
 

Quantitative Analysis                               2020. 4. 13       

2020.2.252016.08.29 

Q
u

a
n

t 

 

 

 

 

  

 

정기 주주총회, 그 이후 

 

주주 행동주의, 시장의 화두가 되다. 

당사는 올해 1월 20일 <이것이 주주 행동 주의다!!!> 라는 보고서를 

통하여, 최근 주주 행동주의가 시장의 화두가 되었음을 언급하였다. 전망 

및 기대에 못 미친 경우도 있었으며, 생각과는 다른 흐름을 보여준 

경우도 있었다. 본 자료는, 한진 그룹을 중심으로 주주 총회에서의 흐름을 

정리하는 동시에, 이슈가 된 쟁점 및 정관 항목 등을 다시 짚어 보려 

하였다. 또한 시장에서 그다지 이슈가 되지 못하였던 주요 주주총회의 

시사점 등을 정리해 보려고 한다. 또한, 투자자들의 질문을 다시 한번 

정리하는 의미 또한 있기를 바란다. 

 

Case Study 1 : 한진그룹 

KCGI의 공세는 한진 그룹에 의미있는 변화를 주었다고 평가할 수 있을 

것이다. 먼저 주주들의 반대로 대기업 총수가 물러난 첫 사례를 만들었다. 

둘째로, 한진 그룹 내부의 지배구조 개선 및 경영 효율화 노력의 촉매가 

되었다. 그럼에도 불구하고 KCGI와 한진의 흐름은 현재 진행형에 있다. 

당사는 이번 주주 총회의 포인트를 크게 3가지로 이야기하려 한다. 명분, 

정관, 상법이다. 대표적으로 정관 측면에서는 이사의 최대 수 제한이 

쟁점이 되었으며, 상법 측면에서는 지분 보유 목적이 경영 참여였냐, 

아니냐가 관건이 되었다. 

 

Case Study 2 : 대림산업 

대림산업은 이해욱 대표가 사내이사 연임을 포기하였다. 또한 이사회 내 

내부거래 위원회를 사외 이사로만 선임하기로 결정하였다. 다만 논란의 

여지가 있을 수 있는 것은 삼호와 고려개발의 합병이다. (합병비율 

1:0.451) 합병 신설 법인의 명칭은 ‘대림건설’이다. 먼저 합병 절차는 

지배구조의 개편과 무관하지 않을 수 있다. 대림산업이 향후 지주, 건설, 

화학 3개 사로 분할할 가능성이 있을 수 있다. 대림산업의 대주주인 

대림코퍼레이션은 대림산업의 지분을 23.12% 보유하고 있으며, 

국민연금이 13.35%, 블랙락이 5.00% 보유하고 있다. 참고로, 

대림산업의 이사는 3명 이상 11명 이내로 되어있으며, 선임은 보통결의로 

이루어진다. 낮은 대주주의 지분이 대림산업의 발목을 잡을 여지가 있다. 
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주주 행동주의, 시장의 화두가 되다 

 

주주 행동주의(Shareholder Activism)이란, 특정 기업의 주요 주주로 등재한 

후, 경영에 적극 관여함으로써 기업 및 보유 주식 가치의 상승을 추구하는 투자 

방식을 뜻한다. 이러한 기법을 활용하는 투자자를 행동주의 투자자(Activist 

Investor)라 한다. 

 

2018년 11월 15일, KCGI 1호 펀드가 한진칼 지분 9%를 취득하였음을 

공시하며, 주주 행동주의가 한국에서 화두가 되기 시작했다. KCGI의 움직임은 

특별한 의미가 있다. 그 전의 주주 행동 주의 사례를 살펴보자. 외국 자본이 

대부분이었기 때문에, ‘먹튀’논란에서 자유롭지 못하거나 소액주주들의 

움직임이었기에 자본력의 한계가 있었던 것들이 대부분이다.  

 

그러나 KCGI의 경우는 다른 경우다. 먼저 토종 주주 행동주의자라는 것에 큰 

의의가 있다. 또한, 시작 단계에서는 명분 싸움에서 다소 우위를 차지하였다는 

것이 기존의 주주 행동 주의자들과 달랐던 점이다. 또한, 한국의 상법에 대한 

이해가 비교적 높았다는 점에 의의를 둘 수 있다. 이상의 이야기를 종합하여 

보자면, 모두가 KCGI를 한국 자본시장에 있어 주주 행동 주의의 ‘기점’으로 

기억할 것이다.  

 

당사는 올해 1월 20일 <이것이 주주 행동 주의다!!!> 라는 보고서를 통하여, 

최근 주주 행동주의가 시장의 화두가 되었음을 언급하였다. 전망 및 기대에 못 

미친 경우도 있었으며, 생각과는 다른 흐름을 보여준 경우도 있었다.  

