall

Performance of Notes

Collateral Asset
Evaluate collateral quality

rating
maturity , Coupon, recovery

Evaluate collateral quality
rating

maturity , Coupon, recovery

Model for defaults simulationModel for defaults simulation

Over-Collateralisation tests at each level
Sequential Flow

Over-Collateralisation tests at each level
Sequential Flow

Calculate performance
Statistics on senior, Mezzanine, Equity

Calculate performance
Statistics on senior, Mezzanine, Equity

• Build a scenario of ‘Default time’ for each asset, thereby effecting timing of cash flows received,
and delays in recovery.

• Generate scenarios of default times for each asset in the collateral pool using a Monte Carlo 
simulation process. Front loaded defaults analysis would be accounted for in some of the 
scenarios. Also, can focus on adverse scenarios.
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1. What is a CDO?  : The effect of  Main factor

Tranche value as Correlation Loss Distribution as Correlation

Loss distributionTotal Loss of each Tranche
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1. What is a CDO? : Modeling

– EX) Model Inputs and Outputs
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1. What is a CDO?  : Synthetic CDO

Synthetic :신용파생상품을 활용하여 기초자산군을 실제양도하지 않고 투자자에게 신용위험을이전

Unfunded SCDO Funded SCDO

Synthetic :신용파생상품을 활용하여 기초 자산군을 실제 양도하지 않고 투자자에게 신용위험을 이전

Synthetic CDO는 Balance Sheet/Arbitrage, Static/Managed 등 여러 가지 기준에 따라 분류가 가능하다. 그 중
하나는 증권(Notes) 발행 혹은 CDS 체결여부에 따라 구분되는 Unfunded/Partially Funded/Funded 
Synthetic CDO이다.
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1.What is a CDO

2. Cash Flow CDO structure 
– Waterfall

– Coverage Test

3. Valuation & Credit Risk

Contents
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2.Cash Flow CDO structure -Waterfall

• 담보 Pool에서 발행되는 현금흐름으로 이자(interest)와 원금(principal)이 우선순위(priority)에 따라 지급.

Trigger : 기술적 신용보강(CE)수단

• Performance Trigger : 기초자산의 발생 및 회수 등의 성과저하

• Rating Trigger : 기관의 신용등급 하락

• Credit Event Trigger : 현금창출 능력을 크게 악화시키게 되는 예기치 못하는 신용사건이 발생

Trigger 장치를 마련하여 발행된 사채의 등급 하향 및 원리금 지급능력 하락

위험으로부터 투자자를 사전에 보호

유동화 거래에 있어 통상적으로 사용되는 ‘조기상환사유’라는 표현은 여러 가지 Trigger 

조항들 가운데 대표적인 예

Trigger 상황에서 발효될 수 있는 다양한 위험 통제 방법들 가운데 유동화 증권의

조기상환(Early Amortization)이라는 조치를 예정하고 설정된 장치로서, 유동화 증권에

대한 신용위험으로 인하여 발행된 사채의 등급 저하 위험을 강력하게 저지할 수 있는

방어책
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2.Cash Flow CDO structure - Coverage Tests

담보자산의 coverage tests는 각 tranche의 지급되는 현금흐름이 담보자산의 현금흐름으로
충분한지를 알아볼 수 있음.

Haircut test: haircut collateral mark-to-market >= debt tranche par +
accrued interest (haircut rate depends on asset class)

Over-collateralization (OC) test: ratio of the total par collateral value to the sum of par 
value of the tranche and all tranches senior to this tranche >= threshold

Interest coverage (IC) test: ratio of total collateral interest to the sum of interest on the 
tranche and tranches senior to this tranche >=threshold

예제)
N = Collateral face value,
A = Face value of class A notes, B = Face value of class B notes

Tests:   N/A      > q1(tranche1)
N/(A+B) > q2(tranche2)

If tests not satisfied at any coupon period, A and B are reduced by redeeming notes. Similar tests 
for interest payments.
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Failed 

