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머로우 소달리 코리아 뉴스레터 

머로우 소달리, 의안분석 회사의 영향력에 대한 보고서 발간 

 

 
지난 6 월, 머로우 소달리는 의안분석 회사와 ESG 평가회사의 영향력에 대한 연구보고서를 발간하였습니다. 해당 보고서는 지난 

2022 년 8 월, 영국재무보고평의회(Financial Reporting Council, 이하 FRC)의 발주에 따라 머로우 소달리와 영국의 더럼 경영대학 

(Durham University Business School)이 함께 수행한 연구 결과입니다. 핵심 연구 질문은 의안분석 회사의 권고, ESG 평가회사의 

등급이 영국 FTSE 350 기업과 투자자들의 의결권 행사에 어떤 영향을 끼치고 있는가이고, 이를 답변하기 위해 실시한 설문에서, 

48 곳의 기업, 32 곳의 투자자, 6 곳의 의안분석 회사, 2 곳의 ESG 평가회사로부터 답변을 받았습니다. 보다 심층적인 연구를 위해 

인터뷰 또한 진행하였으며, 13 곳의 기업, 14 곳의 투자자, 6 곳의 의안분석 회사, 3 곳의 ESG 평가회사, 모두 35 곳의 기관으로부터 

48 명의 담당자가 인터뷰에 참여했습니다.  

해당 보고서는 영국 시장을 조사한 것이지만 보고서가 다루는 내용은 우리 기업들도 참고할 만합니다. 이에, 7 월 뉴스레터에서는 

보고서에서 다뤄진 내용 중 의안분석과 관련된 주목할 만한 요소 몇 가지를 간추렸습니다.  

의안분석 보고서의 활용 

▪ 응답한 투자자의 78%가 ISS 보고서를, 16%가 Glass Lewis 보고서를 참고한다고 답변했습니다. 응답한 투자자의 31%는 

한 곳 이상의 의안분석 회사를 이용한다고 밝혔습니다.  

▪ 응답한 투자자의 75%는 의안분석 회사 고유의 지침(Benchmark Policy)이 아닌, 각 투자자들의 독립적인 기준을 반영한 

‘맞춤 기준(Customized Policies)’에 근거한 의안분석을 요청한다고 응답하였습니다.  

▪ 의안분석 회사 중 4 곳은 의결권 행사 플랫폼도 같이 운영 중입니다. 의안분석 회사의 권고 또는 ‘맞춤 기준’에 따른 권고가 

기본 표결로 입력되며, 투자자는 이를 변경하거나 철회할 수 있습니다. 별다른 행동을 취하지 않을 경우에는 의안분석 회사가 

입력한 대로 수탁기관 또는 다른 전자투표 플랫폼에 전달됩니다.  

▪ 인터뷰에 참여한 모든 투자자들은 회사가 제안한 안건에 반대하는 권고, 그리고 보유 비중 등 일정 기준을 초과하는 경우에는 

자체적으로 의결권 행사 검토를 실시한다고 답했습니다.  

▪ 설문에 응답한 투자자 모두가 의안분석 회사의 보고서 외에 자체적인 분석, 피투자회사의 공시, ESG 평가보고서 또는 등급 

등을 추가적으로 참고하여 의결권을 행사한다고 답변하였습니다.  
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의안분석 회사 권고의 영향 

▪ 분석 대상 주주총회는 322 건이고, 상정된 ‘경영자 보상’ 안건 411 건과 ‘이사 선임’ 안건 2,667 건 중 ISS 또는 Glass Lewis 

중 한 곳이라도 반대를 권고한 사례는 93 건입니다. 경영자 보상 안건에 대한 반대 비율이 14.6%로 이사 선임 안건 1.2%에 

비해 훨씬 높은 것으로 나타났습니다.  

▪ 위 93 건의 안건 중 실제 표결 결과 20%1 이상 반대가 있었던 안건은 48 건입니다.  

▪ 20% 이상 반대가 있었던 48 건의 안건 중에서 ISS 혼자 반대를 권고한 안건의 실제 반대율은 59%, Glass Lewis 혼자 반대를 

권고한 안건의 실제 반대율은 21%로 나타났습니다. 둘 모두 반대를 권고한 안건의 실제 반대율은 77%였습니다.  

▪ 투자자를 자산운용규모(대중소), 지역(영국 대 비영국), 성격(자산운용사 대 자산소유자)으로 구분해서 살펴보았을 때, 영국에 

기반을 두지 않은 투자자가, 자산운용사보다는 자산소유자가 의안분석 권고에 더 많은 영향을 받는 것으로 나타났습니다.  

기타 

▪ 설문에 참여한 모든 기업은 의안분석 보고서 초안에 대해 검토하고 의견을 제시할 수 있어야 한다고 답했고, 투자자의 경우 

56%가 이러한 주장에 동의했습니다.  