 

본 자료는, 한진 그룹을 중심으로 주주 총회에서의 흐름을 정리하는 동시에, 

이슈가 된 쟁점 및 정관 항목 등을 다시 짚어 보려 하였다. 또한 시장에서 

그다지 이슈가 되지 못하였던 주요 주주총회의 시사점 등을 정리해 보려고 한다. 

또한, 투자자들의 질문을 다시 한번 정리하는 의미 또한 있기를 바란다. 
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여전히, 포인트는 명분과 사회적 이미지다. 

 

당사는 여전히 주주 행동주의에서 중요한 것은 명분과 사회적 이미지, 그리고 

상법에 대한 이해라고 생각한다. 명분은 크게 두 가지다. 대주주의 횡포를 

견제하는 것, 그리고 기업의 장기 ROE 개선을 통한 주주 가치 제고일 것이다. 

 

주주 행동주의에서 명분과 사회적 이미지는, 우호 지분을 결집시킬 수 있는 

중요한 요소이다. 명분은 생각보다 많은 것을 이룰 수 있게 해 준다. 

삼국지(三國志)를 떠올려 보자. 조조는 천자인 헌제를 옹립하여 ‘한을 

수호한다’는 명분을 가질 수 있었고, 향후 조조의 방향성은 ‘칙명’으로 정당화 

되었다. 적벽대전 당시에, 손권이 유비와 손을 잡은 것도 이와 맞물린다. 황숙인 

유비를 보호함으로써 ‘칙명’에 대항할 명분을 가질 수 있게 되었다.  

 

특히, 한국의 특성상 여전히 봉건적 기업 문화가 잔존해 있는 기업들이 많다. 

이러한 문화의 영향 탓에, 소액주주에게도 신경을 쓰지 않는 기업들이 여전히 

대부분인 것도 사실이다. 주주 행동주의자들은 이러한 틈을 공략할 필요가 있다. 

봉건적 기업 문화가 잔존해 있기 때문에, 과도한 대주주의 횡포를 견제한다는 

명분이야 말로 가장 쉽게 이야기 할 수 있는 카드이다.  

 

KCGI와 한진 또한 그러하였다. 시작은 대주주의 횡포 견제와 주주 가치의 

극대화였다. 그간 한진 그룹은 운송업이라는 특성을 감안하더라도, 주주의 

입장에서 늘 아쉬운 점이 많은 기업이었다. 또한, 물컵 사건과 같은 대주주의 

횡포는 대국민적 공분을 산 사건이었다. 이 때문에 대주주의 횡포를 견제한다는 

KCGI의 명분은 호응을 얻기에 충분했던 이야기다.  

 

KCGI는 2019년 1월 ‘한진 그룹 신뢰 회복을 위한 프로그램 5개년 계획’을 

제안하기도 하였다. (Exhibit 1) 한진 그룹 오너 일가의 갑질 사건 때문에라도, 

여론의 힘을 등에 업을 수 있었다. 2019년 3월 주주총회에서 KCGI의 존재감은 

독보적일 수 밖에 없었다.  

 

Exhibit 1. KCGI가 공개 제안한 한진 그룹 신뢰 회복을 위한 프로그램 5개년 계획 

지배구조 개선 및 책임경영체제 확립 방안 

1-1: 경영진이 추천한 사내이사 1인, KCGI가 추천한 사외이사 2인 및 외부 전문가 3인 등 총 6인으로 구성된 

‘지배구조위원회’를 설치하여 주주가치에 중대한 영향을 미치는 현안에 대한 사전 검토 및 심의 담당 

1-2: 임원들에 대한 합리적인 평가 및 보상체계 도입을 위해 전원 사외 이사로 구성된 보상 위원회 설치 

1-3: 자질과 능력이 탁월한 경영진을 선임하기 위해 독립적 사외이사가 참여하는 임원추천위원회 도입 

 

기업가치 제고방안 

2-1: 한진 그룹의 신용등급을 A-, 부채비율 300% 이하, 차입금 의존도 30% 이하 달성 목표로 상향 (현재 BBB0) 

2-2: 항공업과 시너지가 낮은 사업부문에 대한 투자 당위성을 원점에서 재검토 

2-3: 외부 전문 기관의 자문을 얻어 한진 그룹의 경영효율성, 리스크 관리, 대외 이미지 하락 이슈에 대한 구체적인 

대책을 수립하고 그룹의 장기 발전 방향에 대한 종합적이고 다각적인 대책 수립 

 

고객만족도 개선 및 사회적 신뢰 제고 방안 

3-1: 그룹 내 일반직원들로 이루어 진 상설 협의체 조직, 사회적 책임 기능을 강화, 사회 책임 경영 모범규준 채택 이행 

3-2: 임직원들의 자존감을 회복하기 위한 ‘한진 자존감 회복 프로그램’등 소통 방안 제안 

Source : KCGI, Kakaopay Securities Research Center 
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Case Study 1 : 한진그룹 

 

KCGI의 공세는 한진 그룹에 의미있는 변화를 주었다고 평가할 수 있을 것이다. 

