万科管理层对资本市场规则的四大破坏

来自唐朝的雪球原创专栏
一个多小时以前，老唐发文说，万科事件里面实际上有三层逻辑：
1）从宝能登上舞台至今，王石及其所代表的管理层错误连连、昏招倍出，违背了资本市场基本规则，侵犯了大股东和小股东的利益，导致情况恶化成目前这样；

2）现在闹成这样，后果可能很糟，是所有人全输的结局，无论宝能、华润、安邦还是管理层或者小股东，只有损失没有收益；

3）从万科公司的利益角度说，王石等管理层存在的价值远大于宝能和华润，如果整个管理层滚蛋，让宝能或者华润实质性控制，万科将元气大伤。

~以上是三件事，对于后两件，辩论各方其实没啥争议，我没看见过一个人说，宝能或华润执掌万科会比王石郁亮做的更好。争议是集中在1上，挺王派以二三做依据来论证1正确，是典型的没逻辑，没是非观，屁股指挥脑袋。
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~·
林兄及其他几位朋友质问我万科管理层破坏了哪些资本市场规则。老唐对此比较震惊，原因不提也罢，以免有小看人之嫌。咱们对事不对人，不说什么轻视油条君，你不够格做我的股东，我不需要民企之类的低水平言辞，直接说违规之处。

违规之一：在并未有真实重组事件发生时，谎称正在筹划重大资产重组事件，自2015年12月中旬停牌至今，严重损害小股东权益。这个停牌，对宝能、华润实际上并没有什么损伤，因为即便继续交易，宝能也无权卖出所买进的股票，华润更是没有出售股票的打算。损害的是什么，无外乎阻止了宝能继续高价买入股票，同时扼杀了小股东将股票卖给宝能或其他意图买入者的利益。高达半年以上的停牌，受害的是小股东。之所以说其是谎称，今天我们都已经清楚，华生也质问过，这个所谓深铁重组，明显是停牌以后才去现找的。此为违规之一。

违规之二：作为一个要求所有股东一起出售20.65%股权、交易标的额高达456亿的重大资产重组案，管理层有义务在提交董事会表决之前，与准备出售的资产所有者取得沟通，获取原则同意后提交表决。（即：问问资产所有者，我要卖你们东西，你们什么意见？）而事实上，管理层在长达半年的停牌时间里（注意停牌时间里，不涉及什么内幕交易问题），就要求华润、宝能、安邦等所有股东出售他们持有股权的20.65%这个事件，并未与华润等达成基本一致意见，同时也没有与独立董事进行沟通，就在不得不最后表决的时间里，仓促提交董事会表决，这就是大家说的不尊重股东权益。此时，管理层有没有想到过提案如果通不过，怎么办？无论是直接复牌还是将管理层与大股东矛盾激化，都是**损害万科公司乃至万科全体股东利益。管理层有为股东想过吗？还是说，管理层认为十拿九稳一定表决通过？

违规之三：当议案在董事会引起华润3名董事明确反对的时候，管理层有理由知道，这个议案即便在董事会通过，最终在股东大会依然会被否定。道理很明显，司马昭之心路人皆知，王石自己也说过，就是要赶走宝能。所以，宝能必然是反对方（难道管理层会认为宝能会投票同意赶自己走？），加上华润的明确反对，该提案已经确保拿到40%的股东大会反对票。而按照万科公司章程，这个提案必须要拿到2/3赞成票才能通过，也就是说，哪怕全体股东通通都来投票，宝能和华润的反对票，已经确定了此议案确定被否。

此时，如果是负责任的管理层，应该怎么做？当然是想办法再沟通、再修改方案，力争获取华润的同意。且当时有两大台阶，一是关于回避的独立董事是否计入分母的问题，二是华润并不否定和深铁的合作，甚至连作价也没有否定，只是就用股权收购表达了自己的反对意见，回旋余地还很大。然而，管理层是怎么做的？公开与华润对撕关于回避独董是否计入分母这一人咬狗话题，引发全国媒体集体关注，使管理层与股东之间的矛盾公开激化，直接造成后面万科公开信说的恶果：“部分待签约项目出现解约或终止签约情况；部分已售未结的项目面临退定和交付风险；客户由于焦虑而质询的情况每周成倍增加；银行和评级机构在重新评估公司的信用风险；部分项目合作方对经营前景深表忧虑甚至调整商务条款；猎头闻风而动，频繁联系公司员工，人才流失风险上升”，

