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머로우 소달리 서울 뉴스레터 

2020 년 미국 주주총회 결산 

 

머로우 소달리의 정보지 LIGHT HOUSE 미국판 최신호가 발간되었습니다. 이번 

호에서는 지난 3 개월에 걸쳐 있었던 미국 상장기업의 주추총회 시즌을 되돌아보고 

어떤 쟁점이 있는지를 담았습니다.  

이 자료는 이번 LIGHT HOUSE 에 담긴 여러 주제 중에서 우리 상장기업이 특히 

주목할 만한 가상주주총회, 주주제안, 이사의 겸직 세 가지 주제를 다루었습니다. 전체 

원문은 왼쪽 사진 또는 이 링크를 누르시기 바랍니다.  

 

가상주주총회

지난 해 8 월에 발간한 LIGHT HOUSE 에서도 가상주주총회(Virtual Shareholder 

Meeting)를 다루었지만, 당시에는 올해 코로나 19 사태를 예상하지 못했고, 그래서 

상장기업 모두가 너나할 것 없이 가상주주총회를 도입할 줄도 몰랐습니다. 짧은 시간에 일어난 아주 큰 변화이고, 상장기업과 주주총회 

서비스를 제공하는 기관들의 입장에서는 중대한 도전과제 중 하나임에 틀림없었습니다.  

다행히도 증권거래위원회(SEC)가 가상주주총회에 대한 가이드라인을 제공해 혼란을 덜 수 있었습니다. 가이드라인에 따라 회사는 

이미 주주총회부속서류를 송부하거나 공시했더라도, 변경된 사항에 대해 보도자료, 공시 등의 방법을 통해 변경사항을 알릴 수 

있었습니다. 또한, 물리적인 주주총회를 열지 않고 가상으로만 주주총회를 개최하는 데 부정적인 입장을 갖고 있던, ISS 와 

글래스루이스, 두 의결권 모두 가상주주총회만 개최하는 회사에 대해 이를 반대 권고의 사유로 활용하지 않겠다고 밝혔습니다.  

최근에 Proxy Insight 가 발간한 자료에 따르면, “코로나 사태가 끝난 후 주주총회의 모습”을 묻는 질문에 64.3%의 응답자1가가 

물리주주총회와 가상주주총회를 함께 운영하는 하이브리드 주주총회가 더 많아질 것 같다고 답했습니다. 26.2%의 응답자는 

가상주주총회가 더 많아질 것이라고 답했고, 물리주주총회가 일반적인 과거의 모습으로 돌아갈 것이라고 답변한 응답자는 9.5%에 

그쳤습니다.  

 

1 전체 응답자 분포: 자산운용사 58 곳, 자산소유자 12 곳, 연구기관/협회 7 곳, 법무법인 6 곳, 정부/규제기관 1 곳, 노동조합 1 곳 

http://morrowsodali.com/insights/lighthouse-us-edition-2
http://morrowsodali.com/insights/lighthouse-us-edition-2
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가상주주총회 지원 서비스를 제공하는 회사가 많이 있지만, 단연 Broadridge 가 과반수 이상의 높은 점유율을 보였습니다. 

Broadridge 의 Maryellen Andersen 는 최근 기고에서, 올해 상반기 가상주주총회의 성장은 코로나 사태에 주로 기인한 것이 맞지만, 

해당 원인을 제하고서도 가상주주총회는 매년 늘어갔을 것이라고 주장했습니다. 기업과 주주 모두 가상주주총회에 익숙해지고, 또 

디지털 커뮤니케이션으로의 전환이 이뤄지고 있기 때문입니다.  

