
股东价值最大化：韩国的维权投资者策略

韩国不断变化的企业环境为海外维权投资者提供了实现股东价值最大化的机会，但韩国资本市场和法律实践的
复杂性以及财阀的影响为此带来了诸多潜在风险。本所的全球债权回收与稀释团队（包括在首尔执业的律师）
制定了创造性的策略，以帮助投资者规避陷阱，提高赢率。
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近期的发展动态使得被称为“财阀”的韩国家族企业集团对海外维权投资者越来越有吸引力。财阀的家族控股权
继承制和沉重的遗产税负担稀释了所有权，而这恰恰增加了对海外投资者的开放程度。韩国政府也在推动改
革，包括近期修订了《韩国商法》以偏向少数股东，韩国主要机构投资者也正式通过了尽职管理守则。

然而，韩国资本市场和法律实践的复杂性，再加上财阀企业对市场和整体经济的巨大影响力，使得维权投资者
需要谨慎行事。投资者只有采取兼顾本地和海外因素的创新战略，才最有可能成功。

#1：寻找盟友

股东越团结，对控股股东施加的压力就越大。许多养老基金和共同基金虽然持有公司的大量股份，但在股东投
票和维权活动方面历来是被动的。近年来，许多传统被动的机构投资者开始公布并强调投票指引或投资理念，
市场通过研究“触发字眼”能够更加了解这些投资者看重的价值，反过来，这又使维权股东能够在他们提出提案
时予以通过，潜在地导致这些传统上并不发声的参与者开始提供更多支持。例如，全球最大的投资者之一韩国
国民年金基金 (NPS) 在 2018 年正式通过了其尽职管理守则，自此开始愿意采取更加开放的方法，专注于股
东价值。 
此外，海外维权运动的成功还导致了韩国维权基金的启动。至少有十几只韩国的维权基金专注于韩国资本市
场，并在过去几年里领导了当地的维权活动。与这些当地维权基金联手通常会让双方以不同的方式受益。

虽然散户投资者通常并不是许多维权活动的核心目标受众，但一定程度的大众媒体推广可能会带来成效，尤其
是在票数势均力敌的情况下。散户投资者的宣传也可能对主要当地股东造成压力，反之亦然，从而建立起一个
正反馈循环。因此，特别有必要在当地拥有韩语法律顾问，以充分利用当地信息和宣传。

#2：产生公众压力

如上文所述，有效的公共关系 (PR) 活动是将维权投资者的主张传达给其他股东并说服其投票的重要因素。一
场设计巧妙的 PR 活动要考虑到整体战略，包括预测关键的转折点，并具有由可验证事实佐证的精确信息。
要考虑的因素之一是，是否与当地或全球媒体和代理咨询进行协调。部分当地媒体可能隶属于目标公司或控股
家族或受其影响，因此必须保持警惕，选择能够中立报道的记者。与在韩国受尊重的全球媒体合作可能意味
着，如果报道内容有利，那么即使是有敌意的当地媒体也只能扩大报道并传达维权投资者的信息。

#3：采取行动

除了申请法院禁令以阻止股东大会决议这样的常规行动之外，有时候，获得股东和代理咨询公司的关注和支持
的有效方法是采取行动，包括提出竞争性股东决议。向股东提出兼具合理性和经济性的替代方案有助于实现维
权投资者的最终目标，特别是当目标为阻止控股股东榨取少数股东价值的情况下。

但是，投资者需要特别注意股东参与的法定门槛。韩国法律规定有两种提出股东提案的可选路径：(1) 流通在
外的持有期不短于 6 个月的有投票权股份总数的 0.5%，或 (2) 上市公司流通在外的有投票权股份总数的
3%。但是，尽管需要更多的工作和协调，股东也可在无拟议决议的情况下参与征集投票代理权，从而建立更
积极的环境，引发对前行道路的更多推敲和辩论。

#4：合作制胜

在某些情况下，与控股股东采取更加具有合作性的方式可能会产生更好的结果，但投资者需要仔细考虑这样的
战略是否正确。目标受众往往仅在认为维权股东是明显的威胁时才最容易接受合作——例如，如果他们正在赢
得整体股东意见，或者至少有一个其他股东会觉得信服的强有力的经济理由——或者如果维权股东采取了“白
衣骑士”的方式并与控股股东合作。
一些控股股东可能愿意探讨让维权股东成为战略合作伙伴，以换取某些让步。但在与管理层沟通时，除了经济
方面的承诺程度，如锁定期、投票限制等，维权股东还需要警惕被指控内幕交易和“不公平交易”这样的重大法
律风险。

***
维权投资者正确地意识到了韩国市场中的机遇，但在他们前行的道路上还潜伏着重大陷阱。通过既了解韩国
《公司法》和《刑法》的复杂情况，又了解韩国国内外任何后果的潜在连带影响的律师引路，维权投资者可以
设计和部署旨在实现股东价值最大化的整体战略。



关于高博金律师事务所债权变现和稀释团队

高博金律师事务所是一家毫无争议的 AmLaw 排名前 200 名的律师事务所，主要致力于争议和调查领域，处
理事务通常涉及欺诈和不当行为。本所避免与普通行业参与者建立持久的客户关系，而专注于在出现特殊状况
时进行委托代理，因此，即使是涉及诸多机构利益相关方、权益关系错综复杂的案件，本所的债权变现和稀释
团队也能提供最为积极、富有创造性且独立的辩护服务。 
本团队拥有丰富的公司治理事务相关经验，曾主导和开展的辩护服务包括：成立和运作特别调查委员会；组织
成立股东督导委员会，在定期选举之外罢免现任董事；送达法定通知并采取紧急行动，以解决与查阅账簿和记
录以及资产冻结申请相关的问题；申请非自愿破产管理和清算；以及实施其他特殊策略，助客户占据谈判优
势，达成令人满意的解决方案。

在前美国联邦检察官 Michael Kim 的领导下，本所的韩国团队有驻首尔和美国办事处的韩语母语律师。此
外，我们在应对韩国金融监督服务局和韩国检察院等韩国监管和刑事机构方面拥有丰富的经验。
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