
Koch 인수가 호남·L G보다“유리”
2 0 0 7년까지 부채탕감 없이 2조3 0 0 0억원 상환 충분 … 특혜시비 논란

현대석유화학 인수를 둘러싼 특혜 시비가 일고 있는 가운데 호남-LG 컨소시움이 제시한 인수조건보다

K o c h의 인수조건이 훨씬 유리한 것으로 분석됐다.

화학경제연구원(원장 박종우)에 따르면, Koch가 제시한 인수조건을 분석한 결과 부채탕감 없이 2조3 0 0 0

억원 전액을 2 0 0 7년까지 회수할 수 있는 것으로 분석됐다.

K o c h가 1조원을 초기에 지급하고 나머지 1조3 0 0 0억원을 현대석유화학의 영업이익과 감가상각비의 7 0 %

로 순차적으로 지급하면 초기연도인 2 0 0 3년 2 2 0 4억원, 2004년 3 1 0 2억원, 2005년 3 2 6 0억원, 2006년 4 0 6 5억원,

2 0 0 7년 3 4 6 2등 총 1조3 0 0 0억원을 최대한 5년 이내에 갚을 수 있는 것으로 분석됐다.

현대석유화학의 2 0 0 2년 매출액이 2조2 6억

원, 영업이익 1 9 1 0억원, 감가상각비 1 6 5 1억

원에 달한 것으로 추정되고 2 0 0 3년 매출액

2조4 5 6 5억원, 영업이익 1 4 9 8억원, 2004년 매

출액 2조5 2 0 5억원, 영업이익 2 7 8 0억원, 2005

년 매출액 2조6 4 7 6억원, 영업이익 3 0 0 7억원,

2 0 0 6년 매출액 2조7 8 0 0억원, 영업이익 4 1 5 7

억원, 2007년 매출액 2조8 6 3 3억원, 영업이익

4 7 9 4억원 등으로 순차적으로 수익구조가 개

선될 것이라는 분석에 기초하고 있다.

석유화학제품의 가동률을 매년 시장상황

에 맞게 조정해 에틸렌과 프로필렌은 110% 전후, 폴리머는 95% 전후의 가동률을 적용했으며 석유화학제

품 가격은 2 0 0 2년 연평균 가격으로 에틸렌 톤당 4 2 1달러, 프로필렌 4 3 3달러를 적용했고, 폴리머는 L D P E

5 9 1달러, HDPE 553달러, PP 565달러를기준했다.

2 0 0 4 - 2 0 0 7년의 원재료비는 2 0 0 2년 나프타 평균가격을 기준한 것이며 2 0 0 3년 원재료비는 나프타 가격상승

에 따른 비정상적인 가격으로 내수가격은 톤당 3 0 0달러, 수입가격은 2 7 0달러를 기준했다. 

2 0 0 3년에는 원재료비가 증가해 2 0 0 2년 1조4 7 2 0억원보다 약 31% 증가한 1조9 2 6 4억원에 달할 것으로 분석

됐다. 그러나 2 0 0 4년 1조8 8 3 3억원으로 다소 감소하고 2 0 0 5년 사용량 증가로 1조9 6 8 0억원으로 다시 증가할

것으로 전망된다. 

2 0 0 3년 나프타 가격은 이라크 전쟁 등의 특수상황 때문에 일시적으로 폭등한 것이며, 2004년에는 다시 정

상을 찾을 것으로 예상되고 있기 때문

이다. 나프타 가격은 1 8 0달러 전후에서

형성되는 것이 일반적이다.

따라서 정액법 기준 당해연도 감가상

각비가 2 0 0 7년까지 큰 변동이 없고 석

유화학제품 판매가격은 2 0 0 2년 기준 동

결되었다고 가정한 상태에서 원재료비

에 가격 상승요인 등 변동분을 적용,

제조원가 상승에도 불구하고 K o c h는

2 0 0 7년까지 충분히 잔금 1조3 0 0 0억원을

상환할 수 있는 것으로 분석됐다.

