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　　中評社廣州10月10日電／在巴克萊銀行主動宣佈退出三天之後，由英國第二大銀行蘇格蘭皇家銀行（RBS）牽頭的三家歐洲銀行財團8日宣佈，其併購荷蘭銀行的要約已得到持有後者86%股份的股東的支持，從而為歐洲乃至全球銀行業歷史上最大的一樁併購案鋪平了道路。如果不出大的意外，這一交易將在12日正式宣佈。荷蘭銀行被併購後將遭“肢解”。富通銀行將接管其在荷蘭的業務，西班牙國際銀行看中的是其在意大利和巴西的業務，蘇格蘭皇家銀行將接管荷蘭銀行在亞洲等地的業務。 
聲明 86% 荷銀股東同意收購方案 
　　根據荷蘭銀行網站刊登的聲明，該行86%的股東接受了三銀行財團提出的約710億歐元（約合990億美元）收購方案。聲明還表示，有關各方預計將在12日宣佈並購交易正式達成。  
　　據上海證券報報道，今年3月份，英國第三大銀行巴克萊銀行率先與荷銀展開併購談判，並一度獲得荷蘭銀行管理層的認可。但在4月初，RBS領先的三家歐洲銀行財團半路殺出，向荷蘭銀行發出高價的敵意收購。這也使得巴克萊銀行600多億歐元的競購要約對荷蘭銀行的股東失去了吸引力，因為RBS財團的競價不僅高達710億歐元，其收購方案中現金支付的比例也高於巴克萊。  
　　根據RBS財團的收購方案，RBS將獲得荷蘭銀行在亞洲的分部及投行業務，西班牙國際銀行將獲得荷蘭銀行在巴西及意大利的業務，而比利時和荷蘭合資的富通銀行則將擁有荷蘭銀行在荷蘭境內的零售業務、私人銀行和資產管理業務。  
　　據悉，為了收購相關荷銀業務，RBS將支付約160億歐元，富通銀行將出資240億歐元，而西班牙國際銀行則要支付199億歐元右。  
內因 報價高現金支付比例達93%  
　　就在幾天前，最早提出收購荷銀的巴克萊銀行宣佈主動退出競購，為RBS財團的最終勝出創造了條件。5日，巴克萊方面承認，在對荷銀的競購中落敗，並表示將立即撤銷對後者的收購要約，後者已在4日到期。  
　　根據巴克萊的聲明，截至4日的最後期限，該行仍沒有獲得收購要約所要求的、代表至少80%荷蘭銀行普通股股東的同意。據稱，該行要約在荷銀股東中獲得的支持率還不到1%。  
　　按照今年８月份巴克萊銀行正式公佈的競購方案，對荷蘭銀行的收購將採取換股和現金相結合的方式，並且換股占了很大比例。然而，在最近幾個月由美國次級住房抵押貸款市場危機所引發的金融市場動盪中，巴克萊銀行股價連續下跌，其報價明顯“縮水”，已由當初的650億歐元縮減至目前的約610億歐元。  
　　荷蘭銀行的一位發言人本月5日表示，對巴克萊銀行的退出決定表示理解，並感謝巴克萊銀行一直以來對荷蘭銀行表現出的信心。  
　　交銀國際控股投資銀行董事總經理溫天納表示，儘管巴克萊率先提出對荷蘭銀行的收購，某種意義上佔據了先機，但橫向比較來看，巴克萊收購要約的吸引力遠不及RBS財團。首先，從總價看，RBS財團的總報價達到710億歐元左右，較巴克萊的出價高出了近100億歐元；其次，在修改收購條款後，RBS財團收購報價中的現金比例達到了93%，幾乎是全現金支付。  
　　“雖說對巴克萊說有點可惜，但這樣的結果並沒有什麼意外。”溫天納說。  
獲准 已取美歐監管部門“通行證”  
　　由於荷蘭銀行同時在歐洲和紐約交易所上市，併購方必須同時取得歐盟和美國證券監管機構的批准。不過，到目前為止，RBS財團已拿到了兩地監管部門的“通行證”，為收購掃清了障礙。  
　　RBS財團2日表示，美國證券交易委員會已宣佈該財團的登記聲明有效，這份登記聲明包括該財團收購荷蘭銀行的要約文件，這標誌著其向滿足要約條件又邁近了重要一步。3日，歐盟委員會宣佈，有條件地批准比利時與荷蘭合資的富通銀行參與收購荷蘭銀行。上月19日，RBS和西班牙國際銀行的並購申請已獲歐盟委員會批准。.  
