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DISCLAIMER

Flashlight Capital Partners (“Flashlight” or “We”) has prepared this presentation, and the purpose of this presentation is to provide information. The information contained

herein consists of opinions based on the analysis of publicly available information. Any view expressed or statement implied in this presentation is provided on the premise that

it may not be relied upon for any investment related decision.

The sole purpose of this presentation is to provide information and is not, and should not be construed as investment, financial, legal, tax or other advice. This presentation is

based on information that is publicly available but has not been separately verified. Also, this presentation does not purport to be comprehensive or complete and does not

constitute an agreement, offer, a solicitation of an offer, or any advice to enter into or conclude any transaction or take or refrain from taking any other course of action on the

terms shown therein.

This presentation contains forward-looking statements. Any forward-looking statements are based on our belief and projections. These statements are not guarantees of future

performance and involve factors that are difficult to predict and that could cause actual results to differ materially. Therefore, you should not rely upon forward-looking

statements as a prediction of actual results and actual results may vary materially from what is expressed in or indicated by the forward-looking statements.

No representation or warranty, either expressed or implied, is provided in relation to the accuracy, completeness or reliability of the information in this presentation. Also, it

should not be regarded by recipients as a substitute for the exercise of their own judgment. You should obtain your own professional advice and conduct your own

independent evaluation with respect to what is included in the presentation.

We expressly disclaim any responsibility or liability for any loss howsoever arising from any use of or reliance on this presentation or its contents as a whole or in part by any

person, or otherwise howsoever arising in connection with this presentation.
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들어가며..

주가 (원):

배당 수익률1:

2017년
CEO 미팅

119,500       
(2017년 7월 28일)

2022년
CEO 미팅

82,000 
(2022년 4월 12일)

주주제안
발표 전

81,709 
(2022년 8월 평균)

현 CEO 

취임

137,000
(2016년 7월 1일)

주석 1: 당해 년도 주당 배당금 / 주가
출처: 한국거래소, 사업보고서, Getty Images

3.3%

6.1%
6.1%

2.6%
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KT&G 저평가의 근본 원인을 찾기 위해서는 장기적 관점이 필요합니다.

우리의 다섯 가지 제안에 반대 논리로 사용될 수 있는 몇 가지를 알려드리겠습니다. 이 중 회사가 실제 사용하는 부분이 있는지
확인해 주시기 바랍니다.

KT&G 이사회가 과연 경영진과 분리되어 독립적 의사결정을 할 수 있는지 의문입니다. 선한 관리자의 의무를 이행한다는
측면에서 플래쉬라이트가 요청한 미팅에 응해주시기를 바랍니다. 또한, 대표이사 백복인 사장님께 공개 토론을 제안합니다.

KT&G 대표이사에게 물어보는 질문 열개를 공유하고자 합니다 .

주주들의 침묵은 경영진에게 격려로 오해받을 수 있습니다. 자칫하면, 주가는 지난 7년처럼 또 떨어질 수 있습니다.

요약
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2022년 3분기 실적 (11월 14일 공시)

22 3Q 실적 (십억원) 담배부문 22 3Q 실적
(십억원)

22 3Q 국내 궐련담배
(십억 개비)

인삼공사 22 3Q 실적
(십억원)

22 3Q 해외 궐련담배
(십억 개비)

22 국내 HNB

주요 내용

• 총 현금 4.2조원에서 4.6조원으로 증가
(2021년 말 ~ 2022년 9월).

• 국내 궐련담배 65%로 높은 M/S 유지
(vs. 2분기 65%).

• 국내 HNB M/S 증가.

(3Q 48.5% vs. 2Q 47%, 2021년말 40%)

• HNB 시장 침투율 14.8%(2021년
12월)에서 17%(2022년 9월)로 성장.

• 해외 HNB 수익 및 이익에 대한 정보는
전혀 없음.

출처: 사업(분기)보고서, 회사 IR 자료
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언론 반응

“(플래쉬라이트 캐피탈은) 

‘착한 행동주의’를 표방하고
있는 것으로 알려졌다.”

- 한국경제

“KT&G의 경영진을 존중하는
행동주의를 표방하고 있기

때문입니다.”

- 비즈니스워치

(Over 95 local news articles on Oct 26)

아니 분할상장하면 LG나 카카오 뭐가 다름? 왜
이게 호재인지 모르겠네;;?”

“↵ RE: 인적은 호재”

“↵ RE: 특히 다른 점은 인적분할해서
홍삼주식도 받는다는게 큰 거지~ ”

“↵ RE:RE: 아 물적분할과 인적분할의
차이를 몰랐어 형 고마워.”

“인삼공사 인적분할 찬성 vs 반대”

“↵ RE: 인적분할을 반대하는 사람이
어딨어요. 투표를 참 멍청하게도 하네”

- 네이버 종목토론실

언론 보도 개인 투자자 반응

• “분기배당 자사주소각”

• “반기배당..그리고 자사주소각..끝”

• “분기배당 & 배당금 확대 & 자사주소각
반드시 가야할 길이다 가즈아~~~~~~~”

- Flashlight Capital 유튜브 채널

“주주가치 제고로…행동주의
펀드가 달라졌다”, “(플래쉬라이트

캐피탈은 ) 코리아 디스카운트
해소에도 기여할 수 있을 것”

- 서울경제
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심각한 저평가

KT&G는 실적과 주주 환원도 경쟁사 대비 낮은 수준입니다.