 

<2020 년 1 월 1 일~5 월 22 일 사이에 열린 (Broadridge 가 서비스한) 가상주주총회와 관련된 몇 가지 통계>2 

▪ 총 860 건의 가상주주총회 (2019 년 동기간 125 건) 

▪ 평균 회의 시간: 22 분 

▪ 평균 참석자 수: 59 명(곳)의 주주 및 게스트 

▪ 총회에 참석해 실시간으로 의결권을 행사한 주주의 수 평균: 4 명(곳) (최댓값은 178) 

▪ 주주의 질문 수 평균: 6 건 (최댓값은 316) 

▪ 주주제안: 132 건의 주주총회에서 하나 이상의 주주제안이 다뤄졌으며, 80%이상의 주주제안에 대한 제안설명이 실시간으로 

이뤄짐. 그렇지 않은 경우 사전에 녹음된 자료를 재생하거나 기업측에서 대독하는 방식으로 이뤄짐 

출처: Broadridge Financial Solutions 

  

 

2 Broadridge 는 6 월 30 일까지의 자료를 추가한 보고서를 발간했습니다. (링크) 6 개월 간 개최된 가상주주총회에 대한 간략한 정보는 다음과 같습니다.  

   - 1,494 건의 가상주주총회 (98%가 가상주주총회만 개최, 80%는 가상주주총회를 최초로 시행) 

   - 평균 50 명(곳)의 참석자 (대형주 평균 122, 중형주 평균 37, 소형주 평균 30) 

   - 5 건의 평균 질문 수 (97%의 주주총회에서 실시간 질의응답을 허용) 

   - 193 건의 주주제안 

   - 주주제안이 있는 주주총회의 경우, 그렇지 않은 주주총회에 비해 회의 시간이 더 길었고(각 34 분, 18 분), 참석자도 더 많음(각 146, 37) 

https://corpgov.law.harvard.edu/2020/06/03/broadridge-virtual-shareholder-meetings-vsms-preliminary-statistics/
https://www.broadridge.com/article/virtual-shareholder-meetings-2020-mid-season-report
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주주제안

 

 

위 차트는 2017 년 1 월 1 일부터 2020 년 8 월 1 일까지 Russell3000 에 포함된 회사의 주주총회에서 표결에 부쳐진 주주제안을 나타내며, 위임장 경쟁이 발생한 

경우는 제외하였습니다.  

 

2020 년 8 월 1 일 기준, 모두 425 개의 주주제안이 표결에 부쳐졌습니다. 2017 년 이래로 주주제안 수는 매년 조금씩 감소하는 

추세를 보여왔는데, 이는 회사의 사전적 대응, 주주제안자와의 원만한 합의, SEC 의 비조치의견서(no action letter)의 증가에 기인한 

것으로 보입니다. 그리고 지난 4 년 내내 주주제안의 절반은 지배구조와 관련된 주주제안이 차지했습니다.  

이 글에서는 2020 년 주주총회 시즌에 있었던 주목할 만한 몇 가지 주주제안 동향을 정리하였습니다.  

 

서면에의한결의

서면결의를 통해 주주권을 행사할 수 있도록 정관 개정을 요구하는 “서면결의” 주주제안이 올해 크게 증가했습니다. 미국 델라웨어주는 

회사 정관(Articles of Incorporation)에서 서면결의를 금지하고 있거나 주주 전원의 동의로 서면결의를 할 수 있음을 정하지 않은 

이상, 주주총회의 개최 없이 서면결의의 방식으로 주주권을 행사할 수 있다고 정하고 있습니다. 이 서면결의 주주제안은 이사회로 

하여금 서면결의를 금지한 정관의 개정을 요구하는 것으로 구속력은 없고 이사회가 직접 해당 개정 안건을 주주총회에 상정하도록 

촉구하는 것입니다. 서면결의가 가능해질 경우 주주들은 꼭 정기주주총회 시기가 아니더라도 원하는 안건을 통과시킬 수 있게 됩니다. 

이는 기존의 이사회와 경영진 입장에서는 상존하는 경영권 위협으로 느껴질 수 있기 때문에, 많은 경우 회사는 주주들이 주주총회를 

소집할 수 있는 권리를 이미 갖고 있다는 이유로 해당 주주제안에 반대하는 입장을 취합니다. 2010 년에도 70% 정도의 상장회사가 

서면결의를 금지하고 있었기 때문에, 서면결의 주주제안은 꽤나 오랫 동안 이어져 오고 있는 주주제안 주제입니다.  
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올해 서면결의 주주제안에 대한 평균 찬성율은 37%로 전년도 40% 대비 다소 감소했고, 세 곳의 회사3에서 과반수 득표를 했습니다. 

