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Executive Summary 

▶ 동국S&C는 금번 정기주주총회를 통해 재무제표 승인의 건, 사외이사 선임의 건, 이사 및 감사 보수한도액 승인의 건 등을 다루고자 한

다. 

 

그런데 사외이사 재선임 후보자인 유성철은 2009년부터 2차례 연임하여 회사의 사외이사로 재직해 왔으며, 최근 동국S&C가 최대주주 등

과 투자법인을 매각하고 신규 취득하는 과정에서 기업 가치의 손실이 우려되는 의사결정을 단행함에 있어 이사회의 중립성과 투명성을 담보해

야 하는 사외이사 본연의 역할을 소홀히 한 점 등을 고려하여 반대 의견을 권고한다. 아울러 집행 실적 등을 고려했을 때 과도하게 산정된 이

사 보수한도액 승인의 건에 대해서도 반대 의견을 권고한다. 
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[의안 세부 내역] 

▶  제1호 의안 : 제14기(2014.01.01~2014.12.31) 별도 및 연결 재무제표 승인의 건 

이익배당 : 주당 70원 (액면배당율 14% / 자기주식 1,409,277주 배당 제외) 

 

▶  제2호 의안 : 사외이사 선임의 건 

 

 

 

 

 

▶  제3호 의안 : 이사 보수 한도액 승인의 건 

▶  제4호 의안 : 감사 보수 한도액 승인의 건 

구분 성명 생년월일 임기 신규선임여부 주요경력 현직 

사외 
이사 

유성철 61.07.08 3 재선임 
금정상사 대표이사 
동보아엔티 대표이사 
COSMO그룹 고문 

(주)동국S&C 
사외이사 

이사 보수 한도 감사 보수 한도 

이사의 수(사외이사수) 6(2) 감사의 수 1 

보수총액 내지 최고 한도액 2,000,000,000 보수총액 내지 최고 한도액 100,000,000 
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Vote Recommendation 
 

다음과 같은 이유로 찬성 의견을 제안함. 

- 개별 재무상태표 기준으로 전년 대비 자산은 54억원 가량 증가해 총 자산은 약 3,051억원 수준, 부채는 약 12억원 감소한 704억

원 수준이며, 자본 총계는 약 66억원 증가한 2,348억원 달성 

- 영업수입은 전년 대비 약 624억원 증가하여 약 2,022억원을 달성하였으며 영업이익은 전년 대비 약 36억원 증가한 123억원 달성, 

당기순이익 역시 약 58억원 증가한 105억원 달성 

- 연결 재무제표 기준으로 매출액은 전년 대비 622억원 증가해 2,031억원을 달성하였으며, 영업이익과 당기순이익 모두 전년 대비 각

각 33억원과 85억원 증가해 126억원과 110억원 달성 

- 주당 70원의 이익배당(안)을 함께 상정하였으며, 이는 전년과 동일한 수준으로 자사주를 제외하고 배당금 총액은 약 39억원 수준 

- 재무제표의 작성에 대해서는 외부감사인이 의견을 존중하여 특별히 문제가 없는 것으로 판단하여 찬성 의견을 권고함 

 

 

Meeting Agenda & Proposals 
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[제1호 의안] 제14기 별도 및 연결 재무제표 승인의 건 찬성 

Discussion 

Analysis 

▶ 제14기 재무제표 승인의 건 

 

동국S&C는 2014년에 전년 대비 144% 가량 증가한 매출 실적을 달성하였으며, 영업이익 역시 약 142% 증가하였습니다. 그리고 영업외

수익 증가와 영업외비용 감소로 인해 당기순이익은 전년 대비 222% 증가하여 105억원의 당기순이익을 달성할 수 있었습니다. (개별 재무

제표 기준) 실적 증가에 따라 부채는 감소하고 자본은 증가하여 총자산 역시 전년 대비 54억원 가량 증가할 수 있었습니다. 

 

아울러 전년과 동일한 수준의 주당 70원을 현금 배당할 계획으로, 자사주를 제외하고 배당금 총액은 약 39억원 수준이다. 당기순이익 대비 

배당 규모가 적절하고 배당을 통해 주주 권익을 도모하는 의사결정에 대해서는 긍정적으로 평가한다. 

