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DISCLAIMER

This presentation is for discussion and general informational purposes only. The views expressed herein represent the opinions of Flashlight Capital Partners Pte Ltd (“Flashlight”) as of the date hereof. It does not have regard to the specific investment objective, financial situation, suitability or the

particular need of any specific person who may receive this presentation, and is not to be taken as (or construed to be) legal, tax, investment, financial or other advice. Each recipient should consult their own legal counsel and tax and financial advisers as to legal and other matters concerning the

information contained herein. This presentation does not purport to be all-inclusive or to contain all of the information that may be relevant to an evaluation of KT&G Corporation (“KTNG” or the “Company”), Company securities or the matters described herein.

The views expressed herein represent the opinions of Flashlight and are based on publicly available information with respect to the Company. Certain financial information and data used herein have been derived or obtained from public filings, including filings made by the Company with regulators,

and other sources, as well as Flashlight’s analysis of such publicly available information.

This presentation does not constitute, and should not be construed as, asking or soliciting shareholders of the Company to authorize Flashlight or any third party to exercise their voting rights on their behalf with respect to the proposals to be presented to shareholders of the Company at the general

meeting of shareholders and Flashlight is by no means soliciting or requesting other shareholders to grant or deliver their proxies to Flashlight for the meeting. This presentation does not constitute an offer by Flashlight or any of its director, officers, employees, representatives or agents to buy or sell

any Company securities or securities of any other person or an offer to sell an interest in funds managed by Flashlight. This presentation does not constitute financial promotion, investment advice or an inducement or encouragement to participate in any product, offering or investment or to enter

into any agreement with the recipient. No agreement, arrangement, commitment or understanding exists or shall be deemed to exist between or among Flashlight and any third party or parties by virtue of furnishing this presentation.

Funds managed by Flashlight currently beneficially own and/or have an economic interest in and may in the future beneficially own and/or have an economic interest in, Company securities. Flashlight intends to review its investments in the Company on a continuing basis and depending upon various

factors, including without limitation, the Company’s financial position and strategic direction, the outcome of any discussions with the Company, overall market conditions, other investment opportunities available to Flashlight, and the availability of Company securities at prices that would make the

purchase or sale of Company securities desirable, Flashlight may from time to time (in the open market or in private transactions, including since the inception of Flashlight’s position) buy, sell, cover, hedge or otherwise change the form or substance of any of its investments (including Company

securities) to any degree in any manner permitted by law and expressly disclaims any obligation to notify others of any such changes. Flashlight also reserves the right to take any actions with respect to its investments in the Company as it may deem appropriate.

Flashlight has not sought or obtained consent from any third party to use any statements or information indicated herein as having been obtained or derived from statements made or published by third parties. Any such statements or information should not be viewed as indicating the support of

such third party for the views expressed herein. No warranty is made that data or information, whether derived or obtained from public filings or from any third party, are accurate.

Except for the historical information contained herein, the matters addressed in this presentation are forward-looking statements, including estimates and projections prepared with respect to, among other things, the Company’s anticipated operating performance, the value of the Company’s

securities, the debt or any related financial instruments that are based upon or relate to the value of securities of the Company, general economic and market conditions and other future events. You should be aware that all forward-looking statements, estimates and projections are inherently

uncertain and subject to significant economics, competitive, and other uncertainties and contingencies and have been included solely for illustrative purposes. You should be aware that actual results may differ materially from those contained in the forward-looking statements and there can be no

assurance that any opinion or assumption herein is, or will be proven, correct.

Flashlight has relied upon and assumed, without independent verification, the accuracy and completeness of all data and information from public sources, and no representation or warrant is made that any such data or information is accurate. Flashlight recognizes that the Company may possess

confidential or otherwise non-public information that could lead it to disagree with Flashlight’s views and/or conclusions that could alter the opinions of Flashlight were such information known. No representation, warranty or undertaking, express or implied, is given as to the reliability, accuracy,

fairness or completeness of the information or opinions contained herein, and Flashlight and each of its directors, officers, employees, representatives and agents expressly disclaim any liability which may arise from this presentation and any errors contained herein and/or omissions herefrom or from

any use of the contents of this presentation. There is no assurance or guarantee with respect to the prices at which any securities of the Company will trade, and such securities may not trade at prices that may be implied herein. The estimates, projections and pro forma information set forth herein are

based on assumptions which Flashlight believes to be reasonable, but there can be no assurance or guarantee that actual results or performance of the Company will not differ, and such differences may be material. This presentation does not recommend the purchase or sale of any security.