먼저 주주들의 반대로 대기업 총수가 물러난 첫 사례를 만들었다. 둘째로, 한진 

그룹 내부의 지배구조 개선 및 경영 효율화 노력의 촉매가 되었다.  

 

먼저 조원태 회장의 집권 이전과 이후의 한진 그룹의 움직임이 다소 달라졌다. 

(물론 KCGI측의 명분에 대한 반격으로 해석할 여지가 있다.) 한진칼은 2019년 

2월에 ‘한진그룹 비전 2023’을 발표한 바가 있다. 핵심 내용은 다음과 같다. 

(Exhibit 2) 

 

 

Exhibit 2. 한진그룹 비전 2023 주요 사항 

1. 2023년까지 그룹 매출 22조원, 영업이익률 10% 달성 

2. 한진칼 배당 성향을 50%로 

3. 서울 송현동 부지 매각, 제주 파라다이스 호텔 사업성 재검토 

4. 한진칼 사외 이사 4인으로 확대, 사외이사 추천 위원회 도입 

5. 한진칼과 한진에 감사위원회 설치 

6. 한진칼 이사회에 내부거래 위원회 설치 

7. 그룹임직원 소통 확대를 위한 뉴스룸 신설 

8.  

Source : 한진그룹, Kakaopay Securities Research Center 

 

다만, 그럼에도 불구하고 KCGI와 한진의 흐름은 현재 진행형에 있다. 특히 

2019년 11월 한진칼 및 대한항공이 내놓은 지배구조 개선안에 대하여 KCGI는 

‘금번 한진칼과 대한항공의 조치가 검사인 선임 과정에서 밝혀진 대주주 일가의 

보수 및 퇴직금 지급 관련 위법 사실을 가리기 위한 미봉책이 아닌지에 대한 

우려를 거두기 어렵다’고 밝혔다. (한진칼, 대한항공의 기업지배구조 개선안에 

대한 KCGI의 입장, KCGI, 2019.11.15)  

 

이러한 입장의 차이와, 주주총회에 있어서 어떠한 결과로 나타났고 어떠한 

쟁점이 있었는지를 정리해 보자. 
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한진칼 주총의 포인트 1 : 명분 

 

이번 주총 시즌의 뜨거운 감자였던 한진칼의 사례를 살펴보자. 당사는 한진칼 

주총에서의 포인트는 명분, 상법, 정관이었다고 생각한다.  

 

먼저 명분 측면에서의 포인트를 짚어보자. 3월 20일, 한진그룹이 3자 연합이 

주장한 내용에 대하여 ‘조현아 주주연합 그럴듯한 주장? 사실은 이렇습니다’ 

라는 제목의 자료를 내서 3자 연합의 주장을 반박하는 대응을 했던 것이 

대표적이다. 내용은 아래와 같다. 

 

Exhibit 3. 한진 그룹이 3월 20일 내 놓은 주주연합에 대한 반론 
 

 

 

Q1) 현 경영진이 한진칼과 대한항공 경영에 실패하였다. 2014년부터 2019년까지 6년간 당기순이익 적자 누적이 한진

칼은 총 3500억원, 대한항공은 1조 7400억원이다. 영구채를 포함하면 대한항공의 부채 비율이 1600%에 이른다. 

A1) 항공기 기재 보유 구조상 당기순이익이 수익률의 유일한 기준으로 사용될 수 없다. 또한, 영업이익을 기준으로 볼 

시 매년 흑자였다. 국제 회계기준 상 영구채 발행은 현재 자본으로 인식된다. 이 같은 특성상, 재무구조 개선 및 신용도

를 제고할 수 있고, 다른 차입금의 이자율을 절감하는 효과로 이어진다. 

 

Q2) 일본항공(JAL) 사례를 접목하는 것이 한진 그룹 정상화의 해결책이다. 

A2) 대한항공과 JAL은 처한 사항이 다르다. JAL은 사실상 주인 없는 회사로, 방만한 자회사 운영, 일본 시장 의존, 과도

한 복리후생과 기업연금제도 등이 복합적으로 연계되 경영 실패에 이르렀다. 정부의 자금 지원이 회생에 실질적으로 영

향을 주었고, 법정 관리에 들어가며 금융기관 채권의 87.5%에 달하는 5215억 엔을 비롯해 약 7300억 엔 채무 탕감, 

정부계 펀드인 기업재생지원기구의 3500억 엔 출자, 일본정책 투자은행의 6000억엔 신규 자금 투입, 일본 항공 주식 

100% 감자 (자본금 2510억 엔)이 그것이다. 

 

Q3) KCGI는 해외 헤지펀드와 달리 ‘먹튀’가 아닌 장기투자자(만기 14~20년)이다. 