Failed 

2. Cash Flow CDO structure -Waterfall

Collateralization PoolCollateralization Pool

이자지급이자지급 원금상환원금상환

수수료/관리비용수수료/관리비용

Tranche A:
이자지급

Tranche A:
이자지급

재투자기간
Reinvestment period

재투자기간
Reinvestment period

만기(후)
After reinvestment period

만기(후)
After reinvestment period

적격 기준에 따라 투자적격 기준에 따라 투자
Test가 통과될 떄 까지

우선 순위에 따라
Amortiing 함

Test가 통과될 떄 까지
우선 순위에 따라

Amortiing 함

Tranche A : 
원금지급

Tranche A : 
원금지급

Tranche B : 
원금지급

Tranche B : 
원금지급

Tranche C : 
원금지급

Tranche C : 
원금지급

Tranche A:
IC, OC Test 
Tranche A:
IC, OC Test 

Tranche B: 
이자지급

Tranche B: 
이자지급

Tranche B :
IC, OC Test
Tranche B :
IC, OC Test

이자지급의 Waterfall 이자지급의 Waterfall 원금상환의 Waterfall 원금상환의 Waterfall 

Equity Tranche
원금지급

Equity Tranche
원금지급

Failed 

Failed 

Tranche C: 
이자지급

Tranche C: 
이자지급

Tranche C :
IC, OC Test
Tranche C :
IC, OC Test

EQTUITYEQTUITY

Passed 

Passed 

Passed 

O/C, I/C Test
Passed 

O/C, I/C Test
Passed 

O/C, I/C Test failed 

Failed 
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2. Cash Flow CDO structure -Waterfall

□ X축 : 기초자산 Pool의 전체규모 중 부실화된 자산의 비중을 백분율로 표시
□ Y축 : X축 상의 각 결과가 발생할 확률
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Not Rated10%30,000,000Equity

110%105%550Ba15%15,000,000C

125%110%250Baa310%30,000,000B

140%120%100Aa275%225,000,000A

최소 요구 I/C 
비율

최소 요구 O/C 
비율

기준금리 대
Spread(bps)

신용등급
Tranche

비율
원금Class

m in/ ( / ) 1 2 0 %P o o l
A A

A

P A RO C O C
P A R

= ≥ =

min/ ( / ) 110%Pool
B B

A B

PARO C O C
PAR PAR

= ≥ =
+

min/ ( / ) 105%Pool
C C

A B C

PARO C O C
PAR PAR PAR

= ≥ =
+ +

poolPAR : 담보자산 포트폴리오의 원금상환액

만약 이 비율이 발행 정관의 120% 가 넘으면 발행시 조건의 현금흐름과 같지만 그렇지 않을 경우는
우선순위에 따라 상환이 이루어 진다.

2.Cash Flow CDO structure - Coverage Tests –O/C Test
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2.Cash Flow CDO structure - Coverage Tests – I/O Test

/ Pool
A

A A

PAR WAC FeesI C
PAR C
× −

=
×

/ Pool
B

A A B B

PAR WAC FeesI C
PAR C PAR C

× −
=

× + ×

/ Pool
C

A A B B C C

PAR WAC FeesI C
PAR C PAR C PAR C

× −
=

× + × + ×

Not Rated10%30,000,000Equity

110%105%550Ba15%15,000,000C

125%110%250Baa310%30,000,000B

140%120%100Aa275%225,000,000A

최소 요구 I/C 
비율

최소 요구 O/C 
비율

기준금리 대
Spread(bps)

신용등급
Tranche

비율
원금Class

WAC : Weight Average coupon
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1.What is a CDO

2. Cash Flow CDO structure 
– Waterfall

– Coverage Test

3. Valuation & Credit Risk

Contents
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CDO의 가치를 결정하기 위하여 시뮬레이션 절차를 통하여 이루어짐.

