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1. 개요

- CFO誌는 아서 앤더슨(Arthu r Ande rs o n)社와 공동으로 최우수 CFO 11

명을 선발하여 발표함

·CFO 선발을 위한 심사위원 패널로 Liz Claiborne社의 CEO인 폴 샤론,

Spencer Stuart社의 회장인 토마스 테프, Wall-Mart社의 CEO인 존 멘

저, CFO誌의 논설위원인 줄리아 호머 등 6명의 심사위원이 참여함

·최종 선발에는 41명이 올라갔으며, 이 중에서 가장 뛰어난 성과를 올린

11명의 CFO들이 선발되었음

- 최우수 CFO의 선발 분야는 12개 부문임

·▷위험관리: 데이비드 윌리(캐피털 원社), ▷외부 이해관계자 관리: 제프

리 헨리(오라클社), ▷원가 최적화: 폴 리스카(세인트 폴社), ▷변화 경

영: 조셉마틴(페어차일드 반도체社), ▷정보/ 지식 경영: 래리 캘너(컨티

넨탈 에어라인社), ▷재무 조직의 효율화: 래리 카터(시스코社), ▷재무

팀 육성: 킴 패트모어(퍼스트 데이터社), ▷자본구조 관리: 스티븐 쉰들

러(넥스텔 커뮤니케이션社), ▷M&A: 마크 스와르츠(타이코社), ▷매출

성장: 쥬디 르웬트(머크社)

·알코아社의 리차드 캘슨은 ▷계획 프로세스/ 자원배분과 ▷성과측정부분

에서 동시에 수상하였음

- 본 고에서는 최우수 CFO들의 사례를 통해 선진국의 위험관리 기법과

경영 전략을 살펴보고자 함

·글로벌한 환경에서 이들이 대내외적으로 수행하는 역할과 기능을 살펴

봄으로써, 국내 기업에게 CFO의 중요성과 역할 정립을 시사하고자 함

·이들이 경기 불황이나 산업 위기를 극복하기 위해 수행한 경영 기법이

나 전략은 국내 기업의 위험관리 능력 고취와 선진 기법의 벤치마킹 학

습에 유용한 참고가 될 수 있음

·본 고는 제3편1)에 해당하는 것으로 스티븐 쉰들러, 마크 스와르츠, 쥬디

르웬트에 대한 사례를 요약한 것임

주) 제 1 편(PBR 2000-25호, 2000.12.4) : 데이비드 윌리, 제프리 헨리, 폴 리스카, 조셉 마틴

제 2 편(PBR 2001-2호, 2001.2.5) : 래리 캘너, 래리 카터, 리차드 캘슨, 킴 패트모어
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< 최우수 CFO의 성공 분야 및 성공 요인(요약) >

성공분야 CFO명 소속 회사 성공 요인

위험관리
데이비드 윌리

(David Willey)

캐피털 원社

(Ca pita l One)

- 정보기반 사업모델 도입

- 위기상황 시나리오 시스템 구축

외부

이해관계자

관리

제프리 헨리

(Jeffrey O. Henry)
오라클社(O ra cle)

- 인터넷·웹을 통한 IR 활동 강화

- 투명하고 직접적인 정보 공개

원가

최적화

폴 리스카

(Pa ul J . Lis ka)

세인트 폴社

(S t. Pa ul)

- 조직 개편을 통한 간접비 절감

- 사업부문의 인수·매각을 통한 조

직의 합리화

- 프로세싱 센터의 설립을 통한 업무

의 집중화

변화 경영
조셉 마틴

(J os e ph Ma rtin)

페어차일드 반도체社

(Fa irchild)

- 보편적인 필수 부품 생산에 주력

- 공격적인 파이낸싱을 통한 LBO

정보/지식경영
래리 캘너

(La rry Ke llne r)

컨티넨탈 에어라인社

(Continenta l Airlines)

- 정보 시스템 구축 및 개혁

- 운항 수익성 시스템(FPS) 구축

- 데이터웨어하우스를 통한 고객관리

재무조직의

효율화

래리 카터

(La rry Ca rte r)
시스코社(C is co)

- 실시간 정보 제공

- 가상장부를 통한 조직 효율화

- 6시그마 품질개선 프로그램

계획 프로세스
리차드 캘슨

(Richard Ke lson)
알코아社(Alcoa )

- 장기계획 프로세스 설정

- 투자현금수익률, 경제적 부가가치, 균

형성과표를 포함한 메트릭스 도입
자원배분과

성과 측정

재무팀 육성
킴 패트모어

(Kim Patmore)

퍼스트 데이터社

(Firs t Data)

- 독자적인 멘토링 프로그램 개발·육성

- Extre me Te a ms 도입

자본구조 관리
스티븐 쉰들러

(Steve n Shindle r)

넥스텔 커뮤니케이션社

(Nexte l Com.)