Peers

Avg = 

4.8%

Altria PMI BAT

매출 성장 (2015-2021 CAGR) EBITDA 성장 (2015-2021 CAGR)

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

16%

14%

3.8%

Avg = 

7.3%

“마이너스
0.05%”

KT&G Peers KT&G

주주 환원1 (2011-2021)

1 (배당 + 자사주매입) / 당기순이익; 2011년 ~ 2021년
출처: Bloomberg, 사업보고서

30%

0%

90%

Peers

60%

57%

KT&G

Avg = 

93%

120%

140%
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9.8

마이너스 기업가치 (EV, 2022년 8월 평균 주가)

시가총액 현금 등 자산 건강기능부문
(인삼공사)

기업가치
(EV)

KT&G 마이너스 기업가치 (EV) (단위: 조원)

1 시가총액은 2022년 8월 평균 주가 기준 (자사주 제외). KT&G의 연결순현금에서 한국인삼공사의, 영진약품, 코스모코스의 순현금을 제외. 부동산 가치는 공시 상 공정가치 사용. 비핵심 자회사는 영진약품 시가총액만 포함. 기타 모든 비핵심
자회사의 가치 0으로 가정. 한국인삼공사는 EBITDA의 20x 적용, 이는 과거 거래 사례에 비해 30% 할인된 수치
출처: 사업보고서, Bloomberg

총 부문별 가치 (단위: 조원)1

시가총액 (유통주식 기준) 9.8

순현금 3.8

투자부동산 2.2

비핵심 사업 0.3

현금 및 자산 6.4

매출 EBITDA 가치

건강기능(KGC 등) 부문 1.4 0.2 3.7

KT&G 기업가치 (EV) (0.3)

마이너스 기업가치: 
글로벌 경쟁사는 EBITDA 

12.2x 수준 Valuation
2.4

6.4

(0.3)

3.7
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본질가치의 절반인 시가총액

SOTP vs. 시가총액 (단위: 조원)

시가총액

2.4

11.5

3.7

9.8

SOTP현금 등 자산 인삼부문
(인삼공사)

담배부문

2x upside

총 부문별 가치 (단위: 조원)1

순현금 3.8

투자부동산 2.2

비핵심 사업 0.3

현금 및 자산 6.4

매출 EBITDA 가치

건강기능(KGC 등)부문 1.4 0.2 3.7

담배부문 3.1 0.9 11.5

Total 15.2

총 부문별 가치 (SOTP) 21.6

6.4 12.2x 

EBITDA

55%

할인

1 시가총액은 2022년 8월 평균 주가 기준 (자사주 제외). KT&G의 연결순현금에서 한국인삼공사의, 영진약품, 코스모코스의 순현금을 제외. 부동산 가치는 공시 상 공정가치 사용. 비핵심 자회사는 영진약품 시가총액만 포함. 기타 모든 비핵심
자회사의 가치 0으로 가정. 한국인삼공사는 EBITDA의 20x 적용, 이는 과거 거래 사례에 비해 30% 할인된 수치
출처: 사업보고서, Bloomberg

21.6
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2016년 이후 주가 vs 본질가치 Gap의 확대 계속

137,000원
(2016년 7월 1일)

81,709원
(2022년 8월 평균)

SOTP vs 시가총액 (단위: 조원)1

1 시가총액은 2022년 8월 평균 주가 기준 (자사주 제외). KT&G의 연결순현금에서 한국인삼공사의, 영진약품, 코스모코스의 순현금을 제외. 부동산 가치는 공시 상 공정가치 사용. 비핵심 자회사는 영진약품 시가총액만 포함. 기타 모든 비핵심
자회사의 가치 0으로 가정. 한국인삼공사는 EBITDA의 20x 적용, 이는 과거 거래 사례에 비해 30% 할인된 수치
출처: 사업보고서, Bloomberg
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잃어버린 15년

1883 2002 06 22

2006년 2월 2일: 2008년 9월 2일: 2022년 8월 평균

49,800원

96,500

2016년 7월 1일: 
역대 최고가
(137,000원)

137,000

81,70982,000

“15년 동안 제자리 주가” (2007-2022)

KT&G의 현 상황을 이해하려면 장기적 관점의 분석이 필요합니다.

11

1883

국영 연초제조소
순화국 설립

2002

민영화
2022

8월 평균

20120 정부 / 공기업 주인 없는 회사



2016 2017 20222021202020192018

14억원 13
25

12 12

2.6

22억원 23

41

24
23

26

주가 내리막 7년, 경영진 보수는 오르막 7년

137,000원
(2016년 7월 1일)

KT&G 주가 & 경영진 연봉
40%

하락

출처: 사업보고서, 한국거래소

81,709원
(2022년 8월 평균)

51

CEO 

보수

이사회
총 보수

12

3,893 주 293 주 293 주 293 주 293 주 293 주
CEO 보유 KT&G 
주식수
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출처: 사업보고서 (2022년 3월)

주석 1:월간중앙, https://jmagazine.joins.com/economist/view/301272

현재의 이사회는 과연 경영진으로부터 독립적일까요?

구분 이름 임기 주 경력 보유 주식 수

사내이사 백복인 (CEO) 2024년 3월 293

사내이사 방경만 (COO) 2024년 3월 -

사외이사 김명철 2023년 3월 신한은행 -

사외이사 고윤성 2023년 3월 한국외대 교수 -

사외이사 백종수 2024년 3월 법무법인 동인 -

사외이사 임민규 2024년 3월 SK머티리얼즈 250

사외이사 손관수 2025년 3월 CJ대한통운 -

사외이사 이은경 2025년 3월 더블유캠프/웍스 -

“사외이사의 두 얼굴 - 재벌 계열사에선 ‘거수기’ ... 