A3) 존속기간 10년인 제 1호 사모펀드(PEF)는 등기부에 존속 기간 10년만 명기되어 있고, 존속 기간 연장에 관한 내용

이 없다. 또한, 제 1호의 5 PEF도 2년씩 2회 연장이 등기되어 있으나, 대부분 투자자 전원의 동의가 필요하여 사실상 불

가능하다고 보아야 한다. 또한 존속 기간이 3년에 불과한 7개의 KCGI PEF는 투자자들이 3년 후 청산을 요구할 수 있

다. 이 때문에 단기 투자목적의 ‘먹튀’를 위해 투자자금을 유치했다는 것을 방증한다 

 

Q4) 3자연합은 경영일선에 참여하지 않고 지배구조 개선, 투명 경영을 지향한다. 

A4) 폐쇄적 족벌 경영의 대표격인 반도건설, 지배구조 최하위 등급을 받은 조선내화로부터 투자를 받은 KCGI, 땅콩회

항을 비롯해 한진그룹 이미지를 훼손한 조현아 전 부사장이 과연 투명 경영과 주주가치 제고를 논할 자격이 있는지 의문

이다. 또한, 이사회 장악 및 대표이사 선임 후, 대표이사 권한으로 조현아 주주연합의 당사자나 직간접적 이해관계자를 

미등기 임원으로 임명할 수 있다. 이는 명백한 경영 참여이며 경영 복귀이다. 
 

Source : 한진, 언론 취합, Kakaopay Securities Research Center 
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KCGI 측은 이에 대한 반론으로 공식 보도자료를 냈다. 해당 내용과 <한진그룹 

측의 KCGI 자본시장법 위반 주장은 부정확하고 잘못된 지적>이라는 보도자료를 

함께 재구성하여 소개한다. 단, 당사는 어느 일방의 편을 들려는 것이 아니라는 

점을 명백히 한다. 최대한 공정하게 양측의 의견을 소개하며, 명분 싸움이 실제 

치열하게 일어났다는 것을 보여주기 위함이다. 

 

Exhibit 4. KCGI측이 내 놓은 한진그룹에 대한 반론 
 

 

 

Q1) 한진칼은 영업이익이 소폭 시현되었으니 경영의 실패가 아니다. 

A1) 대규모 순손실이 났음에도 불구하고 영업이익이 소폭 발생하였으므로 경영실패가 아니라는 것은 정상적인 기업이고, 

합리적인 경영진이라면 도저히 내세울 수 없는 주장이다. 만약 항공산업에서 영업적자마저 난다면 그 기업은 이미 경영

의 적신호를 보이고 있는 것이다. 항공산업은 코로나 19 사태등으로 미증유의 위기를 겪고 있으며, 호황기에도 적자를 

내었던 조원태 등 현 경영진에게 최악의 위기상황을 맡기는 것은 음주운전자에게 차량의 핸들을 건네는 것과 마찬가지이

다. 

 

Q2) 영구채 발행은 자본으로 인식되기 때문에, 회계 기준상 부채비율이 과도하지 않다. 

A2) 영구채의 상환을 고려한다면 실질 부채비율은 과도하다. 재무의 기본마저 왜곡하는 한진그룹의 태도에 실망을 금할 

수 없다. 

 

Q3) KCGI측은 만기가 10년에 불과하고, 3년후 청산을 요구할 수 있는 단기 투자목적의 ‘먹튀’ 자금이다. 

A3) KCGI의 투자금 중 2/3 이상이 10년 이상의 장기펀드이다. 국내 외 사모펀드 업계에서는 펀드의 만기 연장 또는 교

체를 통해 10여년 이상 투자자산을 보유하는 경우가 드물지 않다. 만약, KCGI가 단기 투자자라면, 이미 단기차익을 시

현하고 떠났을 것이다. 또한, 지난 몇 년간 지속적으로 투자를 늘려오지는 않았을 것이다. 

 

Q4) 반도건설은 공시를 적법하게 하지 않았으며, 의결권 대리행사 권유에 있어 자본시장법을 위반하였다. 

A4) 반도건설은 공시를 적법하게 하였다. 또한, 한진 그룹이 조원태의 우호 지분을 유치하는 과정에서 국내외 투자자들

에게 모종의 대가를 제안함으로써 한진그룹의 기업 가치를 훼손하였을 가능성에 대하여 심각하게 우려한다. 한진그룹의 

현 경영진이 조원태 후보를 위하여 배임적인 불법행위를 해 왔기에 남에게도 그러한 잣대를 씌우는 것이 아닌가 의심된

다. 조원태 대표 이사는 본인과 특별관계자 관계인 대한항공 자가보험 보유 주식을 차명으로 관리하면서 해당 지분을 공

시에서 의도적으로 누락한 사실이 밝혀졌다. 
 