- 적극적인 자금조달 모색

- 자금의 효율적인 운영

M&A
마크 스와르츠

(Ma rk Swa rtz)
타이코社(Tyco)

- 우호적인 M&A 추진

- 수익 가능성이 있는 기업 인수

- 현재 사업부문의 역량 강화

매출 성장
쥬디 르웬트

(J udy C. Lewent)
머크社(Me rck)

- 재무 조직의 역할 강화

- 차별적인 합작투자전략

- 공동조직구조를 통한 업무 효율화
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2. 스티븐 쉰들러 : 자본구조 관리 부문

넥스텔(Nexte l Co mmunic atio n)社의 개요

- 넥스텔社는 15,000명의 직원을 보유한 미국의 10대 이동통신 회사임

·넥스텔社는 미국에서만 560만 명의 가입자를 보유하고 있으며, 99년에

는 98년 대비 80% 증가한 33억 달러의 매출을 기록함

·넥스텔社의 대주주는 14%의 지분을 보유한 모토로라社와 13%의 지분

을 보유한 크레이그 맥카우(Craig McCaw)社임

< 넥스텔사의 매출액 및 주당순이익 추이 >

쉰들러의 자본구조 관리 과정

- 쉰들러는 자금 조달을 위해 모든 수단을 동원함

·기업이 부채보다 자본에 많이 의존하는 것은 주주가치에 비효율적이라

고 판단하고 주주가치의 증가를 위한 자본구조 개선에 주력함

·쉰들러는 회사의 자금 조달과 자본구조에 도움이 된다면 스핀오프

(spin-off), 세일 리스백(sale-leaseback)2) 등의 까다로운 거래도 꺼리지

않음

- 어려운 상황하에서도 자금을 조달하는 통찰력을 발휘함

·세계적인 금융위기로 자금 시장이 경색되었던 98년 가을에도 쉰들러는

회사가 필요로 하는 자금을 차질없이 조달함

2) spin-off : 주식회사가 자산의 일부를 신설회사의 주식과 바꾸어 양도하고, 신설회사의 주식을 전

자의 주주에게 재산배당함으로써 교부하는 형태의 회사분할 방식

sale-leaseback : 자기 소유의 설비를 매각함과 동시에 구입자로부터 그 설비를 빌리는 방식

P B R(2 0 0 1-0 3) 3



Ⅳ . 세계의 CFO들(3) : 쉰들러 , 스와르츠 , 르웬트

·자금시장이 극히 냉각되었던 11월에도 그는 위험에 덜 민감한 부분에

대한 세밀한 분석을 바탕으로 114건의 거래를 체결하였음

·또한 12월에는 골드만 삭스와 합작, 1.5억 달러의 무이자 CAPS(

Convertible Adjustable Preferred Stock 채권을 성공적으로 발행함

- 자금 조달 능력을 주식시장에 전달하여 주가에 반영되도록 함

·쉰들러는 이러한 자금 조달 능력을 회사의 자본구조와 유동성 확보뿐만

아니라 Wall Street와의 의사소통 수단으로도 활용함

· 99년 5월 쉰들러는 사모를 통하여 마이크로소프트社로부터 6억 달러의

투자유치를 성공시켜 넥스텔社가 급성장할 수 있는 발판을 마련함

·마이크로소프트社의 넥스텔社에 대한 투자는 시장에서 호재로 받아들여

졌으며, 넥스텔社의 시장가치가 상승함

·이를 기회로 쉰들러는 전환사채 시장에서 자금을 운영하여 99년 한 해

동안 5억 3천만 달러 이상의 현금을 확보하였음

쉰들러의 성과

- 투자자의 신뢰에 기반한 여유자금 조달

·끊임없이 약정 수익 이상의 수익을 달성하는 쉰들러와 재무팀에 대해

투자자들은 깊은 신뢰를 가지게 되었음

·시장의 신뢰에 힘입어 넥스텔社는 99년 12월 보통주 28억 달러와 20억

달러의 10년 만기 채권을 동시에 발행하여 여유자금을 확보함

·넥스텔社가 즉시 현금을 필요로 하는 것은 아니었지만 쉰들러는 기업의

유동성 확보를 위해 여유자금을 조달하려는 것이었음

- 쉰들러는 풍부한 자금 확보를 통해 자본구조를 탄탄하게 함

·쉰들러는 99년만 해도 10개의 거래로 87억 달러의 자금을 확보하는 등

그가 입사한 96년 이후 31가지 이상의 서로 다른 자금 조달 방법으로

205억 달러에 달하는 자금을 확보하였음