　　分析人士注意到，本次收購的金額再次刷新了全球金融服務業收購的最高紀錄。在此之前，全球最大的一宗銀行並購發生在1998年，當時花旗銀行宣佈以699億美元收購旅行者集團。  
　　花旗集團董事總經理 亞太區首席經濟學家黃益平表示，近幾年來，全球銀行業規模不斷擴大的趨勢日益明顯，RBS財團對荷銀的收購，正是在這一大背景下的一個典型個案。  
　　專家表示，歐洲的企業併購成本並不是很高，近幾年的平均收購溢價在18%左右，此次RBS財團收購荷銀的大手筆交易，有望成為歐洲銀行業新的並購催化劑，預計未來會有更多類似的交易發生。
一場沒有輸家的競購賽跑？  
　　從今年2月最早傳出併購消息，到本周RBS財團如願“迎娶”荷銀，這場有史以來涉資最大的銀行並購案持續了近8個月。最終，蘇格蘭皇家銀行、富通銀行以及西班牙國際銀行笑到了最後，以近710億歐元的價格贏得了荷蘭銀行多數股東的“芳心”。然而，業內人士也注意到，RBS財團固然得到了他們各自覬覦已久的資產，但付出的代價也是相當高昂的，而最早提出收購意向的巴克萊儘管鎩羽而歸，但也未必不是“因禍得福”。當然，最滿意的還是荷銀的股東們，他們到手的，是實實在在的大筆現金。  
天價收購是否合算  
　　交銀國際控股投資銀行董事總經理溫天納對記者坦言，要說本次收購的最大贏家，其實是荷蘭銀行的股東們。“在當前全球股市普遍位於高位的情況下，拿著現金無疑（比持有股票）更有保障。”  
　　據估算，RBS財團當前的出價是荷蘭銀行的賬面價值約3倍，超過了摩根大通在2004年收購第一銀行時2.35倍的溢價。而事實上，即便是巴克萊之前報出的約610億歐元，也已屬“天價”。  
　　按理說，對RBS財團特別是牽頭的蘇格蘭皇家銀行而言，擊敗巴克萊銀行成功收購荷銀無疑是巨大的成功。然而，許多歐洲業內人士對這一交易卻大多持謹慎樂觀態度，主要理由就是“價格太高”。  
　　一位管理著約18億美元資產的英國基金經理人表示，在接下來的12到18個月中，RBS為首的歐洲銀行財團將面臨巨大的壓力，因為既然出了“大價錢”，投資人都希望看到這些銀行從收購中的實質收穫。三家銀行已經作出承諾，要在2010年前裁員19000人，同時削減成本43億歐元。  
　　還有一點不容忽視，在最初，RBS財團其實最為看中的是荷銀在美國的業務，但最終，荷銀在美國的拉薩爾分行卻出售給了美國銀行。為了實現收購目的，RBS不得已“忍痛割愛”，這一損失也令該財團的此次收購大打折扣。有分析師甚至質疑稱，RBS財團最後得到的，可能只不過是荷蘭銀行在本輪全球信貸危機中受挫最嚴重的那部分業務。  
　　為了支付更高比例的現金，RBS財團還不得不大舉融資，考慮到當前融資成本因為信貸危機而水漲船高，這筆額外成本也令市場為該財團捏了一把汗。據悉，要獲得足夠的收購資金，RBS財團需要融資至少400億美元。上個月，RBS就發行了約70億美元的債券。  
　　倫敦一家資產管理公司的首席投資官員塔爾布特指出：RBS財團的收購是一次代價非常高昂的交易，其潛在的投資風險和回報遠遠不成比例。而股市投資人也對RBS財團的收購作出了負面回應，今年以來，RBS的股價已下跌了15%左右，本週一，該股又下跌了1.6%，而富通銀行和西班牙國際銀行的股價當天也都出現下跌。  