주인 없는 회사에선 ‘新실세’”1

14

3천만원도 채 안되는,
일반 개인주주보다도

적은 금액입니다.

https://jmagazine.joins.com/economist/view/301272


이사회 독립성에 대한 두가지 의문

#2: CEO 보상 평가 (2021)#1: CEO 연임 (2021년 3월)

• 정관에 따라 사장후보추천위원회 (이사회 내 위원회, 사장
후보자 제외)가 신임 사장 후보를 결정하게 됩니다.

• 백복인 대표이사 취임 (2015년 10월 7일)부터 2020년 12월
31일까지 KT&G의 주가는 24% 떨어졌고 , 같은 기간
KOSPI는 43% 올랐습니다.

• 백복인 대표이사는 2021년 2월 사장후보추천위원회에
의해 사장 후보로 (3연임) 결정되었습니다.

• 2021년 1월 26일 사장후보추천위원회가 구성되었고, 단 11

영업일만에 사장 후보를 결정했습니다.

• 과연 사장후보추천위원회가 단 11일 내에 사장 후보를
널리 알아보고 , 인터뷰하고 , 평가를 할 수 있었는지
궁금합니다.

• 정관에 따라 평가위원회 (이사회 내 위원회, 사내이사
제외)는 사장의 보수를 결정할 수 있습니다.

• 현 사장 취임 (2015년 10월 7일)부터 2020년 12월 31일까지
KT&G의 주가는 24% 떨어졌고, 같은 기간 KOSPI는 43%

올랐습니다.

• 2021년에 백복인 사장 연봉은 취임 이후 최대금액인
26억원입니다.

• KT&G 사업보고서 (2022년 3월)에 사장의 성과급은 매출,

전략브랜드 확보 , 그룹 인프라 혁신 및 TSR (주가로
예상됨)을 포함한 12가지의 항목 등을 “종합적”으로
평가하여 결정된다고 되어 있습니다.

• 공시된 내용으로는 사장의 성과급 중 주가가 어느 정도
비중으로 반영된 것인지 알 수 없습니다.
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경영진과의 소통

대표이사 미팅2022년 4월 22일 경영진 프레젠테이션을 제안함

수석부사장, 전략기획 본부장 미팅2022년 5월 4일 다섯 제안을 프레젠테이션에 앞서 설명

대표이사, 수석부사장, 전략기획
본부장에 프레젠테이션

2022년 5월 10일 두시간 동안 다섯 제안을 자세히 발표함
(관련 자료는 웹사이트 참조)

수석부사장, 전략기획 본부장 미팅2022년 6월 6일 다섯 제안에 대한 추가 논의

회사에 서한을 보냄2022년 6월 15일 이사회 대상 프레젠테이션 기회 요청 (1차 요청)

회사로부터 거절의 답변을 받음2022년 6월 29일

경영진의 답신2022년 11월 4일 “이사회에 보고했음 (2차 거절)… 제안에 대해 충실히 검토… 주주와 충분히 소통할 것” 

언론 발표2022년 11월 9일 “2025년까지 HNB 매출비중 50% 달성할 것, 해외 직접 진출 검토 ” 

플래쉬라이트 캐피탈 주주제안 공개 및 김명철 의장 앞으로 이사회에 공식 서한 보냄 (2차 요청)2022년 10월 26일

“이사회에 관련 사항을 제안하는 것은 시기적으로 적절하지 않음”

우리는 경영진이 아닌, “이사회”에 편지를 보내고, 미팅을
요청했습니다. 그러나 이사회는 아직 아무런 반응도 없습니다.
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HNB 글로벌 로드맵 발표

인삼공사 분리상장

본업에 집중

6조 현금 주주 환원

거버넌스의 개선

2

4

FLASHLIGHT의 5대 제안

1

3

5

더 많은 정보는…

(www.FlashlightCap.com)

17

http://www.flashlightcap.com/


예상 반대 의견 (1/6)

플래쉬라이트 입장회사가 보일 수도 있는 반응

“몇몇 주주들은 우리가 아주 잘하고 있다고 칭찬해요.”

“2022년만 보면 저희 주가도 괜찮은데... 과거에도, 특정
구간만 잘 잡으면 오히려 필립모리스보다도 더 많이
오른 것 처럼 보이기도 하고… (아래 그래프 처럼요)”

“KT&G의 PER (~10x)는 아주 많이 나쁘지 않은 것
아닌가요? 주가가 두배가 되면 PER가 20x가 되는
셈인데… 에이 설마 가능할까요?”

• 그 몇몇 주주는 누구인가요? 혹시 듣고 싶은 말만 듣고 있는 것은
아닌가요?

• 그럼요, 어떤 주식이든 경쟁사 대비 더 많이 오른 것으로 보이는
구간은 찾을 수 있습니다. 중요한 건 장기적 관점입니다. KT&G의
주가는 무려 15년 전과 같은 수준입니다.

• 현금화 가능 자산이 시총 거의 절반인 회사를 PER로 평가한다구요?. 

주가가 두배가 될 때 EV/EBITDA는 12x로 동종 업계 기업들과 비슷해
집니다.

종합
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왜 KT&G PER가 왜곡되었는지

PER

= 11.3x
13.1조원

1.2조원

시가총액1

당기순이익2
=

• 현금 및 현금화 가능자산 6.6조원 (시가총액의 50%) 포함
• 4조원 가치의 인삼공사 포함, 대부분의 시가총액은 비 담배 사업의 가치로 구성
• 위 자산 모두 제외 시 시가총액은 2.5조원 수준이고, 당기순이익은 크게 변하지 않음

EV/EBITDA

Altria의 PER는 9.4x이므로, 일견 비슷하다고 오해할 수
있습니다. (필립모리스의 PMI17x 나 브리티쉬아메리카의
14x는 훨씬 더 높지만).