·풍부한 자금 조달로 인한 튼튼한 자본구조는 시장의 신뢰를 얻어 96년

당시 56억 달러이던 넥스텔社의 시장가치는 4년 뒤인 2000년 현재 10배

에 달하는 553억 달러로 성장함

·이러한 능력을 인정받아 쉰들러는 최근 CFO의 역할을 유지하면서 자회

사인 넥스텔 인터내셔널의 CEO를 맡아달라는 제안을 받음
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3. 마크 스와르츠 : M &A 부문

타이코(Tyc o)社의 개요

- 타이코社는 4개 사업부문에 약 18만명의 직원을 거느린 대기업임

·타이코社는 세계 일류인 화재·보안서비스 장치 사업부문 외에도 전

기·전자부품, 건강 관련 서비스, flow controls 등의 사업부문이 있음

·타이코社는 2000년에 289억 달러(전년대비 28.6% 성장)의 매출과 45억

달러(전년대비 358.7% 성장)에 이르는 순이익을 냄

< 타이코사의 매출액 및 주당순이익 추이 >

스와르츠의 M&A 원칙

- 스와르츠는 CFO로 취임한 후 3가지 M&A원칙을 세움

·M&A의 3대 원칙은 ▶우호적인 거래, ▶ 즉각적인 이익 증가가 가능한

거래, ▶현재 타이코의 사업부문을 강화시키는 거래 등임

원칙 1 : 우호적인 인수만 추진함

·적대적인 인수는 일반적으로 인수된 기업 인력의 융화가 어려우며 전사

적인 운영이 힘든 상황이 많이 발생함

·또한 인수할 기업에 대한 정보 접근의 어려움으로 인한 자원의 낭비가

많으므로 적대적 인수는 가급적 피함

원칙 2 : 즉각적으로 이익이 발생할 수 있는 회사만 인수함

·외형적인 수익의 증가만 추구하다 보면 내실이 없어지게 되기 쉽기 때
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문에 외형적 성장률에 기준을 두지 않음

·원가 절감을 바탕으로 한 성장이 내실을 기하는 성장이고 지속적인 이

익을 창출할 수 있기 때문임

원칙 3 : 현재 사업부문의 역량을 강화시킬 수 있는 거래만 추진함

·무분별한 사업의 확장을 피하고 현재 사업부문과 관련있는 기업만 인수

의 대상으로 삼음

·각 부문에서 직원을 뽑아 다른 부문의 M&A에 투입하여 기존 사업부문

의 역량 강화를 위해 필요한 회사들만 인수하게 됨

<사례> 성공적인 M&A 사례

- 다국적 기업인 AMP사를 인수하여 흑자로 전환시킴

·전기·전자 접속장치 및 시스템을 제공하는 다국적 기업인 AMP는 관료주

의 팽배로 인한 비효율과 수익 감소의 어려움을 겪고 있었음

·타이코사는 1999년 중반 AMP사의 인수를 끝낸 후 10억 달러의 비용 절감,
철저한 고객 서비스, 새로운 제품의 출시 등을 바탕으로 판매량을 20% 증가

시켜 이익을 발생시킴

- AT&T사의 해저시스템 인수는 최고의 실적으로 꼽힘

· 97년 AT&T사의 해저 시스템은 수익기반이 취약한 상황이었음

·타이코社는 이를 8.5억 달러에 인수하여 기존의 수중광섬유 통신케이블 부

문과 합병시켜 세계 최대의 공급자가 됨

·비용 절감 등을 통한 경영 개선으로 현재 20%의 운영마진을 올리고 있음

·또한 장부가치상 2억 달러에 지나지 않았던 해저 시스템은 현재 시가로 210
억 달러에 달하여 스와르츠의 최고 실적으로 꼽히고 있음

스와르츠의 성과

- 원칙에 바탕을 둔 M&A 전략으로 타이코社는 지속적인 성장을 이룩함

·스와르츠는 지난 3년 동안 총 280억 달러, 350건의 M&A 거래를 성사

시키면서 외형이 아닌 내부 성장률과 현금흐름을 고려함

·원칙을 지키는 M&A전략으로 최근 9개월 동안 19억 달러의 현금 흐름

을 달성하였으며 2001년에는 40억 달러에 이를 것으로 예상됨

·또한 2000년도 회계년도 수익이 지난 97년 98억 달러의 3배 이상인

290억 달러에 이르며 주당 순이익도 4배인 2.64를 기록함
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4. 쥬디 르웬트 : 매출 성장 부문

