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资资本本逼逼宫宫，，控控制制权权大大战战频频上上演演
虽不存在对错，但应谨防中小股东成“炮灰”

为了夺取控制权
股东和管理层上法庭

就在宝万争斗的同时，深
圳上市公司康达尔的大股东也
与管理层打得正火，双方甚至
闹上了法庭。7月1日，康达尔
发布公告，称京基集团起诉公
司11名董事侵害京基集团股
东权利并索赔4900万元，同时
提出罢免公司全体董事和监事
并重新选举的议案。

早在去年9月，地产商京基
集团联合两位“超级散户”举牌
康达尔。数据显示，京基集团与
一致行动人共计持有康达尔约
31%的股份。这与第一大股东深
圳市华超投资控股集团有限公
司及其一致行动人仅一步之遥，
后者持股比例为31.66%。

康达尔业务涵盖都市农业、
公用事业和房地产等诸多领域，
而在深圳打造了地标建筑京基
100的京基集团，也是一家多元
化集团。虽然持有康达尔超过三
成股份，京基在董事会中却未有
一席之地。康达尔董事会共11个
席位，董事长由公司实际控制人
罗爱华担任。

由此，随着6月29日年度
股东大会临近，京基递交临时
提案，意欲改组康达尔董事会。
今年的6月20日，康达尔就曾
发布公告称，收到京基集团发
来的通知，请求在股东大会上
罢免公司现任的全体董事和监
事并重新选举新的董事和监

事。
不过，康达尔董事会以京

基集团未依法及时履行公告义
务，拒不履行配合义务，违反承
诺为由，拒绝接受京基集团向
董事会提交的临时提案。这也
造成了上文中的京基集团一怒
之下起诉公司管理层一事。

没资本的管理者
大多被扫地出门

万科的王石和康达尔的董
事们目前正处在风口浪尖上，
随时有可能被大股东扫地出
门。而在刚刚过去的6月，汽车
之家、盛大游戏也都各自演绎
了控制权争夺战，管理层则无
一例外地都处在了下风。

6月27日，平安信托与汽
车之家管理层就汽车之家的股
权争夺战宣布落幕。当天，汽车
之家董事会宣布，原平安健康
总经理陆敏成为新任CEO，原
汽车之家CEO秦致离职，一并
离开的还有CFO首席财务官
钟奕祺。从中国平安以16亿美
元入股汽车之家，以47 . 4%的
占股成为最大股东以来，这一
结局已经在业界的预料之中。

而平安扮演“野蛮人”的角
色早已轻车熟路。2011年 11
月，上海家化改制完成，平安信
托旗下公司持有上海家化股份
的27 . 5%，成为上海家化新任
控股股东。但在短暂的蜜月期
之后，由于双方在文化和战略
上存在诸多争议，大股东与原

有管理团队的矛盾被激化，双
方最终兵戎相见。上海家化的
管理层被清洗，原董事长葛文
耀、总经理王茁相继遭罢免。同
时，三年多的时间，上海家化的
股价从高峰时75元跌至34元。

最为悲催的创始人，当数
雷士照明的吴长江。2012年12
月，吴长江与资方赛富亚洲投
资基金合伙人阎焱开始爆发战
争。经历一系列混战后，吴长江
与曾经的“盟友”德豪润达的董
事长王冬雷上演“全武行”。而
2014年10月28日，警方介入雷
士照明内斗，吴长江涉嫌挪用
资金被立案侦查。2015年1月
12日，吴长江被惠州市公安局
正式逮捕。

管理者应平衡
自身和资本的关系

上市公司控制权争夺不罕

见，但今年格外密集。有分析认
为，2015年下半年以来A股巨
幅下跌继之以持续低迷，为捕
猎者提供了争食上市公司股权
的绝佳良机。正是在股灾期间，
产业资本收集了大量的廉价筹
码，侧面导致股权争夺战硝烟
弥漫。

从股权争夺的公司来看，
大多有以下特点：具有丰富土
地储备、拥有充足现金流，当前
经营不善但仍拥有核心竞争
力，前几大股东持股分散群龙
无首。

而对于被资本洗刷的上市
公司，有业内人士论断，无论资
本方是蓄谋已久还是乘虚而
入，几乎所有的资本在介入之
后，第一件事都是从更换管理
层开始。这本是投资方的一种
权力和选择，不存在对与错。但
市场上正在发生或已经发生过
的所有案例，现在的万科、盛

大、康达尔，过去的上海家化、
雷士照明，都为市场提供了极
有价值的研究实例。

作为投资人有必要反思，
收购兼并到底对自身、对企业
意味着什么，其真正的意义与
作用在哪里，以有效避免事与
愿违的收购。而对于创始人和
管理人而言，管理者不仅要思
考未来如何做好管理，还要思
考如何平衡与资本之间的关
系，后者将更加关乎到企业的
发展命运。在股权为王的时代，
融资稀释股权之初，更要慎之
又慎，以免有朝一日公司沦为
各方博弈的角斗场。

