
개혁 '98 : 화학경영을 혁신하자! …

화학저널 지령 3 0 0호와
석유화학산업 구조조정

화학저널이 1 9 9 1년 5월1 5일 창간한지 7년8개월만에 지령 3 0 0호를 맞이했다.

현대와 삼성이 8 8년 석유화학 참여를 선언한 후 N C C를 완공할 무렵으로, 한국 석유화학산업이 유

아기를 지나 성장기에 들어섬으로써 화학산업 관련정보 제공의 필요성이 분출하는 시기였다. 일본에

의존했던 화학시장정보를 국내에서 독자적으로 생산·보급할 전문지가 필요했다는 것이다.

화학저널은 국내 화학산업의 성장에 맞춰 질적 내용을 Chemical We e k, European Chemical

N ews, 化學工業日報 수준으로 향상시키고, 시사저널의 객관성과 비판성을 수용하겠다는 포부로 출

발했다.

지령 3 0 0호를 맞이하여 창간목표가 어느정도 달성됐는지는 독자 및 화학산업 관계자 여러분들이 평

가할 일이겠으나, 발행인인 필자로서는 아쉬움과 함께 많은 회한을 가지게 하고 있다. 화학기업 또

는 산업 관계자들과 동고동락을 같이 했다기보다는 상호 비판자와 피해자( ? )로서의 위치를 견지했다

고 보는 것이 객관적 평가이기 때문이다.

폭넓은 화학지식과 혜안, 그리고 비판적 정신보다는 화학산업을 사랑하는 마음이 강했던들 하는 아

쉬움이 남는 대목이다. 사랑하고 아끼는 방법이 서로 달랐다고 하는 것이 옳을 것이다.

단적인 예가 오늘의「IMF 국치」를 반성하고 평가하는 방법과 내용의 상이점이며, 거리를 좁히기에

는 상당한 차이가 있을 것이라 생각된다. 그것은 화학인과 비화학인인 필자의 사고에 커다란 차이점

이 있고, 국가경제를 바라보고 목표하는 바가 너무나 다르기 때문일 것이다.

현대&삼성의 자산규모

현 대 삼 성 합 계 현 대 삼 성 합 계
구 분

(단위 : 억원)

부 채

총자산( A )

자기자본( B )

타인자본( C = A - B )

자본금( D )

총차입금( E )

32 959
37 752
4 793

32 959
4 352

30 868

25 190
28 658
3 486

25 172
4 600

23 551

58 149
66 410
8 279

58 131
8 952

54 419

33 099
41 744
8 644

33 099
5 314

30 652

25 455
29 146
3 691

25 455
4 600

22 606

58 554
70 890
12 335
58 554
9 914

53 258

1 9 9 7 1 9 9 8 *

* 1998년 6월말 기준, 자산 재평가 이후

국내 AN 수급현황현대&삼성의 손익현황

매출액

변동비 제조경비 등

한계이익

고정비

경상이익(세전이익)

이전부채

총이자

미상환이자

총부채

1 753 652
1 109 340

644 312
627 301
17 011

3 510 400
417 036
213 512

3 723 912

2 492 407
1 473 603
1 018 804
1 018 804

0
5 813 015

690 586
113 200

5 926 215

2 708 190
1 714 638

993 553
993 553

0
5 926 215

704 034
218 474

6 144 689

3 188 160
1 956 386
1 231 774
1 231 775

0
6 144 690

729 987
92 087

6 236 777

(단위 : 100만원)

구 분 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0

† 9 8 - 2 0 0 0년 이자에는 단기차입금 등 해당연도 발생될 차입금에 대한 이자 불포함

†† 이자율은 9 7년 양사 평균치인 11.88% 적용



따라서 한국 화학산업의 성장행태와 전략적 오류를 다시 한번 지적하고 강조하는 의미에서 현대석유

화학과 삼성종합화학의 통합에 따른 문제점과 대안을 제시하고자 한다.

채권은행단 사업구조조정추진위원회는 1 2월1 1일 현대&삼성의 석유화학 통합안을 조건부로 승인했

다. 외자를 유치할 때까지 부채 1조5 0 0 0억원의 상환을 유예시켜주고, 약정금리를 적용한다는 것이

다. 외국인투자가 전체지분의 50% 이상이 되도록 하고, 과잉설비를 매각해 6 0 0 0억원을 조달하는

계획도 승인했다. 7630억원출자전환 요구는 외자유치 후 상환할 것이기 때문에 출자전환 대신 상환

유예방식으로 부담을 덜어주기로 했다.

그러나 구조조정위의 조건부 수용결정는 많은 문제점을 내포하고 있다. 생존이 가능하겠는가 하는

의구심과 아울러 부실기업에 특혜를 줌으로써 우량기업 경영에 오히려 부담을 주어「악화가 양화를

구축한다」는 지적이 있기 때문이다.

첫째, 자기자산이 부채보다 작을 경우 빅딜에서 제외한다는 원칙에 위배된다는 것이다. 98년 6월말

현재 현대석유화학은 부채 3조3 0 9 9억원에 총자산 4조1 7 4 4억원, 삼성종합화학은 부채 2조5 4 5 5억원

에 총자산 2조9 1 4 6억원이나 통합시 순자산가치는 마이너스로 현대와 삼성의 주주권을 인정해줄 수

없는 상황이다. 따라서 자본금 확충이 필요할 것이다.

둘째, 현재의 부채를 그대로 안고 갈 경우 약정금리도 지불하기 어려운 부실기업이라는 것이다. 