Flashlight reserves the right to change any of its opinions expressed herein at any time as it deems appropriate. Flashlight disclaims any obligation to correct, update or revise the information contained herein.

All registered or unregistered service marks, trademarks and trade names referred to in this presentation are the property of their respective owners, and Flashlight’s use herein does not imply an affiliation with, or endorsement by, the owners of these service marks, trademarks and trade names.
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케이티앤지(이하 “회사“)는 140년의 역사를 가진 코스피 상위 33위 기업입니다. 독보적 브랜드를 기반으로 담배 65%, 인삼 70% 이상의
시장을 점유하고 있습니다. 회사는 글로벌 5위 담배 생산자인 동시에 1위의 인삼 브랜드입니다. 탁월한 브랜드 파워, 시장 지위 및 우수한
실적을 감안해 보면 회사는 주식 시장에서 경쟁사보다 프리미엄을 받는 것이 마땅합니다.

케이티앤지의 주가는 엄청난 디스카운트 상태이고, 그동안 막대한 현금 축적에도 불구하고 15년 전 수준에 머물러 있습니다. 현금,
투자부동산 및 한국인삼공사 등의 자회사 가치만 해도 현재 시총보다도 크고, 정작 핵심 사업인 담배사업의 가치는 주가에 반영되지 않은
상태입니다. 담배 사업이 동종업체와 같은 수준으로만 인정되어도, 주가는 즉시 2배 이상으로 오를 수 있습니다.

낮은 주가의 원인은 부실한 거버넌스입니다. 케이티앤지는 마치 이익창출에 관심 없는 국영기업처럼 운영되고 있어, 많은 사람들이 “주인
없는 회사”라고 부르고 있습니다. 애널리스트로부터 외면 받고, 주가는 줄곧 내리막입니다. 이 상황의 주 원인은 현재의 인센티브 시스템에
있습니다. 최고 경영진은 주가와는 상관없이 보상받고 있습니다. 주가를 올리겠다던지, 회사를 더 크게 성장시키겠다는 동기가 없는
상황입니다.

Flashlight Capital Partners (이하 “Flashlight” 또는 “우리”) 는 케이티앤지에 선진적 거버넌스를 도입할 계획입니다. 저희는 케이티앤지를
명실상부한 “주인 있는 회사”로 만들어 기업가치를 대폭 올릴 수 있는 토대를 마련할 계획입니다. 이를 위해 사업 전략 구체화, 숨은 진주와도
같은 인삼공사의 분리상장, 경영진 인센티브 시스템 구축 및 ESG 개선 등 근본적 변화를 추진하기에 적합한 사외 이사 후보를 추천할
예정입니다.

저희의 이러한 주주제안이 잘 실행되면 최소 두배 이상의 주가 상승을 가져다 줄 것으로 기대됩니다. 그런데 더 중요한 것은, 케이티앤지가
주주 뿐만 아니라 경영진, 임직원 및 우리나라 국민 모두가 자랑스러워하는 “글로벌 기업”으로 거듭나게 된다는 점입니다.

SUMMARY
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회사 개요

• 2020년 싱가포르 설립

• 기업 “거버넌스 개선”을 핵심 전략으로 함

• 현재 케이티앤지의 주주

FLASHLIGHT CAPITAL PARTNERS (“Flashlight”) 소개

Flashlight는 국내에서 풍부한 투자 경험을 가진 Value investment firm입니다.

이상현 대표 이력

• 20년 이상의 사모펀드 경력

o The Carlyle Group 한국 대표

o Affinity Equity Partners 매니징 디렉터

o McKinsey & Company 컨설턴트

o 서울대학교 학사

o 하버드 경영대학원 경영학 석사

• CEO 및 사외이사의 영입 및 경영진 스톡옵션 등 인센티브 프로그램 설계의 경험 보유
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FLASHLIGHT의 투자 철학

Flashlight의 세가지 투자 원칙을 소개합니다.

