
《金融前沿系列》增刊
金融服务业的业务合并与撤资

金融服务

在当今的金融服务业，多种力量正在推
动金融机构着手进行整合、撤资和重
组，包括对核心业务的重新关注、从复
杂交易中退出、新业务模式的应用、资
金缺乏以及转向更高品质的产品。

外部压力同样日益增大。监管机构和政
治家们正加紧制定有关政策，例如是否
允许金融机构“大到不能任其倒闭”，
以及一旦出现此种情况，是否应该推动
金融机构对其自身进行分拆。实力过于
强大的金融机构有可能引发对行业垄断
的担忧。例如：最近英国银行业的整合
引起了欧盟的关注，这很可能导致陆续
出台相关撤资规定。

公共政策公共政策
然而，监管当局的干涉并不是一个简单
的过程。被出售的资产都必须有机构接
手，而将这部分业务售予同等规模以及/
或占市场支配地位的金融巨头，并不能
实现公共政策的目的。许多金融机构现
正缩小经营规模，退回到大本营。银行
业和保险业的国际化程度正在降低。市
场中最可能接手这些待售业务的将是具
有相当规模的本国金融机构，而仅仅将
这些资产换一个所有者并不能增加金融
行业系统的稳健性和竞争力。

当今正有一系列力量推动着金融服务业的整合、撤资和公司重组。金融危机加速了这一进程。
然而，许多必须做出的重大战略决策不只原理复杂，实施起来也并非易事。

全球范围内有一些大型资本来源可供备
选，例如在中东和中国。原则上而言，
这些地区可以作为购买这些待处置资产
的市场新军。但是，早先被接手的一些
廉价出售的资产已经出现了账面亏损，
这些投资者还愿意进一步深入市场吗？
并且，如果让中东和亚洲的机构持有欧
美重要金融机构的大额股份，对这些欧
美金融机构而言，会有哪些政策上和政
治上的影响呢？

战略及目标经营模式战略及目标经营模式
将笼统的愿景变成可实施的战略是很大
的一步。在做出撤资决定前，机构需要
详细了解业务现状，对业务进行准确的
细分，并对收入、成本和利润做出细致
的归因分析。确定可实现的目标经营模
式有赖于这些信息。尽管这一道理显而
易见，但许多金融机构缺乏必需的基础
数据和必要的管理信息系统以便做出可
靠的分析。尤其是保险公司在这些方面
甚为落后。据报道，许多金融机构正对
其信息系统进行重大投资改造，但在目
前阶段，此举实际上会使撤资决策变得
更加复杂。近期出现的一些趋势进一步
加剧了分拆进程的复杂性。

例如，许多银行目前都经营一些非银行
业务，包括保险业务。因此，被出售的
可能是一个复杂的混合业务，购买方需
要进一步合理精简所购业务。原本只希
望收购银行业务的购买者可能不得不先
买下保险业务，然后再将其转卖。被出
售业务的最终归属可能是第三方。

主要风险及挑战主要风险及挑战
这里需要考虑的一个重要原则是：一项
交易在初始设计时能够将风险降得越
小，其潜在价值就越大，价格也就越
高。不情愿的购买方及/或出售方在压
力之下完成的交易其价值通常较低。然
而，如何降低交易风险是一个巨大的挑
战。

例如，近年来为了提高效率和缩减开
支，金融机构精简了成本，并对运营进
行了简化和集中化。这使得实际操作中
很难分拆出单独的运营中心。特别是，
系统问题更具难度。拆分集中管理平台
既耗时又费力。出售方可能在转换期内
不得不基于交易服务协议继续向购买方
提供后台支持服务。这本身又会引起新
问题：对于出售方而言，基于合同履行
的服务并不是其核心业务，出现合规、
服务水平、保密和竞争等方面的问题几
乎不可避免，因此必须对其进行谨慎而
主动管理。
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人员安排方面很可能产生问题。这需要
新的合同、条款和协议来规范。许多公
司都有集团共享服务中心，如何分拆，
人员去留等问题的难度都不容低估。依
据我们事务所的经验，CEO和CFO们需
要认真考虑以下三个重要问题：
• 公司是否有管理和领导能力来确保撤

资计划顺利完成？
• 公司是否具备管理变革过程中必要的

“手段”，包括项目管理、技术、系
统、注销登记等，以及在分拆项目后
期要如何处置这些届时将成冗余的技
能？

• 高级管理层是否具备足够的行业经验
来做出明智决策并保障其实施？对许
多大型跨国银行而言，这可能并不是
问题。但是在保险行业，高级管理层
的行业经验可能稍显不足。

监管规定及其影响监管规定及其影响
许多银行业和保险业的监管机构很可能
对拟议的分拆和撤资项目予以更为密切
的关注。虽然尚未明确，但随着新的监
管规定的起草，基金经理们所面临的监
管压力也将增加，尤其是那些另类投资
（或称替代投资）基金经理。另外，由
于房地产和基建基金同样涉及银行业，
未来可能也会面临更严格的监管审查。

虽然金融机构可能受监管压力的推动而
决定撤资，但出售方和购买方却经常忽
略撤资导致的对其重组后的监管资本的
潜在影响。金融机构处置某一特定业务
后，很可能不再享受之前作为集团整体
所享有的监管资本优惠政策。因此，机
构应预先仔细了解自身资本充足率状
况，并在准确了解交易资产的整体经济
价值基础上确定交易条件。

品牌及声誉影响品牌及声誉影响
最后，还有品牌问题需要考虑。纯粹控
股公司之外的综合性金融机构很少采取
多品牌策略。一方面因为多品牌策略代
价昂贵；另一方面，除非不同品牌针对
差别显著的细分市场，不然品牌协同作
用不能最大化。因此当一家金融机构决
定出售其部分业务时，品牌拆分可能成
为一大难题。如果购买方决定重新命名
部分或全部其购得的资产，品牌和商誉
很可能产生重大减值。交易中必须考虑
这一因素。

重大改革，巨大挑战重大改革，巨大挑战
基于种种原因，分拆和撤资在今后几年
里将是许多金融机构议事日程中的优先
考虑事项。这一目标的规模和复杂程度
不应被低估。对于一些金融企业来说，
撤资从战略上而言，势在必行，而这恰
恰会使这一过程更富挑战性。
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