이 역시 전년의 6 곳에 비하면 감소한 것입니다. 이 주주제안의 대부분은 John Chevedden 이 제안한 것인데, John Chevedden 이 

단독 혹은 공동으로 제안한 주주제안의 절반 이상이 표결이 부쳐졌습니다.  

 

 

 

 

사외이사인이사회의장

최고경영자와 이사회 의장의 분리선임을 요구하는 주주제안은 전년 대비 감소했습니다. 반면, 평균 찬성율은 전년(29%)보다 증가한 

34%를 기록했습니다. 과반수의 득표를 한 회사 또한 2019 년에는 한 곳도 없었지만, 올해에는 2 개 회사4에서 과반수의 득표를 

했습니다. 이 주주제안에 대해 의결권을 행사할 때에 투자자들은 선임사외이사의 역할이 얼마나 명확하게 정의되어 있는지, 견조한 

재무적 성과를 보이는지, 기업지배구조 수준이 양호한지 등 다양한 요소를 고려합니다.  

 

3 Berry Global Gourp, Inc. (BERY), OGE Energy Corp. (OGE), Stanley Black & Decker, Inc. (SWK) 

4 Baxter International (BAX), The Boeing Company (BA) 
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소수주주권 주주총회의소집

주주총회를 소집할 수 있는 주주권은 앞서 다룬 “서면결의”와 함께 꼭 정기주주총회가 아니더라도 주주의 권리를 행사할 수 있게 하는 

것이 목적입니다. 주주총회의 소집은 정관(Articles of Incorporation)이나 부속정관(Bylaws)에서 정하는 바에 따라 이사회 또는 

주주가 소집할 수 있는데, 주주의 경우 그 요건이 아주 까다롭게 정의되어 있거나 심지어 권리가 없는 경우도 있습니다. 이 주주제안은 

부속정관을 수정함으로써 주주에게 주주총회 소집권을 부여하는 것이 목적입니다. 주주는 부속정관을 수정할 권리를 갖고 있기 때문에, 

다른 주주제안과 달리 이 주주제안은 구속력이 있다고 봐야 합니다.  

이 주주제안에 대한 평균 찬성율은 41%로 전년과 동일하고, 표결에 부쳐진 해당 주주제안 중 절반 이상이 40% 이상의 찬성율을 

보였습니다. 가장 기본적인 주주권에 대한 사항이기 때문에 꾸준히 제기되는 주주제안이며, 5 개의 주주제안이 통과되었습니다. 2 건은 

소집권한의 도입, 3 건은 지분율 요건의 하향입니다. 투자자와 의결권 자문회사가 이 주주제안에 대해 의결권을 행사하거나 권고할 

때에는 회사  규모, 성과, 현재 도입하고 있는 경영권 방어수단, 주주에 대한 대응태도 등이 복합적으로 고려됩니다.  

 

주주총회결의로부속정관개정

위에서 언급한 것처럼, 부속정관은 주주 또는 이사회가 개정의 권리를 갖고 있습니다. 이 주주제안은 올해 새롭게 등장했는데, 이사회가 

부속정관을 개정할 때에 주주승인을 받도록 하는 내용입니다. 17 개의 주주제안이 제기되었고, 평균 찬성율은 2% 수준에 불과하며 

통과된 사례는 없습니다. 제안자들은 일부 개정의 경우 주주의 권리를 잠재적으로 제한할 수 있고 이사회와 경영진의 책임을 약화시킬 

수 있다고 주장합니다. 이 주주제안의 절반 이상을 제안한 제안자는 “서면결의” 주주제안 때 등장했던 John Chevedden 입니다.  