EV

담배부문 EBITDA3
= 1.4x

시가총액4 – 현금5, 6 –

투자부동산6 – 종속회사6

0.9
= =

출처 1: 2022년 11월 21일 기준, 자사주 12.6% 포함 (2022년 3분기 보고서 기준)

출처 2: 2022년 3분기 LTM 기준
출처 3: 2021년 기준
출처 4: 2022년 11월 21일 기준, 자사주 제외
출처 5: 종속회사 순현금 제외
출처 6: 2021년 12월 31일 기준

11.5 – 3.8 –

2.2 – 0.3 – 3.7

0.9

• KT&G 약 1x EV/EBITDA vs 동종업계 약 12x

• 플래쉬라이트의 주주제안 공개 전에는 “마이너스
기업가치 (EV)”로 거래되고 있었습니다.
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HNB 에 관한 KT&G의 발표

• KT&G는 11월 9일 HNB 신제품 출시 행사에서 2025년까지
HNB 매출 비중을 총 매출의 50%까지 확대하고, 독립적인
글로벌 유통 역량 구축을 고려하겠다고 밝혔습니다.1

• 이러한 발표가 반드시 플래쉬라이트의 제안 때문에 하게
된 것은 아니라며 “확대 해석”을 경계했다고 합니다.

• 다만, a) 필립모리스와 독립해서 자체적 글로벌 유통을
할지 여부와, b) 발표한 목표를 달성할 수 있는 명확한
로드맵을 공유 하기 바랍니다.

• 또한, 해외 HNB 사업에서 발생하는 매출 그리고 이익
공개를 요청합니다.

✓ KT&G가 HNB 해외 진출 국가 수는 자랑스럽게
공개하고 있지만, 정작 매출과 이익은 공개를 거부하고
있습니다. 필립모리스와의 계약상 비밀보장 의무를
이유로 드는데 , 우리는 필립모리스가 왜 KT&G가
주주에게 매출 보고하는 것을 막았는지, 그리고 왜
KT&G가 주주에 공개를 금지하는 조항에 동의했는지
이해하기 어렵습니다.

(KT&G, 릴 에이블 출시 행사, 11월 9일)

출처 1: https://www.mk.co.kr/news/stock/10523713
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HNB 해외 매출은 도대체 얼마일까요?

A. KT&G 감사보고서 (별도, 2022년 3월, 주석 4) : 담배 제/상품
수출 7,875억원.

B. KT&G 2021년 4분기 IR 자료 (2022년 2월 10일, 8페이지) :

궐련담배 수출 4,360억원.

C. 두 금액의 차이는 (3,515억원=7,875억원-4,360억원) HNB 수출
매출로 볼 수 있습니다. 그리고 3,515억원은 HNB 스틱과 기기를
모두 포함한 것으로 이해하고 있습니다.

D. 2021년 KT&G 리포트 (Sustainable See for Tomorrow, 11페이지)

: 2021년 총 NGP (HNB) 매출 (내수 및 수출 포함) 5,040억원.

E. #C와 #D의 차이인 1,525억원 (=5,040억원–3,515억원)을 HNB

국내 매출로 보일 수도 있겠지만 , 1,525억원은 너무 적어
보입니다. 국내 담배 매출(약 1.9조원)의 불과 8%에 불과하기
때문이지요. HNB는 일반 궐련담배보다 ASP가 더 높고 매출에는
기기 (스틱보다 훨씬 비쌈)가 포함되어 있기 때문에 1,525억원이
국내 전체 HNB 매출이라고 보기엔 힘들 것 같습니다.

• HNB의 해외 매출은 추정이라도 해 보려고 할 수 있지만,

수익성은 정말, 얼마인지, 혹은 흑자/적자 어느쪽인지 조차
가늠해 볼 수 없습니다.

• HNB는 내수도 , 수출도 모두 KT&G에게 매우 중요한
사업입니다 . KT&G는 HNB 사업의 성과를 주주들에게
투명하게 공개해야 합니다. 경영의 주요 사항을 주주에게
알리는 것은 주주로서의 당연한 권리이며, 회사의 당연한
의무입니다.
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예상 반대 의견 (2/6)

플래쉬라이트 입장회사가 보일 수도 있는 반응

“몇몇 주주들께서 HNB 사업 지금이 딱 좋다고 지금까지
하던 식으로 계속 하라고… 하여튼 그런 의견을 많이
들었습니다.”

“우리는 해외에 유통망도 없고 사람도 없는데 어떻게
우리가 HNB를 해외에 직접 팔 수 있겠어요?”

“HNB 해외 실적은 필립모리스와 계약 상 공개 할 수
없어요＂

“비밀보장 때문에 결과적으로 필립모리스와 거래가
좋은지 나쁜지는 말할 수 없어요… 하지만 하여튼
내년에 계약은 연장할 거니, 그런 줄 아세요."

• 저, 그 몇몇 주주는 대체 누구인가요? 혹시 듣고 싶은 말만 듣고 있는
것은 아닌가요?

• 케이티앤지는 할 수 있습니다. 훌륭한 직원분들과, 무려 6조원의
현금성 자산이 있습니다.

• 필립모리스가, 계약 세부 조건도 아니고, 해외 HNB의 기기와 스틱의
전체를 포함한 매출 및 이익을 공개하지 말라고 요구한 이유가
무엇인가요? 해당 조항을 공개해 주시겠어요?

• 해외 HNB사업은 KT&G에게 100년만에 나올까 말까한, 글로벌
브랜드가 될 수 있는, 꼭 잡아야 하는 기회입니다. 주주들은 이런
중요한 계약이 경제적 이익이 있는지 알아야 합니다. 비밀 유지 계약
뒤에 숨어서 주요 정보 공개를 막는 이런 일은 당장 멈춰야 합니다.