G로부터 시작하는 ESG 포용을 통한 변화 경영진과의 협력

G는 회사 내 모든 의사결정의
출발점입니다.

저희는 “G” (거버넌스)의 개선을 통해
진정한 “E” (환경)와 “S” (사회) 문제가 개선

가능하다고 믿습니다.

ESG의 가장 큰 개선은 가장 소외된 산업과
기업에서 달성할 수 있습니다. 

저희는 특정 산업 및 기업에 투자를
기피하는 “exclusion” 전략이 아닌, 과감한
“engagement”를 통해 변화를 일으키고, 그

건전한 변화를 통해 뛰어난 수익율을
거두는 것을 목표로 하고 있습니다.

항상 회사의 거버넌스, 전략 및 성과를
개선하기 위해 경영진과 협조하는 것을

최우선책으로 하고 있습니다.
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• 연간 1.4%4 성장하는 1,050조원 규모의 글로벌 담배 시장

• HNB(heat-not-burn)와 같은 차세대 담배 등장으로 인한 궐련
담배 시장 성장 둔화 예상

• 글로벌 HNB 시장 2021~2025년 사이 4x 성장 예상4

• 국내 건강기능식품 시장 성장에 따른 인삼 소비량 지속 증가
예상

투자 기회
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케이티앤지 개요

사업 개요

산업의 성장성

재무 요약

• KT&G는 담배/인삼 제품 제조/유통을 주요 사업으로 하는 KOSPI 

시가총액 33위의 상장 대기업 (2022년 8월 31일 현재)

• 담배 부문 국내 1위, 글로벌 5위

• 인삼 산업 세계 1위 생산업체 (한국인삼공사)

• 2002년 민영화 (올해로 20주년)

• 최고 경영진의 지극히 낮은 지분율 (0.01% 미만)과 40%를
상회하는 외국인 지분율

• 주가 / 시가총액1: 81,709원 / 9.8조원

• 2021 매출 / 당기순이익: 5.5조원 / 1조원

• EV/EBITDA: -0.3x2 (산업평균 12.2x)

• 배당수익률: 5.7% (2022년)

• 연결 순현금: 4조원

• 주요주주3: 국민연금 (9%), First Eagle (8%)

• 이상적인 사업 분할 후보: 상호 무관한 두 사업이 한 지붕 아래서
서로의 가치를 손상시키고 있음

• 회사의 잠재력 및 업황에 비해 터무니 없이 낮은 주가

• 큰 폭으로 개선 가능한 배당 수익률

• ESG 기회: HNB 비중 확대, 인삼 사업 세계화, 기업 거버넌스 개선

1 주가 및 시가총액은 2022년 8월 평균, 유통주식 수 기준
2 현금화자산, 투자부동산 및 인삼(건강기능) 부문 가치는 15페이지 참조
3 유통주식 수 기준 지분율

4 Bloomberg, Research and Markets



대다수 기업을 창업자 일가가 지배하는
우리나라에서 지배주주가 없는 대기업은
열개 미만에 불과합니다.

KT&G는 KOSPI 50대 기업임에도 취약한
지배구조에 대한 많은 비판을 받아왔습니다.

“지배주주” 없이 분산된 소유구조: 

해외에서는 흔한 형태이지만, 

우리나라에서는 매우 드문 경우로, 적절한
거버넌스가 없으면 방만한 경영이 되기
쉽습니다. 
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또 다른 이름: “주인 없는 회사“

Google “주인 없는 회사“: KT&G를 포함한
1,100만개의 검색 결과

매일경제 “KT&G… 사장도 직원도 ‘도덕적 해이’ 

(2016)”

네이버 “케이티앤지 비리”: “어설픈 민영화의 저주”, 
“KT&G 뇌물비리스캔들” 등 민영화 이후 경영 감독
부재에 대한 기사들

→ 더 자세한 기사들은 저희 웹사이트
(www.flashlightcap.com)의 “자료”섹션을 참조
바랍니다.

인터넷 검색 결과“주인 없는 회사”

A

B

C

KT&G는 우리나라의 대표적인 “주인 없는 회사”로 알려져 있습니다.

A

C

B

http://www.flashlightcap.com/
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KT&G: 140년 역사의 기업

KT&G는 국영기업 120년, 민간기업 20년, 도합 140년의 역사를 갖고 있습니다.