 

로비 정치자금기부

로비 비용이나, 정치자금 기부 비용을 공시할 것을 요구하는 주주제안 또한 오랜 기간 계속되어 온 주제입니다. 로비와 관련된 

주주제안은 전년보다 소폭 증가했고 평균 찬성율은 전년과 동일하게 32%로 나타났습니다. 단 하나의 주주제안만이 통과되었는데5, 

2019 년에도 한 곳에서만 통과되었습니다. 정치자금 기부와 관련된 주주제안은 전년(41%)보다 낮은 찬성율을 보였습니다만(36%), 

네 곳에서 과반수의 득표를 하는 데 성공했습니다. 뿐만 아니라, 45% 이상의 찬성을 기록했지만 아쉽게 통과되지 못한 곳도 여러 곳이 

있습니다. ISS 는 올해 모든 정치자금 기부 관련 제안에 찬성 권고를 했습니다.  

  

 

5 Alaska Air Group, Inc (ALK) 
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인권

인권에 관한 보고서를 요청하는 주주제안은 12 건, 공식적인 인권 정책 도입을 요청하는 주주제안은 2 건이었습니다. 평균 찬성율은 

24%로 전년 32%에 비해 감소했고, 통과된 주주제안은 없습니다. 인권 관련 주주제안이 통과된 사례는 전년, 그리고 전전년에도 

없었습니다.  

 

성별임금격차

올해 성별 임금 격차에 대한 주주제안은 주로 Arjuna Capital 과 Proxy Impact 에 의해 제안되었습니다. 이 주주제안은 성별, 민족에 

따른 중위임금의 차이를 공시하도록 요구하는 것이 주된 내용으로, 인재 채용 및 유지 측면의 다양성 관련 정책 및 위험에 관한 보고 

요구 또한 포함하고 있습니다. 평균 찬성율은 13%로 전년 24%에 비해 크게 하락했는데, 이는 회사의 정보 공시가 강화된 데 기인하는 

것으로 보입니다. 아울러, 2019 년에 하나를 제외한 모든 주주제안에 찬성 권고한 ISS 가 올해에는 하나를 제외한 모든 주주제안에 

반대를 권고했다는 것 또한 영향을 주었을 것으로 보입니다. 현재까지, 통과된 주주제안은 없습니다. 

 

  

http://arjuna-capital.com/news/press-release-12-u-s-banks-and-tech-giants-targeted-with-median-gender-pay-gap-shareholder-proposal/
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기후변화

올해 기후변화와 관련된 주주제안은 숫자도 증가했고, 평균 찬성율도 높아졌습니다(2019 년 32% → 2020 년 36%). 기후변화 관련 

보고서를 요청하는 2 건의 주주제안6이 과반수의 찬성을 얻는 데 성공했고, 기후변화 관련 로비 비용에 관한 보고서를 요청하는 1 건의 

주주제안7가이 과반수의 찬성을 얻었습니다. 여기서 로비 비용은 파리 기후협약을 공개적으로 지지하면서 동시에 파리 기후협약을 

부정하는 단체, 예를 들어 전미제조업협회 등을 후원하는 데 쓴 비용을 말합니다. 두 종류의 주주제안 모두 작년에는 통과되지 

못했습니다.  

 

지역사회

지역사회 또는 환경 영향과 관련된 주주제안은 각각의 회사 또는 산업마다 다른, 다양한 모습을 띄고 있습니다. 석탄 연소에 관한 보고를 

요청하는 것부터, 삼림 파괴, 폐음식물 처리, 지역주민 피해, 석유화학공장 가동, 비닐봉지 사용, 식수 오염에 이르기까지 다양한 사안을 

다루는 주주제안이 있습니다. 주주들의 평균 찬성율은 22%이고, 올해 통과된 주주제안은 한 건8입니다. 통과된 주주제안은 AS YOU 

SOW 단체가 제안한 것으로, Phillips 66 이 기후변화에 따른 자연재해 위험이 큰 걸프만 지역에 석유화학 설비를 확대하고 있으므로, 

이에 따른 지역주민의 보건안전 위험을 측정하여 보고서를 발간하도록 요구하는 것입니다.  이 주주제안은 54.7%의 지지를 받았습니다.  