同时，无论是资方、管理方
还是监管部门，都应该也需要打
起精神维护公司的正常运转和
股东的正当权益，针对中小股东
的保护措施也应到位，谨防中小
股东成为争夺战的“炮灰”。

据北京青年报、人民网

万万科科今今日日复复牌牌，，跌跌停停几几成成定定局局
参考乐视网，万科短期内跌幅会控制在30%以内

万科最多可能
连续三天跌停

7月4日，停牌近7个月的
万科A将重新开启二级市场的
征程。由于停牌期间，A股市场
大幅调整以及未来重组的不确
定性，万科A复牌补跌成为大
概率事件。

眼下，万科A的股东们最
关心的是股票的跌幅有多少。
多位机构人士预测，在市场正
常波动的前提下，万科A的跌
幅正常会控制在三个跌停板以
内。最乐观的基金经理称可能第
一天就能打开，最悲观的称停
牌前万科A走势强于大盘，此
番补跌估计要连续三天跌停。

此外，自万科A停牌以来，
天弘、中欧、广发、德邦、嘉实、国
泰等大部分持有万科A的基金公
司，都发布了估值调整的公告。

从万科停牌到2016年7月
1日，上证指数下跌18%，中信

一 级 房 地 产 指 数 跌 幅 超 过
26%，而基金用于停牌股票估
值的指数跌幅达到25 .37%。按
照指数收益估值方法，万科A停
牌价格为24.43元/股，截至2016
年7月1日，AMAC地产指数跌
幅25.37%，因此万科A在基金中
的估值约为18.23元/股。

复牌首日或拖累
深证成指0 . 3%

与万科A相类似的乐视网
的表现可作为参考。因筹划重
组，在乐视网从2015年12月4
日停牌将近6个月的时间里，
上证综指跌幅达到18 . 02%，而
同 期 创 业 板 跌 幅 也 达 到
18 . 58%。且在停牌之前，乐视
网两天的涨幅约20%。即便是
这样的情况，乐视网复牌之后，
首日跌幅仅为4 . 22%。

有观点认为，万科背后的资
本力量同样不容小觑。只要宝能
等资本玩家不撤退，万科A短期

的跌幅不会太大，正常会控制在
30%以内。“如果第一天封跌停，想
抛也抛不掉。到打开跌停再抛意
义也不是特别大。”分析师徐明则
表示，“具体还是看4日的表现。”

而万科的走势会不会对深
证成指造成影响？截至目前，万
科A市值约为2600亿元，是深
证市场的第一大权重股，占深
正指的权重约为3%。按照目前
的点位，若万科A4日开盘跌停
的话，会拖累深证成指下跌
0 . 3%。若连续两天跌停的话，
会拖累深证成指下跌0 . 57%。

宝能遭遇爆仓后
华润有可能接手

在“宝能系”抛出要“血洗”
万科董事会成员的提议之时，
就有不少市场人士表示，无法
理解“宝能系”这个举动。因为

“宝能系”在之前买入大量万科
股票过程中，使用了很高的杠
杆比率。如果现在罢免管理层，

无疑让万科陷入很大的动荡，
复牌之后投资者如惊弓之鸟，
股价必然大跌。目前万科H股
的暴跌来看，A股复牌后暴跌
是大概率事件，“宝能系”的杠
杆资金面临“爆仓”风险。

“宝能系”葫芦里到底卖的
什么药?对此，目前市场主流有
两派看法：一方是认为“宝能系”
之所以敢于提出罢免管理层的
建议，其实已经做好准备和预
案，比如手上持有的股份已经有
明确的接盘人，甚至接盘人很大
可能就是华润，华润可望重新成
为第一大股东，价格也会高于
15 . 88元，市场人士对“爆仓”的
担忧纯属杞人忧天。

另一方则称，“宝能系”是想
安排自家人进入万科管理层，根
本没有认真考虑过股价波动问
题。现在万科前景面临极大不确
定因素，这很可能导致“宝能系”
的资管计划爆仓，此前三次股灾
导致的杠杆资金爆仓是前车之
鉴。 据财新、一财等

刚刚过去的6月，上市公司的投资人向管理层的宣战成为了
最大热点。除了最受关注的万科与宝能系的宫斗大战，汽车之家、
康达尔、盛大游戏等上市公司也都各自演绎了控制权争夺战，管理
层也无一例外地都处在了下风。

对此业内人士指出，作为投资人有必要反思，收购兼并到底对
自身、对企业意味着什么。如果投资方真的像野蛮人一样，动辄血
洗管理层，那些正在或可能遭遇“野蛮人”敲门的企业管理层，则可
能更加如履薄冰。

7月4日，停牌超过半
年的万科A股将会复牌。
人们最关心的是，万科会
不会出现连续跌停，最多
会跌多少？而这场潜在暴
跌的始作俑者“宝能系”，
会不会最终搬起石头砸自
己的脚，遭遇爆仓呢？

■万科股权之争

宝能华润去年入股万科，眼见控制权岌岌可危，万科

拉深圳地铁入伙，造成了此次股权之争。

万科股权之争
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