　　不過，也有分析人士表示，儘管總體上這筆交易未必合算，但如果分開來看，三家銀行各自都得到了他們想要的優質資產，達到了最初參與收購的目標。  
RBS的中國舞步  
　　在本輪收購戰中，蘇格蘭皇家銀行的角色無疑最為引人關注。按照協議，收購完成後該行將獲得荷銀在亞洲的業務，並接管荷銀亞洲投行部門。分析人士指出，對於早已把眼光瞄準快速增長的亞洲特別是中國市場的蘇格蘭皇家銀行CEO古德溫來說，此次收購的勝出可謂意義深遠。  
　　據稱，按照最新收購協議，RBS將接收荷銀在中國的17家分支機搆、1000多名員工及相關客戶數量。2005年8月，RBS收購了中國四大商業銀行之一的中國銀行的部分股份，成為最早進入中國銀行業的海外戰略投資者之一。然而，在業內人士看來，RBS在中國及亞洲的發展並不十分理想。  
　　交銀國際控股投資銀行董事總經理溫天納表示，RBS在中國儘管也有業務，但相比其他國際銀行，該行的優勢並不明顯，知名度也不高。而此次收購的荷銀，不管在知名度還是在中國市場運營的經驗方面，都要勝過RBS一籌，而且，荷銀在亞洲的投行業務也已相對成熟。所以，成功收購荷銀的亞洲投行業務，對RBS進一步開拓亞洲這個全球最具增長潛力市場，無疑增添了很重的一塊砝碼。  
　　分析人士還指出，對於牽頭收購荷銀的RBS來說，此番大手筆收購也並非是一時“頭腦發熱”，而是有著更深層次的戰略考慮。RBS在歐洲儘管也有很多分支機搆，但其總體上的知名度卻並不高。“作為英國的一家地區銀行，RBS的本土色彩過於濃重，”國內一位投行人士這樣評價說，相反，荷蘭銀行在國際化方面的步伐卻邁得很快，收購荷銀，對於RBS品牌提升的促進作用毋庸置疑。  
巴克萊未必是輸家  
　　作為中國國家開發銀行的合作夥伴，同樣捲入此次收購的英國巴克萊銀行吸引了更多中國投資人的關注。儘管該行最終未能如願收購荷銀，並可能無法獲得淡馬錫和國開行的進一步約定注資，但仍有不少分析師認為，這一結果並非無法接收，相反倒可能是件好事。  
　　在競購荷蘭銀行失利之後，巴克萊銀行表示，競購失敗並不會給自己造成損失，因為按照當初的約定，巴克萊銀行將有權要求荷蘭銀行支付高達2億歐元的補償，這大大超出了巴克萊銀行為競購所支付的費用。  
　　在巴克萊5日宣佈退出競購後，德意志銀行隨即宣佈，將巴克萊銀行的股票評級上調至“買入”，理由是該公司的增長前景“穩健”。德意志銀行的分析師指出，巴克萊的投行部門因信貸危機而出現的損失，有望大大低於同行對手。同時，該行此前對荷銀的收購條款的涉及，在很大限度上考慮到了股東的利益。另一家研究機構WestLB日前也將巴克萊的評級由“減持”上調至“持有”。  
　　事實上，隨著巴克萊在荷蘭銀行爭奪戰中落敗的可能性日益增大，該公司在股市的表現反而開始逆轉。自3月下旬巴克萊銀行有意收購荷銀的消息出臺後，巴克萊的股價自每股7.6英鎊左右持續下挫，在上月底，該股跌破6英鎊整數關，收在5.96英鎊，累計跌幅超過20%。然而，進入10月份，隨著巴克萊入主荷銀的希望日趨渺茫，其股價反倒逆勢上漲。上周，巴克萊在倫交所交易的股票連續5個交易日走高，上週五收在每股6.6英鎊，全周累計上漲11%。在昨天倫敦早盤交易中，巴克萊的股價繼續上漲，截至北京時間17時，該股上漲8便士，達到6.7英鎊，漲幅超過1%。  