 

다양성

모두 8 개의 이사회 다양성 주주제안이 표결에 부쳐졌는데 이는 지난 해 12 개에 비해 감소한 것입니다. 평균 찬성율은 지난 해 18%에 

비해 소폭 상승한 20%로 나타났고, 이사회 다양성에 대한 정책 도입을 요구한 세 건의 주주제안 중 한 건9가이 과반수의 찬성을 

얻었습니다.  지난 해에는 같은 주제의 주주제안이 4 건 상정되었고, 2 건이 통과되었습니다. 한편, 이사회 다양성과 역량에 대한 

구성표(matrix)를 공시하라는 주주제안은 4 건이 표결에 부쳐졌지만 평균 찬성율은 4%에 그쳤고, 단 한 건도 통과되지 못했습니다. 

이사회 다양성 증진에 관한 계획을 보고하라는 주주제안 1 건10은 60%의 지지로 통과되었습니다. 임직원 다양성에 관한 주주제안에 

대한 평균 찬성율은 53%로, 지난 해 38%에 비해 크게 증가했고, 세 곳의 회사11에서 과반수의 찬성을 얻는 데 성공했습니다. (지난 

해는 두 곳) 

 

6 J.B. Hunt Transport Services, Inc. (JBHT), Ovintiv, Inc. (OVV) 

7 Chevron Corporation (CVX) 

8 Phillips 66 (PSX) 

9 Expeditors International of Washington, Inc. (EXPD) 

10 National HealthCare Corporation (NHC) 

11 Fastenal Company (FAST), Fortinet, Inc. (FTNT), Genuine Parts Company (GPC) 
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이사의겸직

지난 몇 년 동안, 이사의 겸직은 기관투자자 커뮤니티의 주요 관심사였습니다. 투자자들은 이사들이 재직하고 있는 회사에 충분한 

시간을 들여 그들의 책임을 다할 수 있어야 한다고 생각합니다. 그 결과, 투자자들은 이사의 겸직 수에 일정한 한도를 설정하기 

시작했습니다. 만일, 이 한도를 초과해 재직한다면, 투자자들은 해당 이사의 선임에 반대 의결권을 행사합니다.  

이러한 투자자들의 관심은 2019 년 초 Vanguard 그룹이 과도한 겸직을 하고 있는 이사에 대해 반대 의결권 행사를 고려하겠다고 

밝힌 뒤로 더욱 높아졌습니다. 다른 대형 투자자들도 그들의 의결권 행사 지침을 개정해 겸직 한도를 설정하기 시작했습니다. 대부분의 

지침은 비슷한 형식을 취하고 있는데, 사외이사의 최대 겸직 수와 상장기업의 CEO 또는 비상임이사 겸직 수 등입니다.  

2020 년 주주총회 시즌에도 이사 겸직에 대한 관심이 이어졌는데, 일부 투자자들은 이사회 의장에 적용되는 겸직 한도를 추가하기도 

했습니다. 예를 들어, Legal & General Investment Management (LGIM)는 일반 사외이사에 대해 4 개 회사를 겸직 한도로 

설정하고 있는데, 이사회 의장직을 수행하는 이사의 경우에는 2 개의 이사직을 수행하는 것과 동일하게 취급합니다. 따라서, 만일 어떤 

이사가 3 개 회사의 이사로 재직하면서 그 중 2 개의 회사에서 이사회 의장직을 수행하고 있다면, LGIM 은 이를 과도한 겸직으로 

해석해 찬성표를 던지지 않을 수도 있습니다.  