5 6 0 0억원의 부채탕감을 요구하고 초

기 1조4 0 0 0억원 지급 및 3 4 0 0억원(골드

매출액

영업이익

경상이익(세전이익)

이전부채

총이자

미상환이자

총부채

Koch 상환계획

Koch 상환후총부채

구 분 2 0 0 2
금 액 증감률 금 액 증감률 금 액 증감률

2 0 0 3 2 0 0 5 2 0 0 7

2 002 560
190 557
79 600

2 300 000
168 489

-
2 300 000
1 000 000
1 300 000

2 456 526
149 798
122 084

1 300 000
91 000

-
1 391 000

220 402
1 170 598

2 2 . 7
▽2 1 . 4

5 3 . 4
▽4 3 . 5
▽4 6 . 0

-
▽3 9 . 5
▽7 8 . 0
▽1 0 . 0

2 647 584
300 708
290 323
942 367
65 966

-
1 008 333

326 039
682 294

5 . 0
8 . 2

1 3 . 4
▽1 9 . 5
▽1 9 . 5

-
▽1 9 . 5

5 . 1
▽2 7 . 6

2 863 362
479 415
499 274
323 550
22 648

-
346 198
346 198

0

3 . 0
1 5 . 3
1 9 . 5

▽5 2 . 6
▽5 2 . 6

-
▽5 2 . 6
▽1 4 . 8

-

(단위: 100만원, %)

K o c h의 부채상환예상시기

‡2003-2006년 이자에는 단기차입금 등 해당연도 발생될 차입금에 대한 이자 포함
‡‡이자율은 호남-LG 컨소시엄 적용 예정인 7.0% 적용
자료) CMRI

금융부채

부채탕감

출자금

차입금

인계부채

총 계

부채탕감요구

호남/LG 50:50 출자

현대석유화학명의

상환기간: 5년

구 분
주요조건 주요조건인수액

호남-LG 컨소시엄 K o c h
인수액

23 000
5 600
6 000
8 000
3 400

17 400

부채탕감없이2조3 0 0 0억원전액지급

Koch 100% 출자

현대석유화학의영업이이과감가상각비

의 7 0 %로순차적지급

23 000
-

10 000
-

13 000

23 000

(단위: 억원)

호남-LG 컨소시엄과K c o h의 인수조건비교



만삭스 자문료 2 0 0억원을 제외하면 실제로는 3 2 0 0억원)을 앞으로 5년간 7% 장기저리 기준해 순차적으로

지급할 계획인 호남-LG 컨소시엄 제시안보다 유리한 것이다.

첫째, 5600억원의 부채를 탕감하지 않고 2조3 0 0 0억원 전액을 상환할 수 있다는 것이며, 둘째 제조원가 상

승 및 석유화학제품 가격동결이라는 경직적 상황에서도 호남- L G화학의 잔금 상환시기와 동일한 5년안에

잔금 1조3 0 0 0억원을 상환할 수 있을 것으로 분석된다.

이 외에도 K o c h가 인수하면 컨소시엄이 현대석유화학을 분할 경영하면서 발생하는 혼란을 줄이고 장기

적인 측면에서 대산단지의 통합을 통한 효율성 제고 및 시너지 효과 등을 기대할 수 있을 전망이다.

특히, 우리은행 및 산업은행, 국민은행 등 현대석유화학 부채의 5 2 %를 차지하고 있는 제1 채권은행단이

부채탕감이라는 무리수를 두어서라도 호남-LG 컨소시엄을 인수대상자로 선정한 것은 1조원 전후의 담보

만 확보하면 담보확보비율이 약 80% 이상에 달해 부채를 안정적으로 상환받을 수 있다는 편협한 입장에

서 출발한 것으로 지적되고 있다.

따라서 채권단도 저마다 입장이 틀려 L G투자, 신한투자, 교보증권 등 제2 금융권 채권단은 담보비율이

4 9 . 3 %로 50% 미만에 그쳐 부채 상환여부가 불투명하다며 반발하고 있는 것으로 알려졌다. 

<화학저널 2 0 0 3 / 2 / 1 7 >