Source : 한진, 언론 취합, Kakaopay Securities Research Center 
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한진칼 주총의 포인트 2 : 정관 

 

또 하나 살펴보아야 할 것은 정관이다. 한진칼의 정관 29조를 살펴보면 특이한 

점이 있었다. 이사의 수를 3인 이상으로 한다는 조항이었다. 일반적으로 대부분의 

기업들의 정관을 살펴보면 3인 이상 7인 이하 와 같이, 이사의 최대 수를 

제한하는 규정이 있었다. 한진칼의 경우 특이하게도 이사의 상한선을 정하지 

않았다. 

 

일반적으로 대표 이사의 해임 및 선임을 목표로 한다면, 이사진을 장악하는 것이 

필요하다. 대표 이사를 해임 또는 선임하기 위해서는 이사진 과반수 이상의 

찬성이 필요하기 때문이다. 이 때문에 기존의 이사를 해임하고, 자신의 이익을 

대변할 이사를 새로이 선임하는 번거로운 작업이 필요하다.  

 

그러나 이사의 수에 상한선이 없다면, 무리해서 기존의 이사를 해임하려고 애 쓸 

필요가 없다. 과반수 이상의 이사를 새로이 선임하여 이사진을 장악하고, 이사진 

절반의 의결로 대표이사의 해임 및 선임을 공격 전략으로 가져가면 되기 

때문이다.  

 

실제 한진칼 주총에 있어 이사의 선임은 핵심 화두가 되었다. 올해 2월 13일, 

3자연합은 주주제안을 통하여 이사진 후보를 8명 추천하였으며 한진은 조 회장 

이외에 6명의 이사 후보를 제안하였다.  

 

다만 여기서 임시 주주총회가 열리면, 기존의 이사진 11명보다 많은 12명의 

이사를 KCGI측이 새로이 선임해야 승기를 잡을 수 있을 것이다. 전체 이사의 

수가 23명이 되는 것이, 과연 적정한 규모인지에 대한 논란에 직면할 수 있다는 

점은 3자 연합 측의 숙제가 될 것이다.  

 

 

Exhibit 5. 한진칼의 정관 제 29조 : 이사의 수 
제  

 

 

 

제 29조 (이사의 수) 

① 이 회사의 이사는 3인 이상으로 한다. 단, 사외이사는 3인 이상으로 하고, 이사 총수의 과반수로 한다. 

② 사외이사의 사임, 사망 등의 사유로 인하여 사외 이사의 수가 제 1항에서 정한 이사회의 구성 요건에 미달하게 

되면, 그 사유가 발생한 후 처음으로 소집되는 주주총회에서 그 요건에 합치되도록 사외 이사를 선임하여야 한

다. 
 

Source : 한진칼, Dart, Kakaopay Securities Research Center 
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한진칼 주총의 포인트 3 : 상법 

 

또 하나의 포인트는 상법이다. 3월 24일 서울 중앙지법은 반도건설이 한진칼을 

상대로 낸 의결권행사 허용 가처분 신청에 대하여 기각 결정을 내렸다고 밝혔다. 

반도건설이 주식 보유 목적을 허위로 공시하였다고 보고, 자본시장법에 따라 

5%의 의결권만 행사하도록 한 한진칼의 조처가 타당하다고 보았다.  

 

재판부는 반도건설이 주식 보유 목적을 ‘경영 참가’로 공시하기 전부터 경영 

참여 목적이 있었음에도 불구하고, 변경 공시를 누락하였다고 판단하였다. 

반도건설은 2019년 10월 한진칼 지분 5%를 취득하면서 ‘단순 투자’로 보유 

목적을 공시하였다. 그러나 주주 명부 폐쇄일 기준 8.2% 지분을 확보한 뒤, 

2020년 1월에 보유 목적을 ‘경영 참가’로 공시하였다.  

 

당사는 이것이 결정적 기점이 되었을 수 있다는 의견이다. 이러한 법원의 판단에 

따라 조원태 회장의 지분은 특수관계인 지분 22.45%와 델타항공의 10%를 합쳐 

32.45%가 되었다. 또한, 주주연합은 반도 건설의 의결권이 제한됨에 따라 

31.98%에서 28.78%로 의결권이 감소하였다. 다만 4월 8일 이러한 의결권 

행사 허용 가처분 신청에 대한 기각은 항고로 넘어가게 되었다. (참고로 

반도건설의 제재 해제 시점은 7월 10일 이후이다.) 

 

또한 이번 주주총회에서 논란이 되었던 점은 주주제안 자격 요건이다. 상법 제 

542조의 6에 따르면, 상장회사는 6개월 전부터 0.5% 이상 지분을 보유한 

주주에 한해 주주제안과 같은 소수주주권한을 행사할 수 있다. 한진칼은 

반도건설이 ‘6개월 이상 주식을 보유하지 않았다’는 점을 들어, 주주제안 안건을 

갖추지 못하였다고 주장하였다.  