1883

국영 연초제조소
순화국 설립

1899
대한제국 궁내부
내장원 삼정과 설치
(인삼 사업 개시)

1999
인삼사업부문
자회사로 분리

2002
민영화:
정부 보유 지분 매각
완료

1999
기업공개

(상장)

2017
차세대 HNB  

“lil” 출시

2006
아이칸
주주서한 발송

KT&G 주요 연혁

1989
한국담배인삼공사 창립

(정부부처에서 독립)

올해로 민영화 20주년

1883 ‘99 ‘99 2002 ‘06 ‘17 ‘22‘89
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1883 ‘99 2002 ‘06 ‘17 ‘22

“Stock price same as 15 years ago” (2007-2022)

2006년 2월 2일: 
아이칸 발표
하루 전

2008년 9월 2일: 
아이칸 발표전
주가의 약 2배

2022년 8월 평균: 
현 주가

49,800원

96,500원

2016년 7월 1일: 
역대 최고가
(137,000원)

137,000원

81,709원82,000원

잃어버린 15년

현재 주가는 15년 전 보다 낮은 수준입니다.

2006
아이칸 주주서한 발송

2022
8월 평균
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내리막 7년

심지어 2016년부터는 줄곧 하락세입니다.1

137,000원
(2016년 7월 1일)

KT&G 주가 추이

2016 2017 20222021202020192018

40%
하락

1 2015년 10월 현 대표이사 부임
출처: 한국거래소

81,709원
(2022년 8월 평균)



1년 TSR 3년-TSR 5년 TSR
10년 KOSPI

성장률

-2.3% -13.1% -4.8% 63.1%
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경쟁사 대비 심각한 저평가

Total Shareholder Return

블룸버그 Data는 KT&G의 Valuation이 감소하여 현재 10년간 최저 수준에 와있음을 보여줍니다.

1 TSR 2021년 말 기준, TSR = (누적 배당 + 주가 상승분) / 매입 단가, Cash-Adjusted Earnings Yield = 당기순이익 / 기업가치 (EV)
2 담배 산업 동종 사업 영위 기업: PMI, Altria, BAT, JT, Imperial Brands, ITC, and Swedish Match
출처: Bloomberg

담배 사업
부문 경쟁사

KT&G

3x

5x

7x

9x

11x

13x

15x

17x

20212020201920182017201620152014201320122011

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

20212020201920182017201620152014201320122011

Cash-Adjusted Earnings YieldEV/EBITDA (Bloomberg 데이타 기준)
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동종업계 바닥권 실적

KT&G는 실적 및 주주 환원에 있어서도 경쟁사 대비 심각히 부진한 성과를 보이고 있습니다.

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%

Minus 

0.05%

KT&G Peers KT&G

주주 환원1 (2011-2021)

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

90%

80%

Peers

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

70%

36%

KT&G

Avg = 

61%



9.8
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마이너스 기업가치 (EV)

시가총액 현금 등 자산 건강기능부문
(인삼공사)

기업가치
(EV)

KT&G의 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

KT&G의 현금성 자산 및 자회사의 가치만 해도 현재 시총보다 큽니다.

(0.3)

3.7



본질가치의 절반에 불과한 시총

SOTP vs. 시가총액 (단위: 조원)

시가총액

2.4

11.5

3.7

9.8

SOTP현금 등 자산 건강기능부문
(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

16

본질가치 (SOTP)는 현 시총의 2배 수준입니다.

21.6

12.2x 

EBITDA

55%

Discount

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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2016년 이후 주가 vs 본질가치 Gap의 지속적 확대

2016년 이후 주가는 내리막길을 걸으며 본질가치와의 격차가 확대되어 왔습니다.

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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산업 전망

담배와 인삼 산업의 시장규모는 꾸준히
성장할 것으로 예상됩니다 . 담배는
Heat-Not-Burn (HNB) 의 등 장 으 로
글로벌 산업 재편이 역동적으로 진행
중이고, 인삼 및 건강기능식품은 고령화
추세에서 지속적인 성장이 예상됩니다.

견고한 산업 및 KT&G의 우수한 경쟁력

회사의 경쟁력

KT&G는 지난 10년 실적에서 60-70%의
막강한 점유율을 자랑하고 있습니다.