Default times

Collateral Asset
- 차주의 풀

Default times

Simulated Cash Flow

Waterfall

Evaluate collateral quality
Rating, Maturity, Coupon, Recovery

Evaluate collateral quality
Rating, Maturity, Coupon, Recovery

상관관계를 반영한 부도 시점을 계산
(예) Copula function Approach

상관관계를 반영한 부도 시점을 계산
(예) Copula function Approach

Over-Collateralisation tests,Interest Coverage test at each level
Sequential Flow (Trigger 기준 결정 및 검증)

Over-Collateralisation tests,Interest Coverage test at each level
Sequential Flow (Trigger 기준 결정 및 검증)

Calculate performance
Statistics on senior, Mezzanine, Equity

Calculate performance
Statistics on senior, Mezzanine, Equity

Default times
Default times

손익(P&L) 
풀의 분포생성

Simulated Cash Flow 위험 및 통계량 산출

3. Valuation – Chart 

Asset

Liability
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1. What is a CDO?  : Risk

현금흐름 분석현금흐름 분석

이자지급 현금흐름 분석 : Coupon이자지급 현금흐름 분석 : Coupon

원금상환 현금흐름 분석 :
Redemption /Recovery
원금상환 현금흐름 분석 :
Redemption /Recovery

Senior 
Tranche
Senior 

Tranche

Mezzanine 
Tranche

Mezzanine 
Tranche

Equity
Tranche
Equity

Tranche

현
금

흐
름

의
W

aterfall 
현

금
흐

름
의

W
aterfall 

PD/EL/PV 계산PD/EL/PV 계산

PD/EL/PV계산PD/EL/PV계산

EL/PV
spread 계산

EL/PV
spread 계산

Credit VaR 
계산

Credit VaR 
계산

Credit VaR 
계산

Credit VaR 
계산

Credit VaR 
계산

Credit VaR 
계산

Liability : Tranche의 손실분포Liability : Tranche의 손실분포

AssetAsset
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1. 역사적 Data이용
□ Hazard rate function : Survival Time 모형

2. Firm Value 모형
□ 기업가치가 일정수준 이하로 하락한 경우 부도가 발행함
□ Merton 모형(Option Pricing 모형)

Survival Time 모형

[ ]A Aq P D= [ ]B Bq P D= [ ]AB A Bq P D D=

1년 동안 두 채권 A,B의 부도사건 : AD BD

(1 ) (1 )
AB A B

A A B B

q q q
q q q q

ρ −
=

− −

★ 임의적으로 선택된 특정기간의 부도상관관계를 나타내며 관측시점에 따라 달라지는 부도확률
을 고려하지 못한다는 문제가 있음

Survival Time 모형

□ 부도상관관계 : 부도확률과 부도확률 사이의 상관관계

3. Valuation - 부도상관관계
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( ) ( )F t P T t= ≤ 0t ≥

( ) 1 ( ) ( )S t F t P T t= − = > 0t ≥

T : 부도 발생시점까지의 시간

S(t) : 생존함수 ( Survival Function)

( ) ( ) ( )[ ] ( )
1 ( ) 1 ( )

F t t F t f t tP t T t t T t h t
F t F t

+ Δ − Δ
< < + Δ > = ≈ =

− −

□ Hazard rate :

□ 누적 부도 확률 , 생존함수

- t 시점까지 생존했다고 할 때 지금 당장 부도가 발생할 확률

□ Default Process : harard rate function을 찾아냄으로써 모형화 할 수 있게 되고 1년보다
짧은 기간에도 적용 가능

( ) ( ) ( )f t S t h t= ( ) ( ) ( )
1 ( ) ( )
f t t f t t h t

F t S t
Δ Δ

= =
−

1tΔ = 1년 기준

□ Default Correlation : 생존기간간의 상관관계

( , ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )

A B A B A B

A B A B

Cov T T E T T E T E T
Var T Var T Var T Var T

ρ −
= =

부도확률계산 : 신용평가회사의 부도율 이용, Merton 모형을 이용

( )h t

3. Valuation – 생존함수,  Hazard Rate
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Pr[ ]t xq T x t T x= − ≤ >

t xq : 조건부 부도확률 x 기간 생존한 상태에서 기간 동안 부도날 확률

1 Pr[ ]t x t xp q T x t T x= − = − > >

□ 조건부 부도확률(Conditional Default Rate)

예) ( )t op S t= 생존확률

0 Pr[ 0 0] Pr[ ] 1 ( ) ( )t q T t T T t S t F t= − ≤ > = ≤ = − = 누적 부도 확률

□ Default Process

( ) ( ) ( )f t S t h t=
'( ) ( ) ( ) ( )

1 ( ) ( ) ( )
f t t f t t S t h t

F t S t S t
Δ Δ

= = − =
−

1tΔ = 1년 기준

0
( )

( )
t
h s ds

S t e
−∫=

0
( )

( ) 1 ( ) 1
t
h s ds

F t S t e
−∫= − = −

0
( )

t
h s ds

t xP e
− ∫=

0
( )

1
t
h s ds

t xq e
− ∫= −

3. Valuation – Survival rate, Hazard rate
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6.08%6.57%7.31%7.38%7.55%h

94.10%93.64%92.95%92.88%92.73%S(t)

29.45%25.03%19.94%13.87%7.27%누적부도확률

5q04q03q02q01q0

54321Year

Hazard rate의 계산 예시Hazard rate의 계산 예시

3. Valuation – Hazard rate 예시
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3. Valuation - Default Time

{ }tN Iτ τ ≤= { } 1tI if tτ τ≤ = ≤

{ } 0tI if tτ τ≤ = >

□ Default Time 

□ Distribution of Default Time 

0{ ( )}T tN tτ > ≥
:  부도 수이며 이는 hazard rate를 모수로 하는 Poisson Process를 따름

( )1[ ] [ ( )]
!

k h T t
T tP N N k h T t e

k
− −− = = −

0
( )

( )
t
h s ds

S t e
−∫=

0
( )

( ) 1 ( ) 1
t
h s ds

F t S t e
−∫= − = −

ln
( )

U
h t

τ −
=

U : [0,1] 사이의 임의 수 (uniform random variable)

τ : 부도시점
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3. Valuation – Loss function

( ) ( )i iF t P tτ= ≤□ Default distribution

{ } { }( ) ( , )
i jij t tt corr τ τρ ≤ ≤= Ι Ι□ Default event correlation

• I : indicator function

□ i자산의 부도시 손실
{ }( ) (1 )

ii i i tL t R N τ ≤= − Ι
• R : 회수율, N : 발행금액

□ Total 포트폴리오 손실

1
( ) ( )

n

i
i

L t L t
=

= ∑ • R : 회수율

□ 부도 시 손실분포를 시점마다 계산
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( )a t b< ≤l ( ) ( ) /t L t N=l

,
{ ( ) [ , ]} { ( ) [ ,100]}

( )
[ ( ) ] ( )a b

t a b t b

L t
t a I b a I

N ∈ ∈= − + −l ll

, { ( ) [ , ]} { ( ) [ , ]}( ) [ ( ) ] ( )
j U L j j U Tj j jA B U L t K K U L L t K NL t L t K I K K I∈ ∈= − + −

min[ ( ), ] min[ ( ), ]
j jU LL t K L t K= −

□ Tranche의 손실

□ Tranche의 손실률

3. Valuation – Loss function

•CDO의 경우에는 각 tranche의 손실은 각 tranche의 상위한계(upper bound)와 하위한계(lower 
bound)에 영향을 미침

