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山山水水水水泥泥股股权权混混战战
围堵股东大会

5月22日上午8点，济南气温高
达27摄氏度，在长清区崮山镇中国
山水水泥集团有限公司（以下简
称山水水泥）总部大门前，站了200
多号人。

他们头戴小红帽，拉着长约20
米的横幅，高呼维权口号，维权对
象是他们的老东家山水水泥。

此外，他们还有一个身份就
是山水投资股东，而山水投资是
山水水泥的第二大股东。

这时，山水水泥2014年股东大
会正在公司4楼会议室举行。

按照4月16日山水水泥发布的
公告，本届股东大会主要审议2014
年财报、委任陈学师等人作为新
任董事，并决定发行新股、回购不
超过10%股份等重大决议。

目前山水水泥的股东结构是，
天瑞集团持股28.16%，山水投资持
股25 .09%，亚洲水泥持股20 .90%，
中国建材持股比例16.67%；公众持
股比例仅为9.18%。

一位维权高管告诉记者，他
们这些维权代表没有一人被获许
参加股东大会。

港交所22日晚间公告让这些
维权代表感到欣慰。“股东大会基
本上投出了我们满意的票，张才
奎重新组建董事会的愿望落空
了。”维权代表刘现良说。

当日公告显示，委任王坚、陈
学师、曾学敏为董事的议案没有
通过，发行新股、回购股份等事项
也未获通过。

不过，张才奎父子仍然把持
山水水泥的董事会，还控制着山
水水泥。“张才奎下台这是迟早的
事，毕竟这次股东大会没有将罢
免张才奎父子列入议程，不过我
们之前的诉求已经达成。”

据维权代表宓敬田介绍，“按
照程序，托管令生效后我们就要
改组山水投资董事会，然后联合
大股东提议召开上市公司临时股
东大会改组董事会。”

宓敬田所指的托管令是5月20
日香港高等法院批准维权员工方
提出有关接管5批诉讼涉及山水投
资共432861股份的申请，此举意味
着第三方可接管山水投资这
43.28%的股份，山水水泥实际控制
人张才奎将丧失对公司控制权。

上市前股权代持

要想弄清山水水泥职工维权
的根源，必须要厘清山水水泥股
权结构的变迁。

资料显示，山水集团前身为济
南建材工业集团有限公司，成立于

1997年，由济南市建材工业局发起
设立，当时张才奎任建材局局长、
党委书记。2000年6月，建材集团更
名为济南山水集团有限公司，为济
南市国资委下属国有企业。

2001年8月，济南山水集团出
资600万元，与2518名济南山水集
团职工以现金集资入股方式，成
立济南创新投资管理有限公司，
职工股权以9个自然人代持方式
注册，与当时国有企业性质的济
南山水集团并列运行。

济南创新投资和济南山水集
团是“一套人马、两块牌子。”在大
国企济南山水集团庇护下，创新
投资迅速发展，2003年增资扩股到
1亿余元。

2004年，创新投资用股东分红
的资金，注册成立济南山水立新
投资管理有限公司和济南山水建
新投资管理有限公司，目的是为
收购济南山水集团全部国有资
产，由此完成山水集团整体改制。
创新投资后又更名为济南山水创
新投资有限公司，后再次更名为
山东山水水泥集团有限公司（简
称山东山水）。经过山东山水与济
南山水集团的有效资产并购，主
要资产2005年基本全部集中到山
东山水框架中准备上市。

2005年4月，山水集团为筹备
香港上市，在香港注册中国山水
投资有限公司，公司股权全部由
管理层股东持有，注册人由原来
山东山水的9名代持股东变成了9
个显名股东。同年11月，山水投资
与三家外商合资组建中国山水

（香港）有限公司，山水投资出让
49%的股权融资5100万美元。同
时，根据香港红筹上市要满足注
册地在海外、资产在内地的要求，
中国山水香港又设立先锋水泥，
由先锋水泥收购全资山东山水。
由此，山东山水完全变为外商独
资企业，并于2008年7月赴港上市。

2008年4月，山水集团香港上
市前夕，3939名职工股东（除9名注
册登记股东外）被要求在张氏、李
氏于英属维尔京群岛设立的信托
确认函上签字，这时职工股东的
身份摇身变成信托受益人。

根据香港律师的说法，“职工
与张氏、李氏签署的为非固定信
托。意即张氏、李氏作为有关信托
之信托人拥有绝对自行决定权，
包括处置有关信托资产作为己
用，分文不分配给个别员工。”这才
引发职工维权风波。

导火索：前高管集体辞职

山水水泥现任董事长张斌是
前任董事长张才奎之子，2010年8
月接任张才奎成为山水水泥总经
理。梳理两年来山水水泥离职高
管和员工的“维权之路”，记者发现
双方矛盾爆发点在张斌上位之
时，导火索是前山水水泥高管集
体辞职。

2013年初，山水水泥高管董承
田、于玉川、赵永魁、宓敬田、赵利平
集体向张才奎辞职。公开资料显示，
董承田是集团副总、执行董事，于玉
川是集团副总、执行董事，赵永魁是
集团副总、财务总监，宓敬田是集团
副总，赵利平担任集团副总。

5月19日，山水水泥党委书记
陈学师告诉记者，张斌上任后，对
山水水泥管理机制进行了调整，

“将物资采购和财务权集中至集
团公司，直接掐断了上述这些人
的财路，所以他们集体辞职。”

上述几位高管在接受记者采
访时也承认，张斌上任后确实搞
了这些措施，但是情形绝对不是
陈学师所讲的那样，“我们是怕背
黑锅，大宗物资采购都需要我们
签字，但是我们不知道实情，签了
的话是要负责任的，弄不好还会
被送进局子里去。”