가치 평가 (Valuation)

KT&G는 우수한 현금흐름 및 성장에도
불구하고 사상 최저 수준 (마이너스
기업가치)에 거래되고 있습니다.

주가 정상화를 위해서 필요한 것은 거버넌스 개선입니다.

KT&G의 산업전망 및 경쟁력에는 전혀 문제가 없습니다. 낮은 주가는 거버넌스 때문입니다.
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현 이사회 멤버들은 KT&G 주식을 거의 갖고 있지 않습니다.

구분 이름 보유주식

사내이사 백복인 (CEO) 293

사내이사 방경만 (COO) -

사외이사 김명철 -

사외이사 고윤성 -

사외이사 백종수 -

사외이사 임민규 250

사외이사 손관수 -

사외이사 이은경 -

• 2021년 CEO의 총 연봉은 26억원

• 그에 비해, 2021년말 기준 CEO는 KT&G 주식 293주1, 즉 시가로 24백만원
미만의 주식을 보유

• 최고 경영진 또는 이사회 멤버 중 스톡옵션을 받는 사람은 없음.

주주와 경영진 이해관계의 단절

• 경영진의 현 보상 체계는, 주주의 의도와 무관하게, “경영진이 주주의
이익을 신경쓰지 않아도 된다”는 잘못된 메세지를 보내고 있는 셈입니다. 
거버넌스의 시급한 개선이 필요합니다.

1 CEO 보유 주식 지분율 0.00021%.
출처: 사업보고서
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요약

케이티앤지의 현주소

앞으로 나아갈 길
글로벌 기업으로 만들기 위한 다섯가지 제안

별첨

3

7

20

목차

20
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저희의 제안은 지금까지 경영진이 추구해 온 방향과는 조금 다릅니다.

Flashlight가 보는 과거 회사의 방향성 Flashlight의 지향점

상호 무관한 사업으로 끝없는 다각화

국내 시장 방어

담배 먼저; 인삼 나중

관행의 답습

주가와 무관하며 예측 가능한 경영진의 보수 체계

핵심 사업에 집중: 여전히 거대한 미개척 영역

거대한 해외시장으로 진출

세계속의 인삼을 위한 인삼공사의 독립

ESG에 있어서 글로벌 리더쉽

주주들의 이익에도 관심 갖게 만드는 스톡옵션

OUR APPROACH
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다섯가지 제안

다섯가지의 “다각적 체질개선”을 제안합니다.

HNB 글로벌 로드맵

인삼공사의 분리상장

비핵심 사업 정리

과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책

행동으로 보여주는 ESG

2

4

1

3

5

FLASHLIGHT의 5대 제안
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Flashlight의 메세지

각 제안의 상세한 설명을 위해 당사 홈페이지 영상을 시청해 주세요. (www.flashlightcap.com)

http://www.flashlightcap.com/
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저희의 제안이 실행된다면, 주가는 당장 두배, 5년안에 다섯배 이상으로 상승할 수 있습니다.

1 Case B의 SOTP는 16페이지와 동일합니다. Case C의 향후 실적은 Flashlight의 5개년 추정치입니다. 담배와 건강기능(인삼) 부문은 각각 12.2x EBITDA와 20.0x EBITDA를 적용했습니다. 
출처: 사업보고서, Flashlight Analysis

5년 후 (단위: 조원)

현 시총

9.8

미래 시가총액건강기능부문
(인삼공사)

분할존속회사
(담배 부문)

5x (다섯배)

단기간 (단위: 조원)

현 시총

3.7

9.8

SOTP현금 등 자산
(2021)

건강기능부문
(인삼공사)

담배 부문

2x (두배)

6.4
21.6

14.7

39.1

53.8

11.5

주가 임팩트



HNB 글로벌 로드맵

인삼공사의 분리상장

비핵심 사업 정리

과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책

행동으로 보여주는 ESG

2

4

1

3

5
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제안 #1: HNB 글로벌 로드맵 (1/5)

HNB는 세계적 트렌드입니다. 이 기회를 놓치지 말고 글로벌 브랜드로 도약해야 합니다.

FLASHLIGHT의 5대 제안

• HNB의 등장으로 인해 KT&G와 글로벌 담배 산업은
새로운 국면을 맞이하고 있습니다.