% ( ) %
j jL T T UK a N L t b N K= < ≤ =

1

n

T i
i

N N
=

= ∑
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( )t a<l

( )a t b< <l

( )t b>l

( )t a−l

0

b a−

Mezzanine Senior

0

0

( )t b−l

Junior or Equity

( )tl

a

□ 담보자산의 손실에 따른 각 Tranche의 손실량

a

3. Valuation – Loss function

□

a

b

100%

0

senior

Mezzanine

subor
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Tranches are serviced according to a prioritization scheme:

3. Valuation – Loss function
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3. Valuation – Risk 

선순위

2순위(M)

3순위(sub)

Asset : 풀의 손실 분포Asset : 풀의 손실 분포

Pro
b

ab
ility

Loss

Senior Tranche
Pro

b
ab

ility

Loss

Pro
b

ab
ility

Loss

Mezzanine Tranche

Subordinated 
Tranche
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3. Valuation  - 각 Tranche의 EAD 계산

, ( ) ( ) ( ( ))
j j j jj t U L T T U L TPool K K N t N K K t N= − − = − −l l의가치

( ) ( )

( ( )) ( )

0 ( )

j j j

j j j

j

U L T L

U T L U

U

K K N if t K

K t N if K t K

if t K

⎧ − <
⎪⎪= − < ≤⎨
⎪

>⎪⎩

l

l l

l

발행일 T
1t

,j j ts Poolη 의가치

( ( ) ( ))j j Tt t Nη− −l l

S 인 프레미엄은 변하지 않으나 각 트랜치의 잔액은 손실로 인하여 시점마다 변한다.

2t 3t 4t Kt

□ 현가 계산

Receive

기대손실
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3. Valuation  - CDO tranche의 가격

0 ,( )
1

1 [( ) ]
(1 ) i i kk

K

j U L j t Tt t
k

s E K K Z N
r

η−
=

− −
+∑

10 , ,( )
1

1 [( ) ]
(1 ) k kk

K

j t j t Tt t
k

E Z Z N
r −−

=

−
+∑

• Premium Leg

• Default  Leg

Default leg(expected loss)   =  Premimum Leg (premium 지급)

10

0

, ,( )
1

,( )
1

1 ( [ ] [ ]
(1 )

1 [( )]
(1 )

k kk

i i kk

K

j t j tt t
k

j K

U L j tt t
k

E Z E Z
rs

E K K Z
r

η

−−
=

−
=

−
+=

− −
+

∑

∑

□ Z : 전체 포트폴리오의 손실율,  n 이자 지급주기

공정가격공정가격

□ Marginal 손실률
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3. Valuation  - Simulation

N 차주의 Random number 생성

부도시간(Default Time) 계산

전체 담보 자산의 손실 분포 추정

담보 풀의 PV, EL, Credit VaR 계산

Asset

Waterfall 분석

Liability

Tranche별 손실함수 추정

기대손실 = 프리미엄 계산

Credit VaR 계산
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Tranche value as Correlation Loss Distribution as Correlation

Loss distributionTotal Loss of each Tranche

3. Valuation  - Simulation
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1 2 1 1 2 2( , ,......... ) Pr[ , ....., ]n n nC u u u U u U u U u= ≤ ≤ ≤

Copula 함수 : 다변량 균등분포(Uniform Distribution)확률 변수의 결합 누적 확률 분포

1 2 1 1 2 2( , ,......... ) [ ( ), ( )............... ( )]n n nF x x x C F x F x F x=

1 2( , ,......... )nC u u u
1 2, ,......... [0,1]n

nu u u ∈
1 1 2 2( ), ( )............... ( )n nF x F x F x

iu :  균등분포인 확률변수

다변량 누적 확률 분포

( )i i iF x u=
1( )i i ix F u −=

Sklar Representation 정리

1 1 1
1 2 1 1 2 2( , , ......... ) [ ( ), ( )............... ( )]n n nC x x x F F x F x F x− − −=

3. Valuation  - simulation

포트폴리오의 함수 : Correlation 반영포트폴리오의 함수 : Correlation 반영
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상관관계에 따른 두 변수의 분포상관관계에 따른 두 변수의 분포

