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还有不到一周，

甚嚣尘上的国美股权

之争便会初见分晓。自

8月23日陈晓宣布将在

9月28日举行特别股东

大会以决定国美控制权

以来，黄光裕之妻杜鹃的保

释、黄氏家族代理人邹晓春的

浮出水面、贝恩资本等机构一系

列的股权操作，使得本就纠缠复杂

的“陈黄之争”，更加扑朔迷离。

不过，穿越笼罩在“陈黄之争”

上的君臣伦理、国外资本意图掌控

民族品牌的“夷夏之变”、国美控制

权之争的核心，是占国美股权近一

半的国际资本的利益选择。

围绕着此次股东大会最核心的

增发与控股议案，谁能在未来给机

构资本带来丰厚的利润，谁就能赢

得国美的控制权。

或许在不少人看来，这样的选

择未免冷血，但实际上，这恰恰是一

场最纯粹的商业游戏。

在陈黄长达两年多的斗争里，

政府自始至终保持克制，没有动用

“有形之手”进行干预；而即便是对身

陷囹圄的黄光裕，国美董事会也依然

尊重其大股东的地位与权利，正像媒

体评论的，“黄光裕与陈晓的公司控

制权之争虽惨烈，但遵循香港公司法

及公司章程未越雷池一步，在当代

中国商战中为罕见中之罕见。”

目前，能够左右这场争斗胜负的，

不是黄光裕手中的20亿资金、300家未

上市门店；也不是陈晓一方许诺的5年

发展计划，关键在于掌控中间股权的

机构资本的选择。

令本已扑朔迷离的局面更加复

杂的是，国美电器第三、第四大股东

摩根大通和大摩在9月10日及13日

连续减持股份，股权比例已摊薄至

约6%和6 . 31%，按照香港公司法，要

想在股东大会上通过提案，必须获

得出席会议的50%以上的股权同

意，而目前近40%的股权分散在近

百家投资机构以及散户手中，想要

赢得他们的支持，利益是唯一能够

打 动 他 们 的 砝

码。

就像在这次斗

争中选择支持陈晓

的贝恩资本，若在股

东大会前选择以债权

人身份退出，约16亿元

的投资可收回约24亿元，

收益率为50%。如今选择债转

股，按9月15日当日收盘价计，贝

恩的投资回报率高达137%。

如今，贝恩资本在陈晓与黄氏

家族之间游刃有余，就像陈晓自己

说的，“投资者和股东们选择我们，

是因为我们能把这个企业做得更

好。最大的第三方投资资本尚且如

此，遑论那些仅把控股国美作为投

资手段的机构投资者。”

因此，陈黄之争的背后，最大的

决定者也是最大的受益者，注定是

那些本性逐利的资本大鳄们，对于

国美来说，他们不是实业家和慈善

家，而是利润的榨汁机，那些所谓的

道德与情意，和选择无关。

陈黄之争就像一盘棋，双方的

棋子都摆在台面上，规则、目标也都

清晰明确，但不到最后，难见分晓。

不论最终结果如何，对于中国企业

来说，国美股权之争都是一堂难得

的“资本文明”课程。

不出席晚宴

不等于不做慈善
□马绍栋

世界顶级富豪盖茨和

巴菲特将于9月29日来华

设“慈善晚宴”，与50位中

国富豪一边分享中国美味，

一边交流“慈善的艺术”。由

于此前盖茨与巴菲特已成

功劝说几十名美国亿万富

翁承诺捐赠财富，因而此次

中外富豪之间的特殊碰面，

被一些媒体渲染为“劝

捐”……最有可能被邀请的

山东富豪杜双华和李洪信，

截至目前均未接到晚宴邀

请。而接受采访的几家公司

有关人员表示，从事慈善活

动喜欢自主与低调，对于

“劝捐”还很难接受。(据《大

众日报》)

对于站在世界财富顶

端的比尔·盖茨和沃伦·巴

菲特来说，他们在慈善界的

知名度丝毫不逊于在各自

领域的成就。此番来华组织

“慈善晚宴”，既是对他们一

贯倡导的捐赠财富、回馈社

会理念的实践，也为世界慈

善事业的发展交流提供了

实质性利好。可就是这样一

场寻常的晚宴派对却被解

读为向国内富豪劝捐，甚至

将能否出席晚宴视为衡量

富豪慈善与否的标杆，这让

主办方十分被动，一度出面

澄清晚宴意图。

长期以来，关于富豪从

事慈善事业的争论从未休

止。尤其在当今社会转型的

大背景下，贫富收入差距的

现实让社会舆论对富豪们

的看法经常处于偏激和“上

火”的状态。在这种语境主

导下，富人们的慈善之举往

往被解读为作秀或另有他

图。

此次两位富豪的慈善

晚宴无疑又让人有了联想

的空间，“劝捐”“鸿门宴”之

类的说法不胫而走。可正像

未收到邀请的山东富豪、太

阳纸业董事长李洪信所说：

“企业发展到一定程度后，

企业家们几乎都会以慈善

方式回馈社会。”因此，是否

出席晚宴，并不是判断富豪

慈善行为的充分必要条件，

否则意义重大的慈善事业

岂不是简化为一顿饭就能

解决问题的程序？

盖茨和巴菲特来华设

“慈善晚宴”当然有两位富

豪热衷慈善事业、交流两国

商界慈善经验的考量，但对

慈善事业的这种热忱背后

也有美国遗产税严苛的制

度催逼，这让美国的富豪们

更倾向于通过捐出财产赢

得社会声誉。反观在国内做

慈善，企业家们不得不面对

一些行政性劝捐的指令。真

正从事慈善的富豪们大多

也选择了低调、可控的自主

行为，因此像接受采访的日

钢集团、南山集团等公司有

关人员所说的，他们的企业

一直在用各自不同的方式

做慈善，这是符合自己企业

特点并能切实帮助慈善对

象的可操作性行为，并不会

因为是否参与两位财富明

星的慈善晚宴或接受所谓

的“劝捐”而改变，不出席晚

宴不等于不做慈善。

“也有一种可能是市场与黄达
成妥协，将管理层更换成双方均能

接受的职业经理人。”投行资深人
士分析认为，无论如何，国美将变
成一家跟过去不一样的公司，从过
往大股东完全控盘的局面走向股
东与股东之间在董事会层面的博
弈和制衡。 （宗禾）

有机构投资者持观望态度，

而黄光裕凭借控股34%的国美电
器大股东地位、300多家国美未上

市部分门店以及旗下鹏润地产等
资源，仍有很大机会夺回国美的
控制权。黄光裕如果重新接掌国
美，不排除其妻杜鹃直接坐镇国
美主持大局的可能性。

接近国美电器董事会的消息
人士称，公司和贝恩在会后走访
了前20大机构投资者，有些认为
公司认可陈晓领导的国美电器目

前“进入正轨”，他们明确表示不支
持黄光裕的做法，对现在的管理层
是满意的。机构投资者希望国美拥
有一个稳定的经营管理团队。
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