　　巴克萊在中國的合作夥伴國開行尚未對於巴克萊競購失敗一事發表聲明，但有關媒體引述國開行人士的話稱，雙方的合作正進一步開展，國開行參股巴克萊並不注重一時的短期因素，而更應放眼長遠發展。　　　　　　　　
主角: 
    蘇格蘭皇家銀行(RBS)、西班牙國際銀行和比利時與荷蘭合資的富  通銀行組成的財團。
1. 過度自信
    RBS三家銀行財團半路殺出，向荷蘭銀行發出高價的敵意收購。這也使得巴克萊銀行600多億歐元的競購要約對荷蘭銀行的股東失去了吸引力，因為RBS財團的競價不僅高達710億歐元，其收購方案中現金支付的比例也高於巴克萊，RBS財團需要融資至少400億美元。
2. 過度樂觀
    RBS為首的財團將面臨巨大的財務壓力，因為既然出了“大價錢”，投資人都希望看到這些銀行從收購中的實質收穫。三家銀行已經作出承諾，要在2010年前裁員19000人，同時削減成本43億歐元。  
RBS財團的收購是一次代價非常高昂的交易，其潛在的投資風險和回報遠遠不成比例。而股市投資人也對RBS財團的收購作出了負面回應，今年以來，RBS的股價已下跌了15%左右，本週一，該股又下跌了1.6%，而富通銀行和西班牙國際銀行的股價當天也都出現下跌。  
3.控制幻覺
    在最初，RBS財團其實最為看中的是荷銀在美國的業務，但最終，荷銀在美國的拉薩爾分行卻出售給了美國銀行。為了實現收購目的，RBS不得已“忍痛割愛”，這一損失也令該財團的此次收購大打折扣。有分析師甚至質疑稱，RBS財團最後得到的，可能只不過是荷蘭銀行在本輪全球信貸危機中受挫最嚴重的那部分業務。  
時空背景

    近幾年來，全球銀行業規模不斷擴大的趨勢日益明顯，RBS財團對荷銀的收購，正是在這一大背景下的一個典型個案。  
　　專家表示，歐洲的企業併購成本並不是很高，近幾年的平均收購溢價在18%左右，此次RBS財團收購荷銀的大手筆交易，有望成為歐洲銀行業新的並購催化劑，預計未來會有更多類似的交易發生。
金融動盪影響的不只是企業信心，歐洲銀行也因風險考量下提高貸款利率，造成市場資金流動性緊縮，民間消費也因此大受影響。信貸危機發生後，市場對信用風險重新評估，使得風險溢酬大幅提高，過去支撐股市上揚的融資購併在第三季也顯得格外冷清，許多正在進行中的融資購併案因市場資金緊縮導致籌資發生困難而被迫重新擬定發債計畫，其中包括私募基金KKR對Alliance Boots的購併計劃、克萊斯勒汽車的出售案，英國巴克萊銀行與蘇格蘭皇家銀行也再度降低購併荷蘭銀行的報價。 然而根據德意志銀行07年9月11日報告，統計2007年初至報告日購併總金額達5560億歐元，佔歐股市值比重約7.1%，其中利用槓桿融資作為購併手段的私募基金與歐洲上市企業直接相關的購併案件僅佔歐股市值1.0%，因此投資人不需過度擔憂融資成本增加可能導致歐洲股市失去購併題材的利多支持。