3. Valuation  - simulation
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신용등급별 수익률 /
스프레드 곡선

회수율 전이행렬

특정 Risk Horizon의
등급별 가치 재평가

등급전이확률Credit Exposure

- Bond

- Loan

- Commitment
- Cashflow Stream

- Letter of Credit

- Generic

- Receivable
- Market Driven Instrument

- Credit Default Swap

- Total Return Swap

상관관계

-산업주가지수

: 한국 38개 산업별

주가지수 등
-차주고유위험

: 자산규모를 통해 개별

차주별 산출

Credit Value-at-Risk

Monte Carlo Simulation

5.12

5.17

5.32

5.63

7.27

8.52

13.5

4.73

4.78

4.93

5.25

6.78

8.03

14.0

4.17

4.22

4.32

4.67

6.02

7.02

15.0

3.60

3.65

3.72

4.10

5.55

6.05

15.0

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

5년3년2년1년등급

5.12

5.17

5.32

5.63

7.27

8.52

13.5

4.73

4.78

4.93

5.25

6.78

8.03

14.0

4.17

4.22

4.32

4.67

6.02

7.02

15.0

3.60

3.65

3.72

4.10

5.55

6.05

15.0

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

5년3년2년1년등급

26.86

25.45

23.81

20.18

10.90

53.80

51.13

38.52

32.74

17.09

Senior secured

Senior unsecured

Senior subordinated

Subordinated

Junior subordinated

편차평균Seniority 

26.86

25.45

23.81

20.18

10.90

53.80

51.13

38.52

32.74

17.09

Senior secured

Senior unsecured

Senior subordinated

Subordinated

Junior subordinated

편차평균Seniority 

0

0

0.06

0.18

1.06

5.20

19.79

100

D

0.06

0.64

5.52

86.93

7.73

0.43

1.30

BBB

0.68

7.79

91.05

5.95

0.67

0.24

0.22

A

8.33

90.65

2.27

0.33

0.14

0.11

0

AA

90.81

0.70

0.09

0.02

0.03

0

0.22

AAA

1년 후 등급 전이 확률

0

0.02

0.01

0.12

1.00

4.07

64.86

0

0.14

0.26

1.17

8.84

83.46

11.24

0.12

0.06

0.74

5.30

80.53

6.48

2.38

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

D

CCCBBB

최초

등급

0

0

0.06

0.18

1.06

5.20

19.79

100

D

0.06

0.64

5.52

86.93

7.73

0.43

1.30

BBB

0.68

7.79

91.05

5.95

0.67

0.24

0.22

A

8.33

90.65

2.27

0.33

0.14

0.11

0

AA

90.81

0.70

0.09

0.02

0.03

0

0.22

AAA

1년 후 등급 전이 확률

0

0.02

0.01

0.12

1.00

4.07

64.86

0

0.14

0.26

1.17

8.84

83.46

11.24

0.12

0.06

0.74

5.30

80.53

6.48

2.38

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

D

CCCBBB

최초

등급

109.37

109.19

108.66

107.55

102.02

98.10

83.64

51.13

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

D

가치1년 후 등급

109.37

109.19

108.66

107.55

102.02

98.10

83.64

51.13

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

D

가치1년 후 등급

0.02

0.33

5.95

86.93

5.30

1.17

0.12

0.18

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

D

확률1년 후 등급

0.02

0.33

5.95

86.93

5.30

1.17

0.12

0.18

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

D

확률1년 후 등급
자산 유형별
가치 재평가

방법이 상이함

- 채권/대출
- 약정대출

- 파생상품
차주 간 상관관계

반영하여 동시 등급전이
결합확률 계산

전이행렬별

등급전이확률
적용함

- S&P

- Moodys

- 한국 신평3사
- 내부 전이행렬

Calculating  Credit VaR for CDO Tranches
3. Valuation  - Calculating  Credit VaR for CDO Tranches
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