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효성, “BW 보유 특혜성 아니다?”
참여연대, 리픽싱옵션 조사 촉구 … 해외투자자 견제 위한 매입일 뿐

최대주주 등이 경영권 유지와 승계를 위해 특혜성 BW를 발행해 보유하고 있다는 참여연대의 주장에 대해 

효성은 특혜가 아니며 문제될 부분도 없다는 입장이다.

참여연대 경제개혁센터(소장 김상조 한성대 교수)는 7월14일 금융감독원과 증권거래소의 공시자료를 통해 

상장기업이 발행한 신주인수권부사채(BW)와 전환사채(CB)의 발행 현황을 분석한 결과, 최근 사업보고서 기준

으로 총 45개의 상장기업에서 주가하락에 따라 행사가격 또는 전환가격이 하양 조정되도록 돼 있는 이른바 

<리픽싱(Refixing) 옵션>부 BW와 CB가 총 56건 나타났다고 발표했다.

리픽싱 옵션은 보유자에게는 특혜를 주는 반면, 일반주주에게는 지분희석의 위험을 전가시키므로 발행 및 

공시절차 규정 준수 여부에 대해 감독 당국의 조사가 필요하다는 주장이다.

특히, 효성은 최대주주 조석래 씨의 아들인 조현준, 조현문, 조현상 씨가 행사가 조정을 거친 2003년 2월27

일 기준으로 1999년과 2000년 발행된 190회, 200회 리픽싱 옵션부 해외BW 중 535만7073주(60.9%)를 보유하고 

있으며, 발행된지 3-6개월 이내에 매입한 것으로 나타났다.

화학기업의 사업보고서 상 행사가능 BW 및 CB 보유 현황                                     (단위: 원)

구  분 종 류 사모여부 해외 분리형 발행일
발행당시
행사가
(전환가)

행사가(전환
가)조정경과

최근
행사가
(전환가)

조정사유 
/리픽싱
규정여부

주간사
지배주주/
특수관계인
인수여부

금  양 8회
BW

일반
공모 해외 1999.10 28,500 

2850/2706/165
4/1186/1085/97
8/890/683/678

500 액면분할
/리픽싱 *

대원제약
15회 
CB 사모 2003.4 16,700 16,700 

리픽싱규
정있음 *

대  유 7회
BW

유로
공모 해외 분리형 2001.11 1,246 1123/1034/999 747 리픽싱 Tiger Asia Capital 

Limited

동성제약

26회 
CW

유로
공모

해외 분리형 2000.2. 7,400 6274/5830/578
6/5596/5280

5,072 리픽싱 *

28회 
BW

유로
공모 해외 분리형 2001.12 5,000 5,000 리픽싱

동양현대
종합금융

종근당
바이오

1회
BW

일반
공모 해외 2001.12 25,000 7590/6579 3,541 리픽싱

한솔
케미언스

17회 
BW

공모 해외 분리형 2000.4 6,716 5,000 리픽싱 영남종합
금융

보 유

효  성

190회 
BW 공모 해외 1999.8 11,729 

8031/7591/744
2/7278 7,121 리픽싱 * 보 유

200회 
BW

공모 해외 분리형 2000.11 9,290 9107/8907 8,714 
주식배당
/리픽싱
규정있음

동양종합
금융

보 유

† *발행당시 행사가격이 수시공시와 사업보고서 상 확인되지 않은 것

‡ BW와 CB를 최대주주 및 특수관계인(계열사 포함)이 보유하고 있으면 1로 표기

자료) 참여연대

이에 따라 2월27일 기준으로 세 사람이 보유한 신주인수권을 포함해 미행사된 신주인수권이 전부 행사되면 

세 사람의 지분율은 13.64%에서 24.57%로 무려 10.94%p 상승하게 된다. 더욱이 2000년 11월에 발행된 200회 

BW에 대해 세 사람은 2001년 1월 122만342주의 신주인수권표시증서를 주당 618-700원에 인수해 회사의 자금

조달에는 거의 기여한 바 없이 지분증가 효과만을 얻었다.
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참여연대는 대주주가 BW 및 CW를 대량 보유한 효성, 동양메이저, 다수의 주간사 역할을 한 동양종금에 대

해서도 철저한 조사를 요구하고 나섰다.

한편, 효성은 3세들이 BW를 보유하고 있다는 주장에 대해 특혜성이 아니라는 입장이다.

1999년 당시 IMF 등으로 국가 및 기업의 신용도가 낮아 일반사채 발행이 어려워 BW를 발행하게 됐으며, 3

세들의 신주인수권 매입은 해외투자자들이 대거 취득할 우려가 있어 경영권 방어를 위한 차원에서 이루어졌을 

뿐이라고 해명했다.

또 당시 법적 의무사항은 모두 공시하는 등 법규 위반 문제도 전혀 없다고 보고 있다. <조인경 기자>

<Chemical Journal 2003/07/16>