• KT&G의 “lil”은 세계적으로 PMI IQOS의 아성을
넘볼 수 있음에도 불구하고, 현재 글로벌 유통을
경쟁사인 PMI에 의존하는 형편입니다.

• KT&G가 “lil”을 글로벌 브랜드로 성장시키기
위해서는 자체 유통 및 마케팅 역량 구축 등을
포함한 치밀한 계획이 필요합니다.

담배부문 EBITDA 성장 (2021-26)3x

Estimated Financial Impact
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HNB의 가파른 성장세는 담배 산업의 “Game Changer“ 역할을 하고 있습니다.

소비자 이점

• 궐련 대비 현저히 낮은 유해성

• 적은 연기와 담배 냄새

• 화재 위험 없음

생산자 이점

• 유해성 절감으로
공공보건보호에 기여

• 궐련보다 높은 ASP

HNB 침투율 (2021)

• 국내: 15%, 일본: 30%

• 국내 침투율은 2021년 말
15%에서 2022년 3월까지
18%로 3개월만에 3% 상승

“(필립모리스는) 지난 해 매출의 거의 1/4을…저위험상품군
(HNB 등)에서 달성”하였고, “...필립모리스는 다른 동종
업체보다도 높은 P/E 배수를 유지하고 있다… 투자가들은
자신들의 필립모리스의 대한 믿음을 높은 주가로 보여주고
있다”

- Financial Times, 2021년 7월 17일

글로벌 HNB 성장률

• 글로벌 HNB 시장은
2021년부터 2025년까지 네배
성장 전망1

1Research and Market www.researchandmarkets.com/reports/5321424

제안 #1: HNB 글로벌 로드맵 (2/5)

http://www.researchandmarkets.com/reports/5321424


KT&G 담배부문
국내 매출

(2021)
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• 궐련 매출이 소폭 감소했음에도 HNB의 높은
ASP 를 통 해 실 적 은 지 속 적 으 로 개 선 될
전망입니다.

• KT&G 의 시장 점 유 율은 지속 적 으로 상승
중입니다.

궐련담배

HNB

2017 2018 2019 2020 2021

2.0% 16.1% 31.7% 34.3% 40.4%

19%

81%

• 장기적으로 KT&G의 HNB 점유율은 최소 궐련과
유사한 수준인 65%까지 성장할 것이라고
기대합니다.

2017 2018 2019 2020 2021

2.6% 12.4% 12.9% 12.7% 14.8%

HNB 침투율

KT&G HNB 시장점유율

KT&G 궐련담배 시장점유율

• HNB는 더욱 더 빠르게 궐련을 대체할 것입니다.

(참고로 2022년 1분기에는 18% 육박)

KT&G는 국내 HNB 시장에서도 두각을 나타내고 있습니다.

2017 2018 2019 2020 2021

60.6% 62.0% 63.5% 64.0% 64.6%

출처: 사업보고서

KT&G는 우리나라를 넘어 글로벌 무대에서도 통할 수 있는 훌륭한 HNB 제품을 보유하고 있습니다.

제안 #1: HNB 글로벌 로드맵 (3/5)
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KT&G는 “lil”의 글로벌 유통을 경쟁사에 의존하지 말고 자체 역량을 갖춰야 합니다.

• HNB는 KT&G가 글로벌 브랜드로 도약할 큰 기회입니다.

궐련 담배와 달리, HNB에서는 KT&G와 다른 글로벌 회사들
사이에 브랜드 파워의 큰 격차가 존재하지 않기 때문입니다.

예를 들어, 글로벌 소비재에서는 lil이나 IQOS나 둘다 그저
새로운 브랜드일 뿐입니다.

• “lil”은 PMI IQOS와 비교해도 충분히 경쟁력 있는 품질과
기술력을 보유하고 있습니다.

• 그러나 , 우수한 품질과 기술력에도 불구하고 글로벌
유통을 PMI에 의존함으로써 IQOS의 하위 브랜드로
인식된다면, 장기적으로 브랜드 이미지에 타격을 입을 수
있습니다.

• KT&G는 빠르게 성장하는 글로벌 HNB 시장을 선점하기
위해 자체 글로벌 유통 및 마케팅 역량을 갖춰야 합니다.