아래 표에 나타난 것처럼, 대부분의 투자자들은 4 개 혹은 5 개 이상의 이사직을 겸직하고 있는 사외이사나 2 개 내지 3 개의 이사직을 

겸직하고 있는 CEO 에 대해서는 찬성 의결권을 행사하지 않을 것입니다. 사외이사의 겸직 수는 큰 변화 없이 비슷하게 유지되고 있기 

때문에, 투자자들의 겸직에 대한 관심은 최고경영자의 겸직에 영향을 끼친 것으로 보입니다. 2019년 Spencer Stuart Board Index에 

따르면, S&P 500 회사 사외이사들은 평균 2.1 개의 이사회에서 활동하고 있고 이는 지난 5 년 간 변화가 없었습니다. 그리고 S&P 

500 회사 CEO 의 경우, 다른 회사의 이사로 재직하지 않는 경우가 증가하고 있는데, 올해 조사에서는 59%의 CEO 가 다른 회사의 

이사로 재직하지 않는 것으로 나타났습니다. 이는 지난 해 55%, 10 년 전 51%에 비해 증가한 것입니다. 1/3 정도의(37%) S&P 500 

회사의 CEO 들이 하나의 다른 회사에 이사로 재직하고 있고 단 23 명의 CEO 만이 2 개 이상의 다른 회사에서 이사로 재직하고 

있습니다. 사외이사의 경우, 4 개 이상의 상장회사 이사회에 참여한 사례는 2%에 불과합니다(79 명).  

☞ 2019 Spencer Stuart Board Index 자세히 보기(영문) 

이사 겸직에 대한 관심은 계속될 것으로 보입니다. 과도한 기준에 대한 글로벌 스탠다드 또한 구체화되기 시작했습니다. 그렇기 때문에, 

회사는 이사회 구성에 관심을 갖고 관리할 필요가 있습니다. ISS 는 매년 의결권 행사 지침 개정에 관한 설문을 실시하는데, 최근 

설문에서 ISS 는 많은 투자자들이 겸직에 대해 ISS 보다 더 엄격한 기준을 갖고 있다고 밝혔습니다. 현재 ISS 의 지침은 사외이사에 

대해서는 5 개, CEO 에 대해서는 3 개를 한도로 설정하고 있습니다. 설문결과, 응답한 투자자 중 42%가 사외이사의 겸직 한도로 4 개를 

꼽았고, 45%의 응답자가 CEO 의 겸직 한도로 2 개를 꼽았다고 밝혔습니다.  이러한 결과는 ISS 와 다른 자문기관들이 과도한 겸직에 

관한 지침을 아마도 더 엄격한 수준으로 개정할 여지가 크다는 것으로 해석할 수 있습니다. 머로우 소달리는 이러한 변화를 긴밀하게 

관찰해 고객사가 어떤 중대한 변화도 놓치지 않도록 만전을 기하고 있습니다.  

☞ ISS 의 2020 년 의결권 행사 지침에 관한 설문 결과 자세히 보기(영문) 

https://www.spencerstuart.com/-/media/2019/ssbi-2019/us_board_index_2019.pdf
https://www.spencerstuart.com/-/media/2019/ssbi-2019/us_board_index_2019.pdf
https://www.issgovernance.com/iss-announces-results-of-global-benchmark-policy-survey/
https://www.issgovernance.com/iss-announces-results-of-global-benchmark-policy-survey/
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* CEO 가 아닌 다른 형태의 이사로 재직하고 있는 회사에 대해서는 기권(withhold) 권고/투표함 
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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, 전세계 약 40 개국에서 세계 최대 

다국적 기업을 포함한 700 여 개 고객사에 서비스를 제공하고 있습니다. 특히, 한국 시장에 적합한 최고의 서비스를 제공하기 위해 

서울에 지사를 두고 있으며, 이는 업계에서 머로우 소달리가 유일합니다 

 

이 자료는 MORROW SODALI 홈페이지에 게재된 글을 번역하고 일부 내용을 추가, 수정 또는 삭제한 것입니다. 원문을 확인하시려면, 

다음 링크를 통해 MORROW SODALI 홈페이지 (https://morrowsodali.com/insights)를 방문해 주십시오.  

 

 

https://morrowsodali.com/insights
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