HNB
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• 한국인삼공사(KT&G 100% 자회사)의 우수한 브랜드 파워

✓ 인삼은 국내 건강기능식품의 약 1/3을 차지하는 프리미엄
식품입니다.

✓ 한국인삼공사는 독보적인 브랜드 파워를 바탕으로
2014년부터 2019년까지 연간 12.3% 성장했습니다.

• 글로벌 건기식 시장의 거대한 잠재력

✓ 우리하나라가 세계에서 가장 빠른 노령화 사회라고는
하지만, 노령화는 사실 세계적 현상입니다.

✓ 세계 건기식 시장은 2020년 960억 달러에서 2026년까지
연간 9.2%로 성장하여 1,620억 달러에 이를 것으로
예상됩니다.

• 세계 시장에서 고전 중인 한국인삼공사

✓ 엄청난 규모의 수출시장에도 불구하고, 해외 매출 비중은
전체 매출의 20% 미만이며, 주시장인 중국에서의 실적은
최근에야 적자를 면한 수준입니다.

국내
시장 점유율

글로벌 No.1 인삼 브랜드 / 
생산자 “한국인삼공사 “

#1

8.8%

9.2%

8.9%

12.3%

대한민국은 세계에서 가장 빠른
속도의 고령화사회

국내 건기식 시장
연간 성장률(2016-2019)

글로벌 건기식 시장 연간
성장률 추정 (2020-2026)

국내 인삼 식품 연간
시장 성장률 (2009-2020)

한국인삼공사 연간
매출 성장률 (2014-2019)

인삼공사

70%

기타

25%

글로벌 성장 잠재력을 가진 인삼 부문
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인적 분할이란?

“지금 IPO 하기에는 장이 안 좋잖아요… 

아 잠깐, IPO가 아니라구요? 전 몰랐어요..”

리서치 애널리스트

“인삼공사 인적분할 찬성 vs 반대”

“↵ RE: 인적분할을 반대하는 사람이
어딨어요. 투표를 참 멍청하게도 하네”

- 네이버 종목토론실

아니 분할상장하면 LG나 카카오 뭐가 다름? 왜
이게 호재인지 모르겠네;;?”

“↵ RE: 인적은 호재”

“↵ RE: 특히 다른 점은 인적분할해서
홍삼주식도 받는다는 게 큰 거지~ ”

“↵ RE:RE: 아 물적분할과 인적분할의
차이를 몰랐어 형 고마워.”

- 네이버 종목토론실
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인적분할의 7가지 이유 & 안되는 이유 한 가지

어불성설: 담배 회사가 인삼 회사를 소유한다는 것 자체가 모순

ESG 개선: 담배 산업 투자가 금지된 해외 기관들이 분할 후 인삼공사 투자 가능케 됨

독립된 건강기능식품 상장사로 더 많은 투명성 및 관심

글로벌 / 소비재 마케팅 인재 영입의 자유: 담배 회사 임원의 낙하산 영입 중단

이미 20년간 담배 회사와 분리된 회사로 운영되어 와서 분리의 이슈 없음

적격 인적분할은 주주에게 별도의 세금 부과가 없음

과거 유사한 인적분할의 “압도적” 주주 찬성 선례

1

2

3

4

5

6

7

KT&G 경영진의 영토 축소1

저희가 인적분할을 제안하는 이유

누군가 인적분할을 반대할 만한 1가지 이유

28



인적분할: 다수의 성공 사례

29

SK 

Telecom

SK 

Telecom

SKT 

Square

SK텔레콤(2021년 11월)1

• 2021년 10월, SK텔레콤은 인적분할을 통해 자회사를 2개/5개로 나눈
두개의 회사로 수평 분리 되었습니다. 이 안건은 주주총회에서 무려
99%의 찬성율로 통과되었습니다.

• 2020년과 2021년에는 국내 시장에서 많은 인적분할이 있었고 주주
총회에서 높은 찬성율을 기록했습니다.

• 이러한 인적분할 사례들은 여러 국내 언론에서 성공적인 선례로
평가받고, 그 잇점 (물적분할 대비) 을 다룬 기사들도 다수 있습니다.

SKT 

Square

SK 

Telecom

출처: 회사 공시 자료 및 언론보도
1 주요 자회사만 기재 (SKT 2자회사: SK브로드밴드, SK텔링크 / SKS 5자회사: SK하이닉스, 11번가, ADT캡스, 원스토어, T맵모빌리티) 



“몇몇 주주들은 인삼공사가 KT&G의 품 안에 있는 게
더 나을 것 같다고 하는데요?”

“왜 지금 상장해요? 돈 필요 없는데...”

“인적분할은 정말 복잡하고, 어려운 일이에요.”

“지금은 적절한 시기가 아니지만 언젠가는 뭐….”

“지금 장 안 좋은 거 아시죠? 인삼공사 제대로 밸류 못
받을 텐데요.”

“KT&G가 순수하게 담배 사업만 하면 오히려 주가가
크게 떨어질 수 있어요.”

“사실 인삼공사 현 CEO는 인삼 전문가에요. 전에
인삼공사에서 일한 적 이 있어요.”

“인삼공사는 백복인 사장님의 리더쉽이 있어야 해요.”

예상 반대 의견 (3/6)

플래쉬라이트 입장회사가 보일 수도 있는 반응

• 그 몇몇 주주는 도대체 누구인가요? 혹시 듣고 싶은 말만 듣고 있는 것은
아닌가요?