▪ 투자자와 의안분석 회사 모두 주주총회가 집중되는 시기에는 대면미팅을 하지 않는 것이 일반적입니다.  

▪ 설문에 응답한 과반수의 투자자가 안건에 반대할 경우 그 의사를 회사에 알려주지 않는다고 답했습니다.  

▪ 의안분석 보고서의 유용성에 대해서는 기업과 투자자 사이에 의견이 극명하게 갈렸습니다. 응답 기업의 48%가 의안분석 

보고서에 대해 만족하지 못한다고 답변한 데 비해, 같은 답변을 한 응답 투자자는 6%에 불과했습니다.  

 

영국 시장에 한정하여 진행된 연구이지만 우리도 참고할 만한 부분이 곳곳에 보입니다. 같은 언어권임에도 불구하고 영국에 기반하지 

않은 투자자들이 의안분석 보고서에 더 많이 의존하는 경향을 보인다는 점을 보면, 언어뿐만 아니라 지리적으로도 문화적으로도 거리가 

있는 우리 기업들의 경우 그 의존도가 더욱 클 수 있겠습니다. 그러므로 의안분석 회사와 연중에 소통하고 그들의 지침을 이해하며, 

우려사항을 사전에 해소하려는 노력을 기울여야겠습니다.  

하지만 무엇보다도 보고서가 전달하는 핵심은 우리가 우려하는 것보다 투자자들이 의안분석 회사에 덜 의존한다는 점입니다. 모든 

투자자들이 의안분석 보고서만을 토대로 의결권을 행사하지 않는다고 밝혔습니다. 의안분석 회사의 반대에도 불구하고 회사를 

지지하기 위해서는 투자자에게 충분한 정보가 필요하고, 이 정보의 간극은 회사의 적극적인 정보 공개와 인게이지먼트 노력으로 메울 

필요가 있습니다.  

더 구체적인 내용과 ESG 평가회사의 영향력에 대한 분석은 보고서 전문(링크)을 통해 확인하실 수 있습니다.   

 

1 영국 기업지배구조 규준은 20% 이상의 반대가 있는 경우, 상당한 수준이라고 보고 이사회의 대응이 있어야 한다고 권고하고 있습니다. (UK 

Corporate Governance Code 2018 Provision 4) 

https://www.frc.org.uk/getattachment/bdf7032b-ece1-436b-8429-fbe4ad704efc/Influence-of-proxy-advisors-and-ESG-rating-agencies-on-the-actions-and-reporting-of-FTSE-350-companies-and-investor-voting.pdf
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ABOUT MORROW SODALI  

머로우 소달리(Morrow Sodali)는 對주주 서비스 및 기업지배구조 전략 자문 서비스 분야의 글로벌 리더로서, 경영활동에 대한 

투자자들의 지지를 극대화시키는 데 최적의 동반자입니다.  

머로우 소달리는 기업지배구조 자문에서부터 ESG 컨설팅, 주주 소통 및 관여활동 지원, 자본시장 정보제공, 의결권 대리행사 권유대행, 

주주행동주의 자문, M&A 등 구조개편 자문에 이르기까지 폭넓은 서비스를 통해 이사회 및 경영진의 전략적 의사결정을 지원합니다.  

머로우 소달리는 효과적인 지배구조 공시, 주주와의 신뢰 관계 구축, 전략적 목표에 대한 지지 기반 극대화를 통해 고객사가 사회에 

긍정적인 영향을 주고 궁극적으로 기업의 목적을 달성할 수 있도록 지원하는 것을 목표로 합니다.  

뉴욕과 런던에 있는 본사를 포함하여 주요 자본시장 곳곳에 지사를 두고 있는 머로우 소달리는, 전 세계 약 80 개국에서 세계 최대 

다국적 기업을 포함한 1,000 여 개 고객사에 서비스를 제공하고 있습니다. 특히, 한국 시장에 적합한 최고의 서비스를 제공하기 위해 

서울에 지사를 두고 있으며, 이는 업계에서 머로우 소달리가 유일합니다. 

OUR SELECTED CLIENTS 

머로우 소달리는 2019 년 10 월 한국사무소를 개소하였으며 2021 년 6 월 법인 전환하여 본격적인 활동을 시작한 이래 3 년 남짓한 

기간 동안 국내 유수의 기업들을 대상으로 자문을 제공하였습니다. 

 

더 많은 보고서와 인사이트를 MORROW SODALI 홈페이지 (https://morrowsodali.com/insights)에서 확인할 수 있습니다.  

https://morrowsodali.com/insights
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s.chung@morrowsodali.com 

T.  02 6001 3336 
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방문옥 

상무, 기업지배구조 

 
m.bang@morrowsodali.com 
 

M.  010 5744 0577 

장우진 
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