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무자본 M&A가 낳을 수 있는 문제 

회사의 최대주주인 에스엘에스파트너스는 케이티아이씨홀딩스와 함께 동문건설로부터 회사의 경영권을 취득한 이후, 회

사를 통해 아이디에스(코스닥 078780, LCD모듈, 디스플레이 솔루션)의 경영권을 인수하여 회사의 자회사로 편입하였

습니다. 

에스엘에스파트너스와 함께 르네코의 경영권을 인수한 케이티아이씨홀딩스는 2010년 1월 15일 지분공시를 통해 보유

중인 회사 주식 3,041,455주 중 3,000,000주가 담보권자의 반대매매로 임의 처분되었고, 에스엘에스파트너스와의 

특별관계도 해소되었음을 공시하였습니다. 현재 에스엘에스파트너스는 회사의 최대주주로서 단독으로 경영권을 행사하고 

있습니다.(케이티아이씨홀딩스는 현재 파산중에 있습니다.) 

다음은 에스엘에스파트너스의 회사 및 아이디에스 경영권 취득 과정을 나타낸 그림입니다. 
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(1) 에스엘에스파트너스는 프라임저축은행, 우리은행, 티켓나라, 흥람건설로부터 총 210억원의 자금을 조달하였

으며, 케이티아이씨홀딩스가 발행하는 전환사채를 배정받고 97억원을 납입하였습니다. 

(2) 에스엘에스파트너스와 케이티아이씨홀딩스는 동문건설로부터 회사의 주식을 각각 2,129,020주(12.58%), 

3,041,455주(17.98%) 인수하고, 주식 및 경영권 인수 대가로 동문건설에 각각 70억과 100억을 지급하

였습니다. 

(3) 에스엘에스파트너스는 경영권을 인수한 회사의 자금조달을 위해 2차례의 유상증자(80억), 전환사채 발행(50

억), 신주인수권부사채 발행(50억)을 진행하였고, 에스엘에스파트너스도 유상증자에 참여하여 37억을 회사에 

납입하였습니다. 

(4) 에스엘에스파트너스는 회사를 통해 김성민과 아이디에스 주식 및 경영권 양수도 계약을 체결하고 아이디에스주

식 3,302,041주(25%)를 인수하고 400억을 지급하였습니다. – 회사는 내부유보자금 166억과 180억의 

외부조달자금을 경영권 인수 자원으로 사용하였으며, 부족한 자금을 매출채권 양도를 통해 마련했음을 공시했

습니다.  

 

참고> 벤처캐피탈의 신화 서갑수 회장과 케이티아이씨홀딩스 

케이티아이씨홀딩스는 국내 1호 벤처캐피탈의 주역인 서갑수 회장과 아들인 서일우 씨가 최대주주였던 회사로 서갑수 회

장은 케이티아이씨홀딩스를 통해 한국기술투자(현 SBI인베스트먼트 / 코스닥 019550) 한국창업투자(현 SBI글로벌 / 

코스닥 019660)을 지배하고 있었습니다. 서갑수 회장은 한국기술투자와 한국창업투자에 대한 지배력을 강화하고, 지주

회사 체계를 완성하고자 일본계 SBI그룹이 설립한 SBI홀딩스로부터 250억원을 조달해 케이티아이씨홀딩스의 우호주주

겸 참여시켰습니다. –  SBI홀딩스는 재무적 투자자로 참여하여, 250억원의 자금 투자로 케이티아이씨홀딩스의 최대주주

가 되었으나, 경영은 서갑수 부자에게 일임하였습니다.  

그러나, 한국기술투자 지분 30% 매입 등 SBI홀딩스를 재무적 투자자로 유치하기 위한 조건들이 이행되지 않자, SBI홀

딩스는 서갑수 일가를 퇴진시키고, 케이티아이씨홀딩스와 한국기술투자, 한국창업투자의 경영권을 획득하였습니다. - 서갑

수, 서일우 부자는 케이티아이씨홀딩스의 경영권을 상실하였을 뿐만 아니라 횡령 및 배임 혐의와 주가조작 혐의로 구속 기

소되었습니다. 

케이티아이씨홀딩스의 경영권을 취득한 SBI홀딩스는 한국기술투자와 한국창업투자를 SBI홀딩스의 계열회사로 추가하고, 

케이티아이씨홀딩스는 매각하여 계열 제외시켰습니다. – 케이티아이씨홀딩스의 계열 제외 사실은 SBI홀딩스 측에 인터뷰

를 통해 확인한 내용입니다.  

 

위와 같은 에스엘에스파트너스의 회사 경영권 취득과정에서 다음과 같은 의문이 제기됩니다.  