PMI와의 글로벌 파트너십

• 2020년 1월, KT&G와 PMI는 3년간 lil의 글로벌 유통을 위한
파트너십을 발표했으며, PMI는 해외 유통을 도와주는 대신,

KT&G는 경쟁사에 글로벌 판매를 맡기는 대가로 소액의
로열티를 지급받게 됩니다.

• 2021년 12월 현재 lil은 한국 외 22개국에서 판매되고 있습니다.

Flashlight’s View

출처: 사업보고서, 뉴스 검색

제안 #1: HNB 글로벌 로드맵 (4/5)
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HNB의 성장과 더불어, 담배 부문은 5년 뒤 EBITDA를 3배로 늘릴 수 있을 것으로 기대됩니다.

1 담배사업부문 추정, 건강기능(인삼)부문/부동산 등 기타 부문 제외
출처: 사업보고서, Flashlight Analysis

KT&G 담배 부문, 과거/향후 5 개년 실적

제안 #1: HNB 글로벌 로드맵 (5/5)

CAGR CAGR

(KRW Billions) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 16-21 21-26

매출 2,740     2,842     2,641     2,782     2,970     3,132     3,296     3,897     5,006     5,988     7,314     3% 18%

국내 1,839     1,794     1,838     1,910     1,882     1,965     1,980     2,035     2,133     2,270     2,453     1% 5%

궐련담배 1,839     1,789     1,723     1,675     1,627     1,612     1,467     1,308     1,143     969       795       -3% -13%

HNB -           5          115       235       255       352       513       727       990       1,300     1,658     36%

수출 901       1,048     803       873       1,088     1,168     1,316     1,863     2,873     3,718     4,861     5% 33%

궐련담배 901       1,048     771       843       986       944       686       686       686       686       686       1% -6%

HNB -           -           32         29         102       224       630       1,177     2,188     3,032     4,175     80%

영업이익 1,215     1,193     954       971       1,051     805       1,221     1,417     1,866     2,308     2,987     -8% 30%

EBITDA 1,319     1,299     1,051     1,082     1,173     939       1,351     1,544     2,009     2,475     3,168     -7% 28%

당기순이익 1,029     1,023     738       753       865       646       1,076     1,213     1,524     1,631     2,124     -9% 27%

국내시장 HNB 매출 비중 0% 0% 6% 12% 14% 18% 26% 36% 46% 57% 68%

HNB 매출 비중 0% 0% 6% 9% 12% 18% 35% 49% 63% 72% 80%

영업이익율 % 44% 42% 36% 35% 35% 26% 37% 36% 37% 39% 41%

EBITDA margin % 48% 46% 40% 39% 39% 30% 41% 40% 40% 41% 43%

당기순이익율 % 38% 36% 28% 27% 29% 21% 33% 31% 30% 27% 29%



HNB 글로벌 로드맵
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비핵심 사업 정리
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2

4

제안 #2: 인삼공사의 분리상장 (1/5)

국내 최고 건강기능식품 회사인 한국인삼공사는 담배의 그늘로부터 이제 그만 자유로워져야 합니다.

FLASHLIGHT의 5대 제안

1

3

5

• 건강식품인 인삼이 담배 밑에 자회사로 있다는
것은 완벽한 모순입니다.

• 한국인삼공사는 강력한 브랜드와 고령화 추세로
인해 꾸준히 성장해 왔습니다. 인삼은 아시아에서
널리 알려진 건강식품이고, 한국인삼공사는 국내
점유율 70% 이상을 확보하고 있습니다. 그러나
글로벌 시장에서는 아직 인지도가 낮아 마케팅
역량에 따라 무궁무진한 신시장이 열릴 수
있습니다.

• 담배와 분리된 인삼공사는 시장에서 제 가치를
인정받을 수 있고, 독립된 기업으로서의 자율성을
기반으로 무궁무진한 성장 동력을 갖게 됩니다.

30

인삼공사 EBITDA 성장(2021-26)4x

Estimated Financial Impact
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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)

국내 압도적 브랜드인 정관장은, 해외에서는 별 존재감이 없습니다.

인삼공사

70%

기타

25%

제안 #2: 인삼공사의 분리상장 (2/5)
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인적분할은 당연한 귀결이며, 한국인삼공사에게 날개를 달아 줄 수 있습니다.