 

다만 이러한 조항은 상법 제 363조의 2에서 규정된 주주제안권의 일반 규정과 

다소 충돌할 수 있다. 상법 제 363조의 2는, 의결권 없는 주식을 제외한 

발행주식 총수의 3% 지분을 가진 주주는 주주총회의 6주 전에 주주제안을 할 

수 있다. (Exhibit 6) 실제로 작년 KCGI의 경우, 소수 주주권은 충족하지 

못하였으나 일반 규정에 해당하는 주주 제안권 요건은 충족하였었다.  

 

실제, 삼성물산과 제일모직의 합병이 진행되던 2015년에도 엘리엇 측이 합병 

주주총회 개최 금지 가처분 신청을 냈다가, ‘6개월 룰’을 충족하지 못하여 기각을 

받은 바 있다.  

 

 

Exhibit 6. 상법 363조의 2 (주주 제안권) 
 

 

 

제 363 조의 2(주주제안권)  

의결권없는 주식을 제외한 발행주식총수의 100 분의 3 이상에 해당하는 주식을 가진 주주는 이사에게 주주총회일 

(정기주주총회의 경우 직전 연도의 정기주주총회일에 해당하는 그 해의 해당일. 이하 이 조에서 같다)의 6 주 전에 서면 

또는 전자문서로 일정한 사항을 주주총회의 목적사항으로 할 것을 제안할 수 있다.  
 

 

Source : 국가법령정보센터, Kakaopay Securities Research Center 
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Case Study 2 : 대림산업 

 

대림산업의 경우다. 주총 직전, 이사회에서 이해욱 회장이 사내이사를 연임하지 

않기로 밝혔다. 이해욱 회장의 경우 계열사에서 부당 이득을 챙긴 혐의로 

기소되어 재판을 받고 있다.  

 

대림산업은 주주총회에서 이사회 내 내부거래 위원회를 사외 이사로만 

선임하기로 결정하였다. 또한, 이사의 임기 규정이 바뀌었다. 정관 제 32조는 

사외이사의 임기가 6년을 초과해 재임시 임기를 1년으로 한다는 조항이었다. 이 

조항은 이사의 임기는 3년을 초과하지 못하며, 그 임기가 최종의 결산기 종료후 

당해 결산기에 관한 정기주주총회전에 만료될 시 총회의 종결시까지 임기를 

연장한다고 변경되었다. 

 

다만 논란의 여지가 있을 수 있는 것은 삼호와 고려개발의 합병이다. (합병비율 

1:0.451) 합병 신설 법인의 명칭은 ‘대림건설’이다. 5월 임시주주총회가 열리고 

7월 1일 합병절차가 마무리 될 계획이다.  

 

먼저 합병 절차는 지배구조의 개편과 무관하지 않을 수 있다. 대림산업이 향후 

지주, 건설, 화학 3개 사로 분할할 가능성이 있을 수 있다. 삼호의 주력은 아파트 

분양이며, 고려개발의 주력은 토목이다. 삼호에 투자한 주주에게는 아쉬움이 있을 

수 있으며, 발표 시점 당시 시장이 큰 폭으로 하락하였기에 매수 청구권 가격인 

12,000원 또한 뼈 아플 수 있다. 해당 보고서를 작성 중인 4/10일 종가 기준 

삼호의 주가는 18,050원이며 주당 장부가치(BPS)는 30,162원이다. 

 

대림산업의 대주주인 대림코퍼레이션은 대림산업의 지분을 23.12% 보유하고 

있으며, 국민연금이 13.35%, 블랙락이 5.00% 보유하고 있다. 참고로, 

대림산업의 이사는 3명 이상 11명 이내로 되어있으며, 선임은 보통결의로 

이루어진다. 낮은 대주주의 지분이 대림산업의 발목을 잡을 여지가 있다. 
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Case Study 3 : KISCO홀딩스 

 

KISCO 홀딩스는 철강 업종에 속하는 지주회사로, 한국철강, 환영철강, 영흥철강 

등의 계열사를 둔 회사이다. 이 회사는 3년째 소액주주와 대립을 이어가고 있다. 

특히 한국투자밸류자산운용이 주주제안을 제시했었다. 주요 내용은 배당 확대, 

중간배당 신설, 사외이사 및 감사위원 선임이었다. 

 

KISCO 홀딩스 이사회는 주당 280원의 배당을 제시하였으나, 밸류파트너스 

자산운용은 정기 주주총회에 주당 8000원의 배당을 지급하는 내용을 담은 

안건을 상정하였다. 또한, KISCO 홀딩스에 정관 변경을 통하여 중간배당을 

신설하라고 요구하였으며, 감사위원 선임을 요구하였다.  

 

다만 3년째, 주주총회는 일방적인 경영진의 승리로 끝났다. 일반적으로 자산 

운용사들은 주주총회 전에 주주 서한을 보낼 수 있는데, 기업이 이에 응답하지 

않더라도 직접적 불이익은 없다.  