첫째, 에스엘에스파트너스와 케이티아이씨홀딩스의 관계입니다. 에스엘에스파트너스는 회사의 경영권을 인수하기 전인 

2008년 케이티아이씨홀딩스가 발행한 전환사채를 배정받아 95억원을 케이티아이씨홀딩스에 납입하였습니다. 케이티아

이씨홀딩스가 에스엘에스파트너스와 함께 회사의 경영권을 인수하는 과정에서 투자한 자금은 총 100억원이므로, 사실상 

케이티아이씨홀딩스가 취득한 회사의 지분은 에스엘에스파트너스의 자금으로 취득한 것으로 볼 수 있습니다. 케이티아이
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씨홀딩스와 에스엘에스파트너스는 회사의 경영권 취득에 함께 참여하였으나, 케이티아이씨홀딩스가 보유한 회사 지분이 

반대매매에 의해 강제 처분된 이후 에스엘에스파트너스는 전환사채 납입금으로 지급한 자금과 관련하여 케이티아이씨홀

딩스와 소송을 벌이고 있습니다. 에스엘에스파트너스가 케이티아이씨홀딩스의 전환사채를 인수한 경위와 배경, 그리고 

에스엘에스파트너스와 케이티아이씨홀딩스 사이의 관계를 면밀히 검증해 볼 필요가 있을 것으로 판단됩니다. 

둘째, 에스엘에스파트너스의 자금 차입 부분입니다. 에스엘에스파트너스의 요약 재무제표를 살펴보면 다음과 같습니다. 

– 음영으로 표시된 계정과목을 유심히 보시기 바랍니다.  

 

1) 재무상태표 

(단위 : 원) 

 

과목 제3기(2010년) 제2기(2009년) 

자산   

  I. 유동자산 21,119,302 1,617,490,638 

    (1) 당좌자산 21,119,302 1,617,490,638 

        현금및현금성자산 20,408,580 1,616,011,383 

(중략~) (중략~) (중략~) 

  II. 비유동자산 21,875,850,546 20,557,846,768 

    (1) 투자자산 21,871,275,001 20,394,217,285 

       지분법적용투자주식 12,171,275,001 10,694,217,285 

       매도가능증권 9,700,000,000 9,700,000,000 

(중략~) (중략~) (중략~) 

    (2) 유형자산 1,575,545 100,359,483 

    (3) 기타비유동자산 3,000,000 63,270,000 

자산총계 21,896,969,848 22,175,337,406 

부채   

  I. 유동부채 23,230,320,406 22,758,263,791 

    단기차입금 21,000,000,000 21,150,000,000 

    주주임원단기차입금 2,040,269,502 1,497,000,000 

(중략~) (중략~) (중략~) 

  II. 비유동부채 - - 

부채총계 23,230,320,406 22,758,263,791 

자본   

  I. 자본금 800,000,000 200,000,000 

  II. 자본잉여금 - - 

  III. 결손금 2,133,350,558 782,926,385 

자본총계 -1,333,350,558 -582,926,385 

부채와 자본총계 21,896,969,848 22,175,337,406 
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2) 손익계산서 

(단위 : 원) 

과목 제3기(2010년) 제2기(2009년) 

매출액 - 336,909,091 

매출원가 - - 

매출총이익 - 336,909,091 

판관비 26,538,408 371,191,020 

영업이익 -26,538,408 -34,281,929 

영업외수익 313,762 709,106 

영업외비용 1,324,199,527 778,061,731 

법인세차감전순이익 -1,350,424,173 -811,634,554 

법인세 - - 

당기순이익 -1,350,424,173 -811,634,554 

 

에스엘에스파트너스의 재무상태표에서와 같이 에스엘에스파트너스는 거의 모든 자산이 투자자산으로 구성되어 있으며, 

회사에 투자된 자금(107.89억)의 비중이 투자자산의 대부분을 구성하고 있습니다. 에스엘에스파트너스가 회사에 투자

한 자금은 2009년 12월 이전 외부차입을 통해 조달된 것으로 에스엘에스파트너스가 조달한 차입금 내역은 다음과 같습

니다. 

(단위 : 천원) 

차입처 차입금액 만기일 이자율 비고 

프라임저축은행 5,000,000 2011.12.22 10.00 - 

우리은행 7,000,000 2011.03.07 4.55 - 

티켓나라 
4,000,000 2011.03.28 9.00 - 
3,000,000 2011.02.22 9.00 - 

흥림건설 2,000,000 2011.02.24 7.00 - 

[계] 21,000,000 - 

 

에스엘에스파트너스는 반대매매로 인해 보유 중이던 회사의 주식이 임의 처분된 케이티아이씨홀딩스와 마찬가지로 보유 

중인 회사의 주식을 프라임 저축은행에 담보로 제공하고 있습니다. 에스엘에스파트너스가 차입처에 제공하고 있는 담보 

내역은 다음과 같습니다. 