为什么会这样？对银行稍有了解的朋友都知道，银行对客户贷款由正常下调为关注，或者由关注下调为不良的条件里，就有“管理层与股东出现重大分歧，可能会影响到公司经营与贷款归还”此类条件，这是什么行为？是损害公司信誉和公众形象的行为，对于资本密集型的地产企业，筹资能力是其重要的竞争力之一，损害公司信誉和公众形象的行为，就是损害公司价值，损害股东利益的行为。

不仅如此，王石本人还在微信朋友圈里，直接攻击大股东，谈论撕下最后一块遮羞布，谢幕不着急之类的言论，进一步将矛盾扩大化；

违规之四：虚假信息披露。当宝能宣布将对议案投反对票的时候，公司管理层对外发言是：事发突然，暂时没有需要对外公开的事项，公司需要研究以后再发布信息。这要么是赤裸裸的虚假信息披露，要么是管理层渎职。原因同上，宝能投反对票，是任何头脑正常的人都会想到的。管理层在长达半年的策划期内，没有做出如果宝能投反对票怎么办的预案，我宁愿相信是虚假信息，也不愿相信他们智商欠费；

在面对为什么不用现金买的询问时，谭华杰的回复是：深铁会接受吗？注意，不是说“我们尝试过现金购买，深铁拒绝了”，而是一个反问句：深铁会接受吗？稍微有点阅读能力的都能知道，这说明管理层并未向深铁提出过现金购买的方案。道理也简单，其实他们压根就是需要找个新的国企股东，来坐大股东位置，根本不是一定要买深铁的地。然而，在公众继续询问时，谭华杰的回复变成：给股权是为了和深铁长期捆绑，这事关万科的未来，事关万科的生死。这回答，不仅改变了前面深铁不接受的解释，同时，还将万科贬低为要靠三块深圳土地才能生存的地步，这不仅是虚假信息披露，还是严重损害万科公司商誉的行为。

然而，事情还没有完。这样一个在管理层口中事关万科生死未来的事情，现在也变成无关生死了，因为万科将迎接下一个非深铁的重组方，一个也许不涉及股权交易的重组方。这岂不是再次打了管理层的脸：你们又说谎！

这些你们都能否认，认为管理层没有违背资本市场基本规则，没有违背职业经理人的基本职业操守吗？
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~
6.29日晨补发的回复（因为回复淹没在评论里，太多人质问老唐管理层究竟违反了具体哪条法律法规，不胜其烦，干脆把回复补在正文里拉倒！）

一觉醒来，发现评论八百多，匆匆翻了一下，最后补几句了事，翻篇不谈了：
1）老唐本文无论是林本木提问，还是老唐的解答，都谈的是“管理层违背资本市场基本规则，违背职业经理人职业操守”，一群反对者看见四条分类简写为“违规之X”，如获至宝地要求老唐解释违背了哪条国家法律，违背了哪条证监会规定，否则就是啥啥啥的。呵呵，动动脑，如果违背国家法律和部门规定，就不是在这里聊；

2）那么什么是资本市场基本规则呢？简而言之，就是这个市场内默认的，大家都知道或者应当知道的游戏规则：股份公司属于股东所有，人们按照约定投票权决定事宜；股份公司是资金聚合体，不是人员聚合体，取得上市公司股份无需证明自己的智商、颜值、人品、职业、道德水平、个人爱好等条件，只需要你是最高出价者即可；职业管理人受托管理公司，具有以股东利益最大化为出发点考虑问题的义务，具有向股东如实披露信息的义务。如果反对者连这些基本规则被践踏都认为无所谓，还是别涉足股市了吧，真的好危险的，随时为卖掉自己的人喝彩
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；

