
동아제약, 지주회사 전환 “차질”
국민연금, 주주가치 훼손여부 검토 … 1월28일 주주총회서 결정

동아제약(대표 김원배)의 지주회사 전환계획이 표결에 부쳐질 임시주주총회를 앞두고 국민연금 등 주요 투

자자들이 주주가치 훼손 우려 여부를 검토하고 있는 것으로 확인됐다.

이에 따라 동아제약의 지주회사 전환에 제동이 걸릴지 주목되고 있다.

국민연금 기금운용본부 관계자는 12월26일 연합뉴스와 통화에서 “동아제약이 발표한 지주회사 전환 계획이

주주가치를 훼손할 수 있다는 우려가 제기돼 가능성을 내부적으로 검토하고 있다”고 밝혔다.

국민연금은 동아제약의 지분 9.39%를 가진 주요 주주이다.

동아제약은 10월 말 동아제약을 지주회사 동아쏘시오홀딩스(이하 홀딩스)와 아래 사업자회사인 동아에스티

로 분할하고, 홀딩스 아래에 <동아제약>이라는 새로운 비상장 법인을 만들어 박카스 사업과 일반약 사업을

맡기는 지주회사 전환 계획을 발표했다.

현재 주주들은 지분의 63%는 동아에스티의 주식으로, 나머지 약 37%는 홀딩스 주식으로 받게 된다.

동아제약이 공시한 분할보고서에 따르면, 사업자회사인 동아에스티는 박카스 사업 등이 떨어져 나가면 매출

액이 전환 이전에 비해 33%(2012년 상반기 기준), 영업이익은 무려 84% 격감하게 된다.

일반적인 지주회사로 전환하게 되면 사업을 수행하지 않는 지주회사는 이익이 거의 없으면서 비용만 발생

하기 때문에 주가가 점차 떨어지는 반면, 사업자회사의 주식은 상승세를 타게 된다.

이와 달리 동아제약의 구상은 제약기업 1위 <동아제약> 브랜드와 캐시카우인 박카스 사업을 홀딩스 소속

비상장 법인에 넘기기 때문에 투자자가 사업자회사 주식만 선택하면 지주회사 전환 이전에 비해 주식가치가

낮아질 수 있는 것으로 판단된다.

증권가와 제약업계는 동아제약의 지주회사 전환계획에 대해 “이례적 방식”이라고 입을 모았다.

익명을 요구한 증권기업 애널리스트는 “투자자에게는 불리하고 대주주에게는 유리한 결과를 초래하는 방식”

이라며 “강신호 회장 일가가 홀딩스의 우호 지분율을 높이기 위해 <3자배정 유상증자>에 나설 것으로 예상돼

기존 주주의 홀딩스 주식가치도 희석될 가능성이 유력하다”고 예상했다.

2013년 1월28일 열리는 임시주주총회에서 국민연금과 주요 주주들이 반대하면 지주회사 전환안은 가결 요

건인 3분의2에 미달해 부결된다.

대주주 강신호 회장 등 특수관계인의 지분은 14.64%(우선주 포함)이며, 경쟁기업인 한미약품과 녹십자가 각

각 8.71%(우호지분 포함 약 13.7%)와 4.2%를 보유하고 있다.

동아제약 관계자는 “모든 주주에게 사업자회사 동아에스티와 홀딩스 주식을 동등하게 배분하기 때문에 투자

자의 전체 주식가치에는 변화가 없을 것”이라고 반박하며 “홀딩스 주식을 원하는 주주는 계속 보유하면 된다”

고 말했다. <저작권자 연합뉴스 - 무단전재․재배포 금지>

<화학저널 2012/12/26>