• 다시 말하지만 상장 아닙니다. 주주들이 새 회사 주식을 받을 뿐입니다.

• SK, LG, 대림 등 선례가 많고 모두 주주들이 “압도적”으로 찬성했습니다.

• 20년 동안 별도 회사로 운영했는데… 언제쯤 “적절해 질까요?”

• 인삼공사는 이미 케이티앤지 주식안에 포함되서 밸류를 인정 받고 있어요.

인적분할하면 그만큼도 못받는다구요? 일반적으로 건강기능식품 회사가
담배 회사보다 밸류를 더 높게 받죠.

• 그래서, 필립모리스 같은 순수 담배 회사가 KT&G 보다 저평가인가요? 거꾸로,

담배회사라고 해서 투자를 꺼려했던 기관투자가들이 인적분할 후에는 투자할
수 있게 되기에, 인삼공사가 제 가치를 인정 받을 수 있어요.

• 인삼공사는 글로벌 소비재/마케팅 전문가가 필요합니다. 훌륭한 브랜드,

인삼공사의 인적자원을 바탕으로 이제 세계무대를 목표로 큰 도전을 할
때입니다. 死則生의 정신으로 신제품 및 브랜드 개발을 할 때, 정관장은
세계인의 건강식품이 될 수 있습니다.

• ???!

인삼
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예상 반대 의견 (4/6)

플래쉬라이트 입장회사가 보일 수도 있는 반응

“몇몇 주주들이 그러는데 부동산, 기타 비핵심사업 다
좋다네요? 사업 다각화 측면에서 좋다며 응원하더라구요.

“작년에 KT&G는 부동산에서 돈을 많이 벌었어요. 이정도면
나중을 위해 키워 볼만 하지 않아요?”

“KT&G가 M&A를 오히려 더 해야죠!”

“부동산 사업은 경영진들이 미래를 위해 열심히 한번
키워보겠다고 시작한 건데.. 그냥 좀 지켜봐 주세요.”

• 그 몇몇 주주는 대체 누구인가요? 혹시 듣고 싶은 말만 듣고 있지
않나요? 주주들의 과반이 본업에 집중하지 말라고 하던가요?

• 부 동 산 사 업 이 500 억 넘 게 본 격 적 으 로 돈 을 번 건
2018년부터인데요. 지난 몇 년 간은 우리나라에서 부동산으로 돈 못
번 사람 있나요? 앞으로도 KT&G가 대기업들과 경쟁해서 평균
이상을 할 수 있을까 의문입니다. 그리고 국가대표급 소비재 회사가
부동산 개발을 미래 먹거리로 삼는 것은 말도 안되잖아요. 핵심
사업에 집중하고 싶지 않으신가요?

• 말리고 싶습니다 . 말리고 싶습니다 . KT&G 과거 M&A들은
“일관적으로” 실패했다고 생각합니다.

- 인도네시아 담배 회사 (트리삭티, 2011): 공시 상 2,344억원에
인수, 2021년 순손실

- 소망화장품 (現 코스모코스, 2011): 공시 상 607억원에 인수,

2021년 순이익 5억원

• 부동산들은 경영진의 자산이 아닙니다. 경영진은 회사가 잘할 수
있는 일에 집중해야 해요. 백 년만의 중요한 기회(HNB)를 꼭 잡아야
합니다.

집중
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KT&G는 연결기준으로 4.2조원의 현금 및 현금성 자산을 보유하고 있습니다.

1 미국 정부의 담배정산기본협약(MSA)에 따른 예치금. T-Notes, T-bill 및 요구불예금 등으로 구성됨.

KT&G의 현금이 도대체 얼마인가요?

1) 현금 및 현금성자산

2) 기타유동금융자산

3) 유동 당기손익-공정가치 의무 측정 금융자산

4) 매각예정자산

5) 기타비유동금융자산

6) 장기예치금1

7) 비유동 당기손익-공정가치 의무 측정 금융자산

8) 비유동 기타포괄손익-공정가치 측정 금융자산

사업보고서 상 총 현금화가능자산

947

457

965

20

9

1,250

305

228

4.2조원

십억원

KT&G에 직접 연락하셔서 위 항목이 현금화 가능 자산이라는 것에 동의하는지 확인해 보셔도 좋을 것 같습니다.
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Bloomberg 사업보고서 (2022년 3월 공시)

Bloomberg 상 총 현금 = 

2.6조원



4.2조원 = 15년 가뭄

KT&G 주주환원 및 총 현금 (조원)
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현금 및 현금화가능자산

배당 및 자사주 매입

출처: 사업보고서, 플래쉬라이트 분석

3개년 계획

(2021년 2.75조원)

3개년 계획

(2006년 2.8조원)
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Case Study: 2006

• 2006년에, KT&G는 아이칸의 요구에 따라
3 년 간 총 2.8 조 원 ( 연 간 0.9 조 원 ) 의
주주환원계획을 발표했습니다 . 이는
2005년 배당금 0.2조원에 비해 크게 증가한
수치입니다.

• KT&G의 2021년 11월 주주환원책은(연간
0.9조원)은 16년 전과 같은 수준입니다.

과거 3배 수준의 주주환원책

• KT&G는 자회사 및 투자 부동산을 포함하여
6조원 이상의 현금화가능자산을 보유하고
있습니다.

• 6조원을 배당과 자사주매입에 사용하면
과거 발표한 연간 9,000억원의 주주환원
계획을 3배 확장할 수 있습니다.

최근 주주환원 정책 발표

• KT&G는 2021년 11월, 향후 3년간 배당 및
자사주매입을 포함한 연간 9,000억원의
주 주 환 원 책 을 발 표 했 습 니 다 . 이 는
시가총액1의 9% 규모입니다.