 

또한, 일반적으로 대주주가 지분을 33.3% 초과로 확보하고 있다면 특별결의 

사항은 통과시킬 수가 없으며, 50%를 넘기고 있다면 보통결의 또한 통과가 

불가능하다. 이 때문에 딱히 경영권을 위협받을 일도 없으며, 현실적으로 

투자자는 배당 요구 정도나 가능하다는 것이 현실인 셈이다.  

 

 

Exhibit 7. KISCO 홀딩스의 주주 구성 
 

 

  

 

 

Source : Kakaopay Securities Research Center 
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참조 : 판례를 중심으로 한 FAQ 

 

Q1) 사측이 주주명부 열람, 등사 등을 거부할 시 어떻게 하는가? 

 

A1) 일반적으로 가처분 신청 등을 법원에 할 수 있다. 통상적으로 주주 명부는 

특별한 요건이 없으며, 결제원 보유 실질주주명부 또한 제공해야 한다는 판례가 

있다. 아래와 같이 판례를 인용한다. (Exhibit 8) 만일 주주 명부를 주지 않을 시 

가처분 신청 등을 통하여 해결할 수 있을 것으로 보인다.  

 

Exhibit 8. 대법원 2017.11.9 선고 2015다235841 판결의 판시 사항 및 요지 요약 
 

 

【판시사항】 

[1]  주주 및 실질주주가 행사할 수 있는 주주명부 열람·등사청구권의 목적과 기능  

실질주주가 실질주주명부의 열람 또는 등사를 청구하는 경우, 상법 제 396 조 제 2 항이 유추적용되는가? 

이 경우 열람 또는 등사청구의 허용 범위가 상법상 ‘주주명부의 기재사항’에 해당하는 것으로 한정되는가? 

위 범위 내에서 행해지는 실질주주명부의 열람 또는 등사가 개인정보 보호법에 위반되는가? 

[2] 회사가 주주 또는 회사채권자의 주주명부 등 열람·등사청구를 거부할 수 있는가?  

이 경우 청구에 정당한 목적이 없다는 점에 관한 증명책임의 소재는 어디에 있는가? 

이러한 법리는 상법 제 396 조 제 2 항을 유추적용하여 실질주주명부의 열람·등사청구권을 인정하는 경우에도 동일한가? 

【판결요지】 

[1] 주주 및 자본시장법에서 정한 실질주주는 영업시간 내에 언제든지 주주명부의 열람 또는 등사를 청구할 수 있음.  

그런데 실질주주명부는 상법상 주주명부와 동일한 효력이 있으므로, 동일하게 적용.  

단, 열람 또는 등사청구가 허용되는 범위는 ‘실질주주명부상의 기재사항 전부’가 아니라 그 중 실질주주의 성명 및 주소, 

실질주주별 주식의 종류 및 수와 같이 ‘주주명부의 기재사항’에 해당하는 것에 한정.  

실질주주명부의 열람 또는 등사가 개인정보 보호법에 위반되지 않음. 

[2] 주주 또는 회사채권자가  주주명부 등의 열람·등사청구를 한 경우 회사는 그 청구에 정당한 목적이 없는 등의 

특별한 사정이 없는 한 이를 거절할 수 없고, 이 경우 정당한 목적이 없다는 점에 관한 증명책임은 회사가 부담.  

 

 

Source : 법원 종합법률정보, Kakaopay Securities Research Center 

  

https://glaw.scourt.go.kr/wsjo/panre/sjo100.do?contId=2244593&q=%EC%8B%A4%EC%A7%88%EC%A3%BC%EC%A3%BC%EB%AA%85%EB%B6%80&nq=&w=total&section=&subw=&subsection=&subId=2&csq=&groups=&category=&outmax=1&msort=&onlycount=&sp=&d1=&d2=&d3=&d4=&d5=&pg=0&p1=&p2=&p3=&p4=&p5=0&p6=&p7=&p8=0&p9=&p10=&p11=&p12=&sysCd=&tabGbnCd=&saNo=&joNo=&lawNm=&hanjaYn=N&userSrchHistNo=&poption=&srch=&range=&daewbyn=N&smpryn=N&idgJyul=&newsimyn=Y&tabId=&fbclid=IwAR16n5SA1dk8hC6gM9Dw-gOPAc3GOfb6M81qYe4DKr17Mb3QW45AQMEnb1A#//
https://glaw.scourt.go.kr/wsjo/panre/sjo100.do?contId=2244593&q=%EC%8B%A4%EC%A7%88%EC%A3%BC%EC%A3%BC%EB%AA%85%EB%B6%80&nq=&w=total&section=&subw=&subsection=&subId=2&csq=&groups=&category=&outmax=1&msort=&onlycount=&sp=&d1=&d2=&d3=&d4=&d5=&pg=0&p1=&p2=&p3=&p4=&p5=0&p6=&p7=&p8=0&p9=&p10=&p11=&p12=&sysCd=&tabGbnCd=&saNo=&joNo=&lawNm=&hanjaYn=N&userSrchHistNo=&poption=&srch=&range=&daewbyn=N&smpryn=N&idgJyul=&newsimyn=Y&tabId=&fbclid=IwAR16n5SA1dk8hC6gM9Dw-gOPAc3GOfb6M81qYe4DKr17Mb3QW45AQMEnb1A#//
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Q2) 재무제표 열람 거부 시에도 이를 동일하게 적용할 수 있는가? 