3）关于违规之一，很多人说停牌是筹划，你老唐连筹划的字义都不懂。呵呵，看看万科H，为什么停了10个交易日就复牌了？很简单的证明了，截止2016年1月5日，万科公司拿不出任何可以向港交所证明所谓“筹划重组”存在的资料，就复牌了噻！只有A股一众小散，硬生生地被从24元以上，停到现在忐忑于会面对几个跌停板的问题，被剥夺了以24元乃至更高（赤裸裸地说，突然停牌就是为了防止宝能继续追高买入）用脚投票的权利。这是不是侵害股东利益，是和尚头上的虱子--明摆的事儿，不知道这些人拿所谓的长远利益来证明王石等人没有侵害股东利益的时候，脸红不脸红；

4）有几位长篇大论地驳斥老唐，说公司只是增发新股，不是卖公司股东股票。这种无知的言论实在不值一驳，只能晒晒了事；更有甚者，态度是对付流氓必须更流氓，这算什么，中国资本市场比这严重的多的违规行为，也没见被怎么样。这就是属于你说鸡蛋坏了，他说隔壁鸭蛋更烂你咋不说呢。纯属浪费时间；

5）还有用所谓企业的长期价值来说事儿的，表明自己是资深价值投资者，不在意短期股票涨跌（意思是油条君带来的从14~24对价值投资者没好处？）。这种人在面对重组提案的时候，就不谈长期价值了。管理层设计的重组提案，是用万科自今日之后直至企业灭亡的那一天为止，所有利润及资产的20.65%，换取了深圳的三块地以及一句臆想中、没用任何合约固定下来的、甚至连口头保证都没有的深铁优先合作权。这三块地按照公司自己公布的计算（是否乐观先不管），是截止2027年能给公司带来五百多亿的利润。这些价值投资者，对万科企业这辈子能挣到的所有钱的20%，折现到现在以后，估值就这么点儿，对于万科的未来远远不如油条君看好嘛！估值这么点儿，好意思说看好万科未来，好意思在市值2600亿的时候不离场？

6）至于拿油条入主、华润入主会给公司带来毁灭性打击，公司管理层对万科价值无限大之类的观点来反驳老唐的，是连问题在哪儿都没摸到。老唐文章起始就说过了，万科管理层对万科价值的重要性，我没有不同看法。对于油条和华润控盘万科后，若赶走现有管理层是对万科企业价值的伤害，我也没有不同意。但这不能拿来证明王石及其背后的管理层在这件事情中，遵守了资本市场基本规则，做到了职业经理人的诚实守信及维护股东利益。万科事件中讨论的不是现有管理层该不该走，现有管理层和宝能华润可能委派的管理层哪个更优秀的问题，我们争论的是，他们设计操作此项重组案的过程，是否侵害了包括你在内的大小股东的利益。我是要告诉你：是的，他们侵害了股东利益。Over。
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来自唐朝的雪球原创专栏
在宝万之争的讨论中，我想起了昨天的一件小事，模糊地感觉到可以拿过来，类比违法违规和违背市场约定俗成的商业规则之间的关系，但是我想的不是很清楚，尚不能准确地表达出来。先说事儿吧：

大家知道，昨天收到朋友送的手机，多了一部vivo x7，图个乐呵，就在雪球搞了个猜上证指数送手机的活动。捧场的朋友比较多，其中有朋友就发现了一个规则漏洞，来问老唐：说我把每个数字都转发一遍，不是包中吗？我当时想了想说：确实，如果规定一人只能转一次，会比较公平，但是由于雪球没有这样的功能，我或者其他球友又不可能具备这样的能力，监督某人的多次转发（因为周五收盘后，此人完全可以删掉所有的不正确答案，然后再通知我）。所以，这个没法解决，只能说希望大家以娱乐心态对待，照顾大家约定俗称的习惯，一起乐呵乐呵就好。实在要有争议问题，反正老唐包邮白送自己的东西，拥有活动最终解释权。

吃完晚饭上雪球，还真发现有位两万多粉丝的朋友，从2900点开始，每个点转发一遍，一直搞到3100，并且他确实也说了，是发现了这个规则漏洞，就是来钻规则空子的。怎么办呢？我也不能说无效，对吧？毕竟规则没有这么明确规定禁止这么做。