9 8년 6월말 기준 이자보상배율이 현대 91%, 삼성 1 0 8 %로 대림산업 114%, SK 154%에 근접하나

호남석유화학 540%, LG석유화학 3 6 5 %는 물론이고 얼마전까지 법정관리를 받았던 대한유화의

2 0 7 %에도 훨씬 미치지 못하고 있다. 금융기관은 이자보상배율 위험한계선을 1 5 0 %로 잡고 있다.

지급불능상태가 지속될 것이 확실시된다.

국내 AN 수급현황8대 N C C의 재무구조

현대석유화

학

삼성종합화

학

대림산업

대한유화

한화종합화

학

호남석유화

2 . 9
1 . 7
8 . 0
6 . 4
5 . 2

2 0 . 0
2 2 . 2
5 . 9
4 . 9

0 . 4
0 . 5
0 . 7
0 . 7
0 . 6
1 . 0
1 . 3
0 . 7
1 . 1

1 4
1 3
3 9
2 5
1 4
5 6
9 3
2 3
2 7

2 1
1 3
2 1
2 5
3 8
3 5
2 4
2 6
1 8

3 8 3
6 9 0
3 8 5
2 9 5
1 6 3
1 8 5
3 1 7
2 9 1
4 4 9

(단위 : %)

구 분
총자본
수익률

총자산
회전율

자기자본
수 익 률

자기자
본

비 율
타인자

* 1998년 6월말 기준

국내 AN 수급현황8대 N C C의 이자 지급능력

현금유입(이자지급전)
구 분

실지급
이 자*

과부족 이자보
상세전이익 감가상각 비 지급이자

(단위 : 억원, %)

현대석유화

학

삼성종합화

학

대림산업

대한유화

한화종합화

학

호남석유화

7 4
2 4 6

- 3 9 3
1 0 5
11 0
3 9 1
4 0 2
6 7 8
5 4 5

5 3 4
4 3 3
6 7 0
1 6 1
5 9 7
5 1 6
3 6 5

1 492
2 270

1 184
8 8 5

1 296
2 4 8

1 202
2 0 6
2 8 9

2 447
5 183

1 792
1 564
1 573

5 1 4
1 909
1 11 3
1 056
4 617
7 998

1 972
1 454
1 375

2 4 8
1 202

2 0 6
2 8 9

2 447
5 183

- 1 8 0
11 0
1 9 8
2 6 6
7 0 7
9 0 7
7 6 7

2 170
2 815

9 1 %
1 0 8
11 4
2 0 7
1 5 9
5 4 0
3 6 5
1 8 9
1 5 4

* 추정치로 이자율은 13% 기준 ** 1998년 6월말 기준



셋째, 사업성이 불투명해 매출규모가 누적부채를 감당하기 어렵다는 점이다. 현대와 삼성이 통합했

을 경우 석유화학제품 가격이 상당히 양호할 것이라는 조건에서 매출액이 9 9년 2조7 0 8 2억원, 2000

년 3조1 8 8 2억원에 이르나 총부채는 9 8년 5조9 2 6 2억원에서 9 9년 6조1 4 4 7억원, 2000년 6조2 3 6 8억

원으로 계속 늘어난다. 경상이익으로 부채원금은 물론 이자도 갚을 수 없기 때문이다. 통합이전 현

대 및 삼성그룹이 각각 부채 1조5 0 0 0억원 정도를 해소해야 하는 이유이다.

넷째, 재무구조가 열악하고, 수익성도 좋지않기 때문에 양호한 조건으로는 외자유치가 어렵다는 점

이다. 현대&삼성의 9 7년말 기준 C a s h는 1 7 5 9억원이고 부채비율은 7 0 3 . 9 %이며, 매출액대비 부채

비율은 3 3 1 . 6 %로 재무구조가 상상을 초월할 정도로 악화돼 있다. 자산회전율이 0 . 2 6회로 회수기간

이 3 7 . 8년 걸리고, 매출이익률 0 . 9 %라면 언급할 필요가 없을 것이다. Mitsui가 스스로의 사업성도

재검토해야 하는 마당에 엄청난 특혜조치를 동반하지 않고 5억- 1 5억달러를 투자하리라고 보기는 어

렵다고 예상되는 까닭이다. 

다섯째, 외자를 유치할 때까지 차입금 1조5 0 0 0억원에 대해서는 약정금리를 적용해주겠다는 것도 불

공정한 것으로, 특혜시비에 휘말릴 가능성을 내포하고 있다. 현대와 삼성은 총자본수익률이 각각

2.9%, 1.7%에 불과하고 타인자본비율이 383%, 690%로 경쟁기업에 비교할 바가 아닌데도 특혜적

조건을 받아들인다는 것은 말이 되지 않는다는 것이다.

결론적으로 현대와 삼성의 석유화학 통합을 성사시키기 위해서는 쌍용자동차의 선례에 따라 양그룹

이 각각 1조5 0 0 0억원 안팎의 부채를 해소하거나 떠안아야 하며, Mitsui의 자본참여 또는 일본자금

출자시 일반관례에 어긋나는 그 어떠한 특혜도 주어서는 아니될 것이다. 경영주가 부실경영에 대해

책임을 지는 것은 화학기업 뿐만 아니라 모든 기업에 적용되는 보편타당한 기준이기 때문이다.

화학저널이 왜 존재해야 하는지, 화학저널의 지적사항을 가슴깊이 새겨두지 아니할 때 그 결과가 어

떠한지 현대&삼성이 100% 대변해주고 있음을 재삼 강조한다.

<화학저널 1 9 9 8 / 1 2 / 2 1 . 2 8 >