 

A2) 상법 상으로 재무제표의 열람 및 등사를 청구할 수 있으나, 

재무제표만으로는 내용의 진실성을 파악하기 충분하지 않을 수 있다. 이 때문에 

소수주주권의 일종으로 회계장부를 열람, 등사 청구권을 인정할 수 있다. 회사는 

청구의 부당함을 입증할 경우 거절할 수 있다. 

 

문제는, “청구의 부당함”이 법률상 정해진 것이 없다. 이 때문에 법의 해석에 

따라 다를 수 있다. 대법원 2004. 12. 24. 자 2003마1575결정은 이러한 기준의 

원칙을 엿볼 수 있다는 점에서 참고할 만 하다. (Exhibit 9) 

 

또한, 회계장부 및 회계의 서류의 범위가 무엇인지가 모호할 수 있다. 상법 

466조(Exhibit 10)에서는 회계의 장부와 서류의 열람 또는 등사를 청구할 수 

있다고만 규정하였지, 이 범위가 어디까지인지는 규정하지 아니하였기 때문이다. 

또한, 일반적으로 경영권 분쟁으로 인한 소송이 대법원까지 가는 경우가 

드물다는 것이 문제다. 

 

일본 회사법 제 433조[會計帳簿の閱覽等の請求]를 보면, 한국과 달리 회사가 

회계장부 등의 열람 및 등사를 거절할 수 있는 사유가 자세하게 규정되어 있다. 

내용은 아래와 같다. 또한, 이 규정사항을 제외하면 상법 466조와 매우 흡사하다. 

주주 행동 주의자와 투자자들은 해당 일본 회사법 433조의 해석론과 판례를 

참조해 볼 필요가 있다. 내용은 아래와 같다. 

 

① 청구를 한 주주가 그 권리의 확보 또는 행사에 관한 조사 이외의 목적으로 

청구한 때   

② 청구자가 주식회사의 업무 수행을 방해하고 주주 공동의 이익을 해할 

목적으로 청구한 때   

③ 청구자가 주식회사의 업무와 실질적으로 경쟁관계에 있는 영업을 운영하거나 

종사하는 자일 때  

④ 청구자가 회계장부 또는 이에 과한 자료의 열람 또는 등사에 의해 알게 된 

사실로 이익을 얻고 제 3자에게 통보한 적이 있는 때  
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Exhibit 9. 대법원 2004.12.24 자 2003마1575 판결의 판시 사항 및 요지 요약 
 

 

【판시사항】 

주주의 이사회 회의록 및 회계장부와 서류에 대한 열람 및 등사권의 행사가 부당한지 여부에 대한 판단 기준 

【판결요지】 

주주의 이사회의 의사록 또는 회계의 장부와 서류 등에 대한 열람·등사청구가 있는 경우, 회사는 그 청구가 부당함을 

증명하여 이를 거부할 수 있는바, 주주의 열람·등사권 행사가 부당한 것인지 여부는 그 행사에 이르게 된 경위, 행사의 

목적, 악의성 유무 등 제반 사정을 종합적으로 고려하여 판단하여야 할 것이고, 특히 주주의 이와 같은 열람·등사권의 

행사가 회사업무의 운영 또는 주주 공동의 이익을 해치거나 주주가 회사의 경쟁자로서 그 취득한 정보를 경업에 이용할 

우려가 있거나, 또는 회사에 지나치게 불리한 시기를 택하여 행사하는 경우 등에는 정당한 목적을 결하여 부당한 

것이라고 보아야 한다. 
 

Source : 법원 종합법률정보, Kakaopay Securities Research Center 

 

Exhibit 10. 상법 제 466조 (주주의 회계장부 열람권) 

발행주식의 총수의 100분의 3 이상에 해당하는 주식을 가진 주주는 이유를 붙인 서면으로 회계의 장부와 서류의 열람 

또는 등사를 청구할 수 있다. 회사는 주주의 청구가 부당함을 증명하지 아니하면 이를 거부하지 못한다. 
 

Source : 국가 법령정보센터, Kakaopay Securities Research Center 

 

 

 

 

 

 

 

 Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 현재 지난 3개월간 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분증권 발행에 참여한 적이 없습니다. 

당사는 자료 작성일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 조사분석자료의 애널리스트는 자료 작성일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 가지고 있지 않습니다. 

본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 

보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 

없습니다. 
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