就如同万科管理层在没有有效的重组对象的情况下，紧急停牌，然后去找重组方；或者如同明知道方案通不过，也放上董事会赌一把，赌大家不敢撕破脸否定，导致股价出现宝能（或其他人）无法接受的大跌；当分歧出现以后，大张旗鼓推波助澜的炒作股东与管理层分歧，以伤害公司经营的焦土抗战为手段，迫使对方退却；或以对方资金为短期为由，发难股东持股能力问题；或者以对方自身历史劣迹为由，传播宝能作为股东会掏空公司的看法；又或者明知道有些左右市场的信息发布违规，但可以通过让“不小心”被媒体知道了的所谓内部讲话、私人社交媒体、不盖公章的举报，来发布一些对股价有负面影响的信息，给对手方或监管层施压……等等。

这些东西，你要说违法违规吧？确实我承认，好像也没有明确的条文规定不准这么做。你要说合法合规吧，作为市场参与者，我们又能明显地感受到不对头。尤其是作为公司聘请的管理层，编造莫须有的“宝能将危害公司利益”言论（实际上宝能作为持股25%左右的股东，依然有管理层持股、华润持股、其他股东持有的制约，万科董事会11名董事的组成，明确规定有3名管理层、3名独立董事、1名外部董事，宝能即使成为29.99%的大股东，也很难控制董事会，干出所谓“掏空”万科的行动），利用一切手段打击股东宝能，作为在市场长期生存的投资者，很难没有危机感，捍卫资本利益几乎是唯一合乎逻辑的立场。

截止目前，我们可以看到的宝能在万科收购战中所做的事不多，发出的声音也不多，总计也就是：1）找钱买万科；2）反对万科以20.65%股权换三块地；3）提议改选全部董事。这三件事里，最后一件事“也许”对公司有损，至少全部换，应该是有损（重申，我也同意现有管理层的经营能力是优秀的，宝能人可能是比不过的），但前两件事，就是一个股东的正常反应。

反观万科管理层做了些什么事呢？1）公开宣称宝能不配做万科股东；2）股东大会批准的百亿回购资金，在股价极其便宜的时候，吮大拇指呆坐，放纵其他人（含万科管理层设立的资管计划）高杠杆买入万科股票；3）当宝能大笔买入推高股价后，紧急停牌半年，寻找符合管理层要求的重组方，且无法提交港交所认可的所谓重组意向，导致H股复牌交易，A股丧失交易权利的不公平局面；4）以万科未来所有收益的20%换取深圳三块地；5）将管理层与大股东的纷争尖锐化暴露于天下，损害公司经营和融资能力；6）通过非信息披露渠道，举报大股东资金来源“可能”存在非法性，涉嫌操纵股价；……

如此等等，怎能用一句“你老唐给我找出他们违背了哪条法规？找不出来，你就是油条君的水军”来了结？？

扯远了，说说那个每个点转发一遍的人吧：老唐轻轻地拉黑了他。是的，规则没有说逐点转发不可以，但规则也没有说老唐拉黑人需要一个别人认可的明确理由。我就是手一潮，拉黑了他，导致他周日将无法将中奖的那条转发艾特给我，于是他“自动放弃”了中奖资格。等下周一，我会解黑他，当做什么也木有发生。这就是人心里的规则。做的对不对呢？我也不晓得！但是我的心告诉我，必须这么做[image: image2.png]
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什么是正义？一百个人可能有一百零一个答案。推到尽，结果正义的支持者，必然归宿是「我之蜂糖，你之蜂糖。我所做的一切都是为了你好」之道路。程序正义的支持者，则认为「你之蜂糖，我之砒霜。程序本身就是正义，至于结果（哪怕是错误的结果）只是程序正义的成本」。老唐为什么成为所谓的倒王派，正因为我抵触那些为了实现他心中的“高尚”目的，可以不择手段的价值观；抵触那些信奉“成大事不拘小节”、为了正确的目的可以“我是董秘我也说不知道”的策略[image: image3.png]




~~~~~~~~~~~~··
宝万之争（叫宝王之争更合适，是宝能和王石争夺万科控制权问题）话题的争议之所以激烈，是因为其本质是「结果正义vs程序正义」之争，这个古今中外都是口水战的经典话题。
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