머크(Me rc k)社의 개요

- 머크社는 2000년에 404억 달러의 매출을 기록한 세계적인 제약회사임

·머크社는 주로 의사의 처방이 필요한 의약품을 취급하기 때문에 국내

소비자들에게 잘 알려져 있지는 않으나 고혈압, 심장병, 콜레스테롤 관

련 치료제를 주로 판매하는 세계 최고의 제약회사 중 하나임

·2000년에 404억 달러(전년대비 23.4% 성장)의 매출액과 68억 달러(전년

대비 15.8% 성장)의 순이익을 기록하였음

< 머크사의 매출액 및 주당순이익 추이 >

르웬트에 의한 매출 성장 과정

- 르웬트는 탁월한 리더십과 전략을 바탕으로 수익을 증대시킴

·750명의 직원들에게 투자 상품 결정, 라이센스 계약 등 일반적인 재무

팀 역할 이상의 업무를 효과적으로 수행할 수 있도록 훈련시킴

·사업확장시 합작(partnership)전략을 택하여 수년간 DuPont, Johnson &

Johnson社와 같은 다양한 회사들과의 계약을 성사시킴

·그녀는 사업 계약시 치밀한 사전 준비로 협상의 주도권을 장악, 유리한

계약조건을 이끌어 냄

- 합작투자에 있어서 신속한 업무 처리를 위한 조직 구조를 갖춤

·합작 투자를 위해 르웬트는 합작 회사의 CFO와 공동의장직을 구성하고

그 아래에 두 회사가 공동으로 간부 위원회를 만들어 운영함으로써 전

략 단계부터 운영 단계에 이르기까지 협력관계를 유지함
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·이러한 조직구조는 3주체(합작 주체인 두 회사와 합작 회사)가 하나의

회사처럼 움직이게 하여 효율적이고 빠른 업무 처리가 가능케 함

<사례> As tra社와의 협상

- 르웬트는 주도면밀한 협상 능력을 발휘하여 계약을 성사시킴

·아스트라社가 미국 시장에서 자체 판매권을 요구하자 르웬트와 그녀의 팀은

합작 투자 판매로 인한 이익을 유지하면서 머크社에 미칠 영향을 최소화하

는 전략을 구상하여 98년 7월 협상을 타결시킴

·결과적으로 머크社는 추가적인 비용 없이 향후 10년간 기존의 아스트라社

제품뿐만 아니라 신약의 판매에서 오는 수익까지도 차지하게 되었음

·또한 계약서의 마지막 부분에 차후 아스트라社가 다른 회사와 합병할 경우

머크社에 17억 달러를 보상한다 는 문구를 명시하게 하였음

·결국 아스트라社가 영국의 제네카(Zeneca)社와 합병할 때 상당한 돈을 머크

社에 지불해야 했을 정도로 르웬트는 협상의 주도권을 쥐고 있었음

- 전문적 기술 개발 노력을 통해 회사의 독립적 위치를 지켜옴

·경제학, 재무관리, 통계학과 컴퓨터 과학을 통합시킨 그녀의 헷징 모델

은 머크社가 추구하는 사업의 양적인 분석을 가능하게 함

·이러한 그녀의 전문적인 기술은 머크社가 다른 경쟁사와 금융회사들로

부터 독립적인 위치를 유지할 수 있도록 함

르웬트의 성과

- 르웬트는 합작 투자를 통하여 수익을 증대시키는 데 공헌함

·르웬트는 30년간 머크社에서 투자를 계획하고 협상하는 데 중추적인 역

할을 담당해 옴

·그녀는 기업 인수 방식이 아닌 합작 투자를 통한 수익 증대 방식을 택

하여 경쟁사들보다 높은 내부 성장을 이룩함

· 82년에 스웨덴 제약회사인 Astra AB(現 AstraZeneca)사와 맺은 그녀의

첫 번째 계약은 97년에 합작 투자로 발전하였으며 23억 달러의 경이적

인 수익을 올림

·르웬트의 정교한 수익 연계 매매 방식과 독특한 합작 방식은 회사의 수

익 증대에 크게 공헌하고 있음

(이은철 : eclee@hri.co.kr ☎3669-4080)
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