辞职时他们提出要“张才奎
妥善处理他们在山水投资的股份”。
资料显示，董承田持股41765股，占比
4 .18%；于玉川持股43542股，占比

4 . 35%；赵永魁持股27743股，占比
2 . 77%；宓敬田持股15627股，占比
1.565%；赵利平30479股，占比3.05%。

这些股份的来源是，2004年
10月，济南山水集团赶上了中国
第一轮国企改革，拟定出改制民
企、引入外国投资者，从而海外
上市的战略规划。经过改制，职
工集资而建的山东山水与摩根
士丹利公司、鼎辉投资和国际金
融公司三家外资共同成为济南
山水集团的股东，并于2008年在
香港上市。

根据当时香港法律规定，股份
公司股东人数不能超过50人。由
此，投行为之设计了一个由9名高
管组成的股份公司。山水水泥3939
名职工股权以张氏信托和李氏信
托的形式由张才奎和另一高管李
延民代持。后来，李延民退休，所有
股权均转交张氏信托。根据年报披
露，2011年后张氏信托持有股份为
81.74%，其中张才奎占股13.18%。

就是这些股份，成为纠结在
张才奎和前任高管间的症结。

在陈学师提供给记者的一份
2013年4月26日的材料上，双方协商
内容主要包括：按我们的股份折合
上述公司市值回购，设定每年回购
的上线，包括金额和股份比例两个
上线，购完为止。第一年4000万港
币，以后每年6000万港币。每年回购
比例不得超过10%。其中第一年
4000万港币、不超过10%的交易在
2013年9月30日前完成。

不过，这个方案遭到张才奎
否决，他表示：“你们退出，4000股
民怎么办？我要认真考虑，详细周
密做一个长远方案，让这件事情
在合法情况下有序完成。”

“这么大的亏，傻子

都能看出来”

2013年11月12日，山水投资推
出《境外信托退出性收益分配方
案》和《中国山水投资有限公司股
份回购方案》，该消息在高管和近
4000名股东间荡起了轩然大波。

两套方案核心内容基本一致：
股份回购方案针对7名显名股东，
而信托退出方案针对3939名不具
名股东。针对7位显名股东的方案
则将回购股份予以注销，而信托退
出方案的职工股权权益将保留在
张氏信托中由张才奎继承。在办理
程序上，股权回购和退出信托计划
分3期进行，每期10年，所用资金来
自于上市公司山水集团的分红。

这一退出方案显示，“受益人
将自签署相关文件之日起不再享
受及自动放弃其他任何常规的信
托收益归属、分派及/或支付的权
利”，立刻签字就意味着职工不能

再获得任何股权收益，但变现最
迟却要30年以后。因为回购“分三
期完成，原则上每10年一期。股权
价值与山水公司股票价格挂钩，
第一期价格打八折，第二期打九
折，第三期不打折。”

“30年，我都埋在土里很多年
了。”有人戏谑。很显然，这两个方
案员工和高管都不同意，更让他们
不能接受的是，“公司股份回购所
需资金均来源于公司自有资金，为
公司于上市公司取得的年度分
红。”在很多职工眼里，这是老板在
用本应属于自己的分红收购自己
的股权。

“这么大的亏，傻子都能看出
来。”很多人表示不解。

不过，陈学师的解释是，“山水
投资成立之初就是为了代持员工
股份，本身没有实质性生产经营，
所以回购股东的股份只能用山水
投资的分红。”

对于陈学师的说法，上述几
位高管表示，陈学师这么说是混
淆概念，把股东分红和股份转让
的资金来源混为一谈。山水投资
确实没有具体经营业务，收益主
要来源于每年从山水水泥分得红
利，这些红利就是山水投资的利
润，理应属于全体股东，按年分配。

多名山水职工反映，因惧怕
“不退股，就停职开除”，已被迫在
退股协议上签字。不过，在职工抗
议声中，股权回购计划最终未能
进行。2013年12月，张才奎签发了
一封《致股东工友们的一封信》表
示，将原来30年的回购周期改为每
3年安排一期；不退股的员工，所持
股份及今后分红权益按比例增
加。

至此，山水职工才意识到，张
氏信托即酌情信托当初设立之时
就没有必要，“在这个信托名下，我
们只是信托受益人而不是股东，
无权处理自己的股份，这严重侵
犯了股东权利。”因此，他们希望张
氏父子能把职工股权还回来，否
则维权到底。

数据显示，2008年山水水泥香
港上市时，9名显名股东分别是张
才奎、李延民、董承田、赵利平、赵
永魁、宓敬田、李茂桓和王永平。其
中，张才奎和李延民分别以张氏、
李氏信托代表3939名职工代持，持
股比例合计81 . 74%，张才奎个人
实际拥有股权比例仅为13 . 18%；
后7人持有18 .26%股权。如果职工
维权成功，股权比例很容易超过
张氏父子。

这不是张才奎希望出现的。
不过，来自5月20日香港法院的判
决，这位执掌山水水泥近30年的老
帅面临即将失去控制权的危机。
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这是一场没有
硝烟的战斗，但激烈
程度绝不亚于沙场
比拼。不过让人唏嘘
的是，缠斗双方曾经
是亲密战友，旧将与
老帅，新帅与员工，
围绕着股权之争正
上演着一出出宫斗
戏码。欺骗与忠诚，
利用和被利用，故事
似乎刚刚开始，结局
到 底 如 何 ，值 得 期
待。

本报记者 刘相华
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