  ○ 담보제공내역 

담보제공 자산 담보권자 채무 내용 비고 

르네코 보통주 6,122,533주 프라임저축은행 단기 차입금 50억 - 

 

위 요약 재무제표에서와 같이 에스엘에스파트너스의 자본규모와 영업실적은 대규모 차입이 불가능하나, 에스엘에스파트

너스가 보유 중인 회사의 주식이 차입처에 담보로 제공되고 있는 점 등으로 볼 때 에스엘에스파트너스는 무자본 M&A 

방식으로 회사의 경영권을 인수하였던 것으로 추측됩니다.  
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문제는 에스엘에스파트너스가 외부조달한 대규모 차입금을 상환할 수 있는 능력이 결여되어 있다는 점입니다. 회사의 경

영권 인수에 함께 참여했었던 케이티아이씨홀딩스가 담보권자의 반대매매로 보유 중이던 회사의 주식이 모두 임의 처분

된 예에서처럼 에스엘에스파트너스가 보유 중인 회사의 주식이 담보로서 가치를 상실하거나, 차입금을 상환하지 못하는 

경우 역시 반대매매로 주식이 처분될 수 있습니다. 

 

아래 그림은 무자본 M&A를 통해 코스닥 상장사들을 인수하였던 박성훈(이노버티브홀딩스 대표)과 에스엘에스파트너스

의 코스닥상장사 경영권 인수 방법을 비교한 것입니다.  

- 에스엘에스파트너스의 회사 및 아이디에스 경영권 인수과정은 횡령, 배임 혐의로 구속된 박성훈의 액티투오, 

에스씨디, 엔티피아 인수과정과 유사합니다. 박성훈은 자신이 최대주주 및 대표이사인 이노버티브 홀딩스를 통

해 외부에서 자금을 차입하여 액티투오를 인수하였으며, 액티투오에서 다시 외부 자금을 조달하고 조달된 자금

으로 에스씨디를 인수하였으며, 에스씨디에서 조달한 자금으로 또다시 엔티피아를 인수하였습니다. 

- 박성훈은 인수한 액티투오, 에스씨디, 엔티피아의 자금을 이노버티브 홀딩스의 계열회사에 대여하여 자금을 회
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전시켰으며, 자금의 회전 과정에서 횡령 사건이 발생되어 구속 수감되었습니다. 

- 이승환, 김산호, 이기순이 최대주주인 에스엘에스파트너스도 외부에서 자금을 차입하여 회사를 인수하였으며, 

회사에서 다시 외부 자금을 조달하고 조달된 자금으로 아이디에스를 인수하였습니다.  

- 현재까지 에스엘에스파트너스와 회사 및 아이디에스 사이에 자금의 회전 또는 수상한 거래는 발생하지 않았으

나, 각별한 주의가 요구됩니다. 

 

에스엘에스파트너스와 회사 및 아이디에스 사이에 자금의 회전 또는 수상한 거래 발생여부에 각별한 주의가 요구되는 또

다른 이유는 불투명한 지배구조에 있습니다. 에스엘에스파트너스의 임원들은 회사와 아이디에스의 임원을 겸직하고 있습

니다. 임원 겸직 현황은 다음과 같습니다.  

○ 임원 겸직 현황 

성명 
에스엘에스파트너스 르네코 아이디에스 

대표이사 이사 대표이사 이사 대표이사 이사 

이승환 ○ - - - ○ - 

이기순 - - ○ - - ○ 

김산호 - ○ - ○ - ○ 

이경환 - - - ○ - ○ 

     * 이승환, 김산호, 이기순은 에스엘에스파트너스의 주주로, 특히 이승환과 김산호는 에스엘에스파트너스의 지분 

       을 각각 30%^(총 60%) 보유하고 있는 최대주주입니다. 

 

이러한 불투명한 지배구조는 내부통제구조의 취약성을 드러낼 위험이 있습니다. 에스엘에스파트너스의 대규모 차입금에 

대한 상환 압박이 가해질 경우 회사와 아이디에스의 자금이 최대주주인 에스엘에스파트너스의 지원에 부당하게 이용될 

가능성과 최대주주인 에스엘에스파트너스를 위해 회사와 아이디에스에 재무적 손실을 전가하는 행위가 발생될 가능성을 

배제할 수 없습니다. 

향후 회사와 아이디에스의 자금 거래 내역에 대한 상당한 주의가 요구됩니다. 
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