 

이익배당 수준 등을 함께 고려했을 때, 제14기 재무제표 승인의 건에 대해서는 외부감사인의 감사 의견을 존중하여 이에 대해서는 특별히 문

제가 없는 것으로 판단하여, 제1호 의안인 재무제표 승인의 건에 대해서 찬성 의견을 제시한다. 
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Vote Recommendation 
 

다음과 같은 이유로 반대 의견을 제안함. 

- 사외이사 재선임 후보자인 유성철은 2009년 동국S&C 사외이사로 선임되어 2차례 연임하였으며, 금번 정기주주총회에서 재선임 될 경

우 3번째 연임 

- 최근 동국S&C가 최대주주 등과 투자법인을 매각하고 신규 취득하는 과정에서 동국S&C 이사회는 회사의 기업 가치 및 주주 가치가 훼

손될 수 있는 의사결정을 단행하였으며, 유성철 사외이사 재선임 후보자는 사외이사로서 이에 대해 견제하고 중립성을 확보해야 하는 사

외이사 본연의 역할을 소홀히 한 것으로 판단되어 사외이사 재선임에 대해 반대 의견을 권고함 

 

 

 

[제2호 의안] 사외이사 선임의 건 

Discussion 

Proposal 

▶ 사외이사 선임의 건 

반대 

구분 성명 생년월일 임기 신규선임여부 주요경력 현직 

사외 
이사 

유성철 61.07.08 3 재선임 
금정상사 대표이사 
동보아엔티 대표이사 
COSMO그룹 고문 

(주)동국S&C 
사외이사 
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▶ 사외이사 본연의 역할 강화 필요 

 

유성철 사외이사 후보자는 2009년부터 2차례 연임하여 지금까지 동국S&C의 사외이사로 재직해 왔으며, 금번 주주총회에서 재선임될 경우 

3차례 연임하게 된다.  

 

사외이사는 사내이사에 비해 회사에 대한 깊은 이해나 해당 분야의 전문성이 다소 부족할 수 있지만, 대신 최대주주나 경영진의 영향력에서 

벗어나 주주 전체의 권익을 도모할 수 있는 중립적이고 독립적인 의견 개진, 이사회 견제 등의 활동으로 회사의 자원과 이익 배분 최적화를 

유도하는 역할을 수행하게 된다. 그러한 관점에서 봤을 때, 유성철 사외이사 후보자의 최근 사외이사로서 역할 수행에 있어 다소 미진함이 확

인된다. 

 

동국S&C는 2013년 말과 2014년에 투자법인의 매각과 신규 취득이라는 굵직한 의사결정을 단행했다. 

 

우선 동국S&C는 2013년 12월 30일 약 38%의 지분을 보유하고 있던 자회사 대원스틸의 지분 전량을 매각했다. 2012년 말 기준으로 

대원스틸의 최대주주는 동국S&C와 동국S&C의 최대주주인 동국산업으로 각각 38%의 지분을 보유하고 있었다. 대원스틸은 1995년에 설

립되어 철강압연제품의 제조, 판매 등을 주요 사업으로 영위하고 있으며, 2013년 말 기준으로 총 자산은 약 883억원이며 매출은 약 761

억원 수준이다. 2012년과 2013년 연속하여 일부 당기순손실을 기록하였으나 약 150억원의 누적된 이익잉여금을 확보하고 있었다. 

 

2012년 말 기준으로 동국S&C는 대원스틸의 지분 38%로 취득원가 191억원에 장부금액 역시 동일하게 191억원으로 보유하고 있었다. 

그런데 2013년 12월 30일 동국S&C는 대원스틸의 지분 전량을 최대주주인 동국산업에 142.5억원에 매각했다. 장부가액인 191억원 보

다 낮은 금액에서 매각했기 때문에 동국S&C는 2013년 말 약 48.5억원의 관계기업투자주식 처분손실을 부담해야 했으며, 이로 인해 기타

영업외비용이 104억원으로 2012년 대비 2배 이상 대폭 증가하는 결과로 이어졌다. 2013년 동국S&C는 전년 대비 매출이 약 1% 증가하

였으며 영업이익은 243% 가량 대폭 증가하였음에도 불구하고 대원스틸 처분 손실로 인해 당기순이익이 전년 대비 약 64% 감소하게 되었다. 

