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近日，锦州银行获得工商银行子公司工银投资、中国信达子公司信达投资和中国长
城资产三家机构战略入股，以战略重组的方式开启了该行的风险化解帷幕。

市场普遍看好锦州银行的重组。国际评级机构穆迪认为，锦州银行此次引入的上述
三家金融机构均拥有庞大的财务资源、丰富的经验和强大的政府支持，这将提振市
场信心，并有助于其进一步采取措施加强银行资产负债表和运营。在穆迪看来，锦
州银行此次股份出让，对其他遭遇财务困境的区域性银行同样具有正面影响。

包商银行被接管后，全额保障了该行零售客户负债，同时同业业务打破了刚性兑付
，也引起发中小金融机构的信用分层。市场人士认为：“同业信用分层长远来看是
好事，因为此前的同业交易都是不区分对手实力的，资产规模几万亿的国有大行和
一个小小的村镇银行都被看做是可以无限刚兑的，这实际上是一种盲目的牌照信仰
。”
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在此背景下，部分高度依赖同业融资的中小金融机构出现流动性困难，锦州银行负
债较为依赖同业业务，核数师辞任事件作为导火索触发了锦州银行流动性风险。

据知情人士透露，对于锦州银行的流动性风险处置，央行会同银保监会牵头建立专
门的工作机制，具体由人民银行副行长潘功胜负责，成员单位包括人民银行、银保
监会、辽宁省政府、锦州市委市政府等。据了解，经初步排查，锦州银行主要是流
动性问题，加上该行股权较为分散，一定程度上存在股东不当关联交易和内部人控
制等问题。

年报“难产”叠加流动性分层，锦州银行风险便爆发出来。

今年4月1日，锦州银行发布公告称，由于需要额外时间提供核数师所需资料，该集
团2018年度的年度业绩将会迟延刊发。5月31日，安永华明会计师事务所向锦州银
行辞任该行核数师。一时间，市场对该行的信用状况有所担忧。

市场机构分析认为，核数师请辞引发流动性风险暴露后，锦州银行短时间内确实很
难找到合适的战略投资者。金融管理部门出面协调，可以快速找到合适的重组方，
并加快重组进程，整个过程都是符合上市公司的相关规则。

市场化受让股权

7月28日，锦州银行发布公告称，在地方政府和金融管理部门的支持及指导下，锦
州银行部分股东向工银金融资产投资有限公司（下称“工银投资”）、信达投资有
限公司（下称“信达投资”）及中国长城资产管理股份有限公司转让了其持有的部
分该行内资股。

有接近该交易的人士向21世纪经济报道记者透露，由于锦州银行和其中两家战投均
是上市公司，因此在重组过程中，严格按照市场化法治化的方式进行。比如为了兼
顾战投和原股东的利益，协议转让也采用了簿记建档的公平方式进行收购，定价上
采取的是可比公司的定价机制并设置价格调整条款。

据介绍，锦州银行此前有内资股东109家，为了不触发上市公司全面邀约收购的条
款，三家战投拟受让的存量股份为20-25%。知情人士称，“前期监管部门先约谈
违规占款的股东，要求其尽快归还贷款，如果不能在限定的期限内归还贷款则以股
抵债。不过，为了保证收购的公平性，最终的受让方案是把出卖股份的机会向所有
的锦州银行内资股股东开放。”

具体的措施是让锦州银行的原股东，通过簿记建档的方式申报拟出售的份额和价格
。据前述人士透露，截至7月27日，簿记建档收到27份卖出报价回复，涉及股份17.
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25亿股，占股份总数的22.16%。截至7月28日，合计有24户股东签署了《股份转
让协议》，涉及股份数量16.84亿股，占比为21.64%。

7月28日，工行和中国信达分别发布公告：工行拟通过全资子公司工银投资出资不
超过30亿元受让锦州银行的内资股股份，占锦州银行普通股股份总数的10.82%；
中国信达全资附属公司信达投资拟受让锦州银行内资股股份，占锦州银行普通股股
份总数的比例为6.49%。此外，中国长城也将受让4.33%的股份。

根据工行和信达的公告，也有人初步计算了锦州银行的受让价格，认为转让价格与
停牌前的最新收盘价和账面价值相比有较高折价。为此，前述人士表示，由于受让
的是非流通股，因不能上市流通，流动性差，转让时通常较流通股存在明显流动性
折价，将采用通行的可比公司价值法，确定三家战投的最终受让价格，预计平均市
净率不超过0.5倍。
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