• KT&G의 2021년 EBITDA는 1.5조원입니다.

즉, 작년 주주환원정책은 총 6조원이 넘는
현금화가능자산은 주주에 환원되지 않고
계속 회사에 남는 것입니다.

KT&G가 2021년에 발표한 주주환원정책에는 잉여현금 이야기는 쏙 빠져있습니다.

회사의 2021년 주주환원 계획에 대한 플래쉬라이트의 의견
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1 자사주 제외



Capex 및 기타
(2022-2026)1

1.3

주주환원
2022-2024

8.1

주주환원
후 순현금

0.4

3.8

순현금
(2021)

영업
현금흐름

(2022-2026)1

6.3

투자부동산
/비핵심사업

(세후)1

2.2

주주환원
2025-2026

2.5

연간
2.7조원

연간
1.25조원

향후 5년간 11조 원의 주주환원 후에도 KT&G는 여전히 순현금 상태를 유지할 수 있습니다.

1자산 매각은 27.5%의 세율을 적용. 사업보고서와 주가 외 별도의 프리미엄 미반영. 향후 현금흐름은 “주주제안 프레젠테이션 10월 26일” 가정치 이용. 투자부동산 관련 Capex 제외
출처: 사업보고서, 플래쉬라이트 분석

주주환원 세배 증액 후에도 순현금

• 주 주 환 원 은 현 재 KT&G 가 보 유 하 고 있 는
잉여현금과, HNB 사업의 성공으로부터 발생하는
미래의 현금흐름입니다.

• 향후 5년간 충분한 규모 (연간 2,000억 이상)의
투자 (CAPEX)를 가정했습니다. (참고: 과거 5년
평균 연 1,800억)

• 기존 3배 이상의 주주환원 후에도 순현금 상태를
유지합니다.

• 세계 5대 담배 기업 중 순현금 상태인 회사는
KT&G 뿐입니다.

– PMI: EBITDA 대비 1.7x 순부채
– Altria: EBITDA 대비 2.0x 순부채
– BAT: EBITDA 대비 3.2x 순부채
– Imperial Brands: 2.2x EBITDA 대비 2.2x 순부채
– JT: EBITDA 대비 0.4x 순부채
– KT&G 순현금 4조원

향후 5년 간 현금흐름 (단위: 조원)
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예상 반대 의견 (5/6)

플래쉬라이트 입장회사가 보일 수도 있는 반응

“몇몇 주주들이 지금 주주환원정책도 훌륭하다고 하네요….”

“회사로서는 단기와 장기 주주의 모든 의견을 종합해야 하기
때문에 …”

“작년 주주환원정책 발표하니 많은 주주들이 고맙다고 하데요?.

“KT&G 배당 성향은 국내 기업치고는 꽤 괜찮은 수준이잖습니까?

“과도한 배당은 KT&G의 재무건전성을 해칠 수 있어요”.

“3배나 배당하라구요? 그걸 어떻게 계속할 수 있겠어요.”

“할께요… 그런데 지금 말고, 언젠가요. 언젠가 한다니까요?”

“3배는 너무 많고.. 2배 정도로 하면 어떨까요?”

“현금이 은행에 있는게 문제면… 알았어요. 전문인력 뽑아서
앞으로 사모펀드, 해외채권 등 자산운용업도 하려구요”

• 그 몇몇 주주가 도대체 누구인가요? 혹시 듣고 싶은 말만 듣고 있는 것은 아닌가요?

• 단기/장기를 회사가 작위적으로 나누지 마시고, 모든 주주들의 의견을 “정확하게”

종합해야 합니다. 주총을 통해 물어보면 되지 않을까요? 그리고, 현금을 쌓아두면,

단기건 장기건 어떤 주주에게 도움이 되나요?

• 작년 주주환원 정책은 16년 전 수준이에요. 그리고 잉여현금은 어떻게 하실 건가요?

• KT&G가 글로벌 Top5 담배 회사인데, 글로벌 담배 회사들이랑 비교해야죠. KT&G는 그
중 유일하게 순현금이에요.

• 6조원의 현금화가능자산과 연간 1조원의 현금흐름이 있는데, 잉여현금을 배당한다고
건전성이 떨어진다구요?

• 한번에 할지, 3년에 걸쳐 할지는 중요하지 않아요. 그리고, 현금을 쌓아두는 거야 말로
“지속 불가능”하지요. 15년 동안 잉여현금을 어떻게 쓸지 결정 못했다면 주주에게
돌려주는 것이 맞지 않나요?

• 15년 기다렸는데 너무 짧았나요? 앞으로 그 현금으로 몇프로 수익을 내시려구요?

• 정당한 계획이 없으면 모두 주주에게 돌려주어야 합니다.

• 주주환원에 거부감을 느끼시는지요? 현금이 경영진의 자산이라고 생각하시나요?

현금
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예상 반대 의견 (6/6)

플래쉬라이트 입장회사가 보일 수도 있는 반응

“저희가 알아보니 많은 주주들은 우리 이사회나
거버넌스가 잘 작동하고 있다고 합니다. 바꿀 필요가
없다고 하시네요.”

“저희는 스톡옵션이 필요 없는데요? 회사의 문화도 있고
여러가지를 생각해 볼 때… (고정급을 선호합니다)”

“우리 이사회 멤버분들은 모두 아주 훌륭하신 분들입니다. 

추가할 필요가 없어요.”

“저희 이사회는 우리나라에서 가장 선진적이고 투명한
이사회로서 지배구조위원회, 평가위원회, 경영위원회, 

ESG위원회, 감사위원회, 사장후보추천위원회, 

사외이사후보추천위원회… 가 있고, MSCI라는 아주
훌륭한 곳에서 평가를 했는데 아주 높은 등급을 받고… 

그러니 저희의 거버넌스는 정말 더 이상 훌륭할 수가
없죠.”