 

물론 대원스틸의 지분 가치에 대해 전문 회계법인으로부터 적정 가치를 평가 받았으나, 2012년 말 대원스틸의 총 자산 879억원에서 총 부

채 337억원을 제외하고 대략적인 순자산을 543억원이라고 가정했을 때, 이에 대한 38%만큼의 가치는 약 206억원 수준이 된다.  

 

결국 동국S&C는 대원스틸의 지분 38%를 최대주주인 동국산업에 매각해 48.5억원의 손실을 떠안게 되었다. 그리고 유성철 사외이사 재선

임 후보자는 당시 이사회에서 동국S&C 이사회의 이러한 결정에 대해 특별한 반론을 제기하지 않고 찬성하였다. 

 

그리고 동국S&C는 2014년 5월 디케이동신의 지분 약 48.98%를 제3자배정 증자 방식으로 취득했으며, 이에 투입된 자금은 자그마치 

240억원에 달한다. 이는 최근 사업연도말 자산총액 약 3,004억원의 8%에 달하는 수치이다.  

 

2013년 말 기준으로 디케이동신의 최대주주는 앞서 동국S&C가 최대주주인 동국산업에 매각한 대원스틸로 약 33.3%의 지분을 보유하고 

있었다. 2008년 설립되어 피복강판 및 냉간, 철강압연제품의 제조와 판매 등을 주요 영업목적으로 하는 디케이동신은 2013년 총 자산이 

1,174억원 수준이며, 총 부채는 약 926억원 수준이다. 자본금은 450억원에 달하지만 결손금이 약 196억원 누적되어 자본총계는 247억

원에 불과하며, 일부 자본잠식 상태이다. 2013년에도 약 1,869억원 매출에 약 20억원의 당기순손실을 기록했다.  

Analysis 
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앞서 살펴본 대원스틸 매각과 디케이동신 신규 취득을 정리해보면, 동국S&C는 우량한 대원스틸의 지분을 장부가치보다 낮은 수준으로 매각

해 손실을 부담했으며, 대원스틸이 보유하고 있던 자본잠식의 부실한 자회사 디케이동신에 240억원이라는 대규모 자금을 투입하여 지분 약 

49%를 새로이 취득하게 된 셈이다.  

 

결과적으로 동국S&C로부터 대원스틸을 매입한 최대주주 동국산업은 대원스틸의 지분을 싸게 취득할 수 있었으며, 대원스틸의 골칫거리이던 

자회사 디케이동신에 대규모 자금이 신규 유입되는 이득을 얻을 수 있었다. 

 

동국S&C가 부실한 디케이동신에 대규모 자금을 투입한다는 소식이 전해지자 시장 역시 이에 대해 부정적인 모습을 보였으며 주가 역시 급

락하는 결과를 낳았다.  

 

그런데 유성철 사외이사 재선임 후보자는 동국S&C 이사회가 디케이동신 유상증자에 참여하는 결정을 함에 있어서도 앞서 대원스틸 지분 매

각 때와 마찬가지로 특별히 반대 의견을 개진하지 않고 찬성하였다. 최근 이사회에서 유성철 사외이사의 활동상 등을 고려했을 때, 유성철 사

외이사가 사외이사로서 중립성과 독립성을 확고하게 보유하고 있는가에 대해 중대한 의문이 제기되므로 유성철 사외이사 후보자의 재선임에 

대해 반대 의견을 권고한다. 

Analysis 
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Vote Recommendation 
 

다음과 같은 이유로 반대 의견을 제안함. 