• (….)

• 선진 거버넌스는 주주와 경영진의 이해가 일치하는 것에서 시작합니다. 

우리는 지난 7년 동안 일어난 일을 되풀이 하고 싶지 않습니다.

• KT&G에 주주 이익의 대변할, 그리고 글로벌 사업의 식견을 갖춘 사외이사가
필요합니다.

• 진정한 거버넌스는 “형식”이 아니라 “실질”입니다. 15년간 제자리의 주가를
보고만 있는, 그리고 주주제안을 경영진을 통해 보고받고 싶어하는 현
이사회의 독립성에 저희는 상당한 의문을 갖고 있습니다.

거버넌스
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“예상문제집”

• 회사 예상 반응을 요약 정리해서
저희 홈페이지에 올려 두었습니다.

• 이 중에서 회사의 답변이 정말
나오는지 체크해 보세요.

• www.FlashlightCap.com

http://www.flashlightcap.com/


KT&G에 드리는 10가지 질문

1. 이사회는 2021년 단 11일 동안 몇 명의 사장 후보자를 인터뷰했나요?

2. 필립모리스와 계약의 어떤 조항/문구가 “실적을 주주에게 보고 하지 말아라”고 되어 있나요?

3. 왜 자꾸 KT&G 영업임원을 인삼공사 사장으로 보내시나요? 

4. 인삼공사가 KT&G밑에서 백복인 사장님의 영도력이 있어야만 훌륭한 회사가 될 수 있나요?

5. 최근 몇 년은 우리나라에서 모두가 부동산개발로 돈을 벌었습니다. 앞으로도 시장평균을
웃도는 수익을 낼 수 있다고 자신하시나요?

6. 올해/작년 주주환원 계획은 차치하고, “잉여 현금”은 어떻게 하실 건가요?

7. 수조원 잉여현금을 갖고 있는 KT&G와는 달리, 필립모리스, 알트리아, BAT 모두 글로벌
담배회사는 순부채를 갖고 있습니다. 그 이유가 무엇이라 생각하시나요?

8. 플래쉬라이트가 요청한 분기배당, 어떻게 생각하시나요?

9. 13%의 자사주는 왜 소각 안하나요?

10. 플래쉬라이트와의 공개토론에 참석하실 거지요? 투명한 토론/의사 결정이라는 점에서 큰
도움이 될 것 같습니다.
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주주여러분들이 회사에
보내실 수 있도록 이메일
양식 및 이메일 주소를
홈페이지에 올려
두었습니다.

www.FlashlightCap.com

http://www.flashlightcap.com/


향후 계획

이사회의 무대응

“합리적 의견에 귀 기울일 것”1

“경영진과 이사회는 관련 사항을
충실히 검토할 예정”

“주주제안에 대해 오늘 이사회 보고,, 

다양한 주주 의견을 들을 것”

“2025년까지 HNB 매출 비중을 총
매출의 50%까지 확대하고, 독립적인
글로벌 유통 역량 구축을 검토.2

플래쉬라이트 입장 플래쉬라이트의 요청

이사회는 경영진이 아니라
플래쉬라이트로부터 주주제안을 직접
듣고 “독립적으로” 판단해야 한다고
생각합니다.

“다양한 주주”는 누구를 의미하는
것인지요? KT&G 경영진이 선호하는
의견을 의미하는 것인지요? 경영진은
주주들의 의견 수렴 과정을 투명하게
공개해야 합니다. 

경영진은 밀실에서의 내부 논의가
아니라 주주들과 열린 공간에서
토론하는 선진 거버넌스의 모범 사례를
실천할 절호의 기회입니다.

플래쉬라이트 주주제안

‘이사회에게 보내는 편지
(10월 26일)’

(수신 김명철 이사회 의장)

“저희가 직접 만나 뵙고
저희의 생각을 말씀드리는
것 이 가 장 효 과 적 인
방 법 이 라 고 생 각 하 며 ,

가까운 시일에 미팅을
요청합니다”

경영진, 언론 답변 (10월 26일)

경영진 답신 (11월 4일)

경영진, 3분기 컨퍼런스 콜 (11월 3일)

경영진, 신제품 발표회 (11월 9일)

출처 1: https://www.hankyung.com/finance/article/202210264229i

출처 2: https://mbnmoney.mbn.co.kr/news/view?news_no=MM1004776148
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플래쉬라이트–이사회 미팅

CEO와 공개토론

https://www.hankyung.com/finance/article/202210264229i
https://mbnmoney.mbn.co.kr/news/view?news_no=MM1004776148
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KT&G를 도울 수 있는 세가지 방법

CEO에 질문플래쉬라이트가 요청하는 미팅 예상반응 체크리스트

이 외에도 더 많은 자료를 www.FlashlightCap.com 에서 보실 수 있습니다.

오늘 화상회의 후에 이사회와 회사에
서한을 보낼 예정입니다.

주주 여러분들이 KT&G 대표이사에게
이메일을 보내실 수 있도록 이메일
초안을 저희 홈페이지에
올려두었습니다.

저희 홈페이지에서 다운 받으실 수 있습니다,
나중에 회사 답변이 실제로 이 중에서 나오는지
확인해 보세요.

1 2 3

http://www.flashlightcap.com/


“Q&A 버튼”으로 질문하실 수 있습니다

“익명으로 전송”도 가능합니다.
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Q&A



오늘영상과더많은자료를확인하세요

www.FlashlightCap.com
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