- 회사는 2015년 이사 보수 한도액으로 전년과 동일하게 사외이사 2명을 포함해 이사 6명에 대해 20억원 보수한도를 상정하였음 

- 회사는 2015년 감사 보수 한도액으로 전년과 동일하게 감사 1명에 대해 1억원의 보수한도를 상정하였음 

- 그러나 최근 보수한도액과 집행 실적 등을 종합적으로 고려했을 때, 보수한도액이 과도하게 높은 수준으로 산정된 것으로 보임 

- 보수한도액과 실제 집행 실적간의 괴리가 심할수록 이사 보수에 대한 예측 가능성이 떨어지게 되고, 불필요하게 과도한 이사 보수의 지급

이 야기될 수 있으므로 이에 대해 반대의견을 권고함 

[제3호/4호 의안] 이사 보수한도액 승인의 건/감사 보수한도액 승인의 건 

Discussion 

Proposal 

▶ 이사 보수한도액 승인의 건/감사 보수한도액 승인의 건 

반대 

Analysis 

▶ 과도한 보수한도에 따른 임원 보수 지급 체계의 취약성 문제 대두 

 

임원은 회사의 주요 의사결정에 참여하고 그 결과에 대해 책임을 지는 중요한 직책이기 때문에 임원의 성과와 역량은 기업 가치에 중대한 영

향을 끼친다. 그리고 임원의 보수는 이사의 성과와 역량을 극대화 시키는 핵심적인 매커니즘으로 작용하기 때문에 최대한 섬세하고 정교하게 

구축되어야 한다. 

동국S&C는 2013년 한 해 동안 사외이사 2명을 포함한 이사 6명에 대해 약 4.4억원의 보수를 집행했는데 2013년 주주총회에서 승인된 

보수한도액은 20억원이었다. 전체 보수한도 가운데 22%만을 집행한 것으로 보수한도액과 집행 실적 사이에 괴리가 상당하다. 2014년 9월

까지의 이사 보수에 대한 집행 실적도 유사하다. 동일한 이사 수에 대해 전체 20억원의 보수 한도액 가운데 3분기까지 집행 실적은 약 4.8

억원으로 집행 실적은 전체 보수한도의 24%에 불과하다. 감사 보수에 대해서도 2013년 한 해 동안 감사 1명에 대한 감사 보수한도 1억원 

가운데 0.22억원을 집행하였으며 2014년 3분기까지는 감사 1명에 대한 감사 보수한도 1억원 가운데  0.17억원을 집행하여 보수한도 대

비 실제 집행 실적은 20% 수준에 불과하다.  

이러한 과도한 임원 보수 한도액과 실제 지급액 사이의 괴리는 임원 보수 지급 체계의 정교함과 신뢰성, 그리고 임원 보수에 대한 예측 가능

성을 떨어뜨리며, 불필요하게 과도한 임원 보수가 지급될 위험성이 증대될 수 있다. 그러므로 과도하게 책정된 임원 보수 한도액 승인의 건에 

대해 반대 의견을 권고하며, 임원 보수 지급 체계의 취약성에 대해 다시 한 번 점검해 볼 것을 당부한다. 

이사 보수 한도 감사 보수 한도 

이사의 수(사외이사수) 6(2) 감사의 수 1 

보수총액 내지 최고 한도액 2,000,000,000 보수총액 내지 최고 한도액 100,000,000 
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본 PROXY ADVISORY REPORT는 네비스탁의 독립적 의견을 중심으로 구성되었습니다. 본 PROXY ADVISORY REPORT는 의

결권을 보유하고 있는 주주들을 대상으로 하여, 의결권을 행사함에 있어서 필요한 정보를 적절히 제공하기 위한 목적으로 작성되었습니다.  

 

본 PROXY ADVISORY REPORT는 특정 회사에 대한 투자의 권고 및 신용평가를 제공하지 않습니다. 본 PROXY ADVISORY 

REPORT의 내용은 네비스탁이 신뢰할 만하다고 판단되는 자료와 정보에 근거하여 만들어진 것이지만 그 정확성이나 완전성을 네비스탁이 

보증하지는 않습니다. 어떠한 경우에도 네비스탁은 본 보고서를 포함한 기타 자료, 정보들로 인해 발생한 손해 등에 대해서 책임을 지지 않습

니다. 

 

본 PROXY ADVISORY REPORT를 포함한 네비스탁이 제공하는 모든 정보는 네비스탁의 소유입니다. 

 

 

㈜네비스탁 

www.navistock.com 