현재 분할 한국인삼공사 독립의 당위성 인적 분할 절차

• 인적 분할이 승인되기 위해서는
주주총회 특별결의가 필요합니다.

(발행주식 1/3 찬성 and 참석주주
2/3 이상 찬성)

• 승인 후 수 개월 안에 분할이
완료되고, 신설법인은 코스피에
상장됩니다.

• 분할은 비과세 항목이며, 대부분
KT&G 주주들은 신설법인의 주식을
무료로 받게 됩니다.

• 인삼과 담배 산업은 소비자 성향, 유통
채널 그리고 마케팅 방식 등 “완전히
다른” 사업입니다.

• KT&G 슬하에서는 인삼공사에 필요한
최적의 인재를 영입하는 것이
불가능합니다. 과거로부터
한국인삼공사의 대표이사로 KT&G 

임원 선임이 반복되고 있습니다.1

• 상장된 한국인삼공사는 시장의
주목을 통해 본연의 가치를 평가 받을
것입니다. 현재의 시장 지위에도
불구하고 각 증권사 리서치 부서는
한국인삼공사를 커버하지 않습니다.

제안 #2: 인삼공사의 분리상장 (3/5)

1 2022년 3월 29일, KGC인삼공사 신임 대표이사로 KT&G 서울남부영업본부장 선임 발표

KT&G KT&G

KGC KGC

ListCo



1. 본질적으로 다른 두 산업 (담배 vs. 

건강식품)

2. 20년 이상 단독 별도 법인
(한국인삼공사)으로 운영되어 왔음

3. 상장사로서의 독립된 한국인삼공사는
시장의 주목을 받으며 높은 주가 상승
가능성 보유

4. 인적분할로 인한 주식 취득은 대부분
주주에게 비과세

5. 주주들의 압도적 찬성과 성공적인 분할
완료의 여러 선례
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우리나라에서 성공적 인적 분할의 전례는 쉽게 찾아볼 수 있습니다.

• 2020년 이래 수차례의 인적 분할을
통해 국내 대기업이 두 개의 상장사로
분리되었습니다.

• 국내 유수의 대기업인 SK, LG, DL의
인적 분할은 주총에서 77~99%의
찬성을 얻었습니다. 

• 이사회 승인으로부터 분할신설회사
상장까지 짧으면 4개월, 길면 6개월안에
완료되었습니다.

제안 #2: 인삼공사의 분리상장 (4/5)

인적 분할 사례 한국인삼공사 분할의 높은 승인 가능성

Source: 기업공시자료
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분리상장 후 인삼공사는 향후 EBITDA를 네배 이상으로 늘릴 수 있습니다.

인삼 (건강기능) 부문, 과거/향후 5 개년 실적

1 건강기능(인삼)사업부문 추정, 담배부문/부동산 등 기타 부문 제외
출처: 사업보고서, Flashlight Analysis

제안 #2: 인삼공사의 분리상장 (5/5)

CAGR CAGR

(KRW Billions) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 16-21 21-26

매출 1,157     1,258     1,382     1,469     1,415     1,378     1,489     1,796     2,244     2,925     3,993     4% 24%

국내 1,051     1,112     1,215     1,270     1,186     1,115     1,226     1,349     1,484     1,632     1,795     1% 10%

수출 106       147       167       199       229       263       263       447       760       1,293     2,198     20% 53%

영업이익 165       182       196       205       163       123       152       210       300       440       665       -6% 40%

EBITDA 196       215       231       255       219       177       207       268       359       501       728       -2% 33%

당기순이익 109       136       140       148       119       75         105       147       212       314       477       -7% 45%

국내 매출 비중 91% 88% 88% 86% 84% 81% 82% 75% 66% 56% 45% 0% 0%

해외 매출 비중 9% 12% 12% 14% 16% 19% 18% 25% 34% 44% 55% 0% 0%

영업이익율 % 14% 14% 14% 14% 12% 9% 10% 12% 13% 15% 17%

EBITDA margin % 17% 17% 17% 17% 16% 13% 14% 15% 16% 17% 18%

당기순이익율 % 9% 11% 10% 10% 8% 5% 7% 8% 9% 11% 12%
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2

4
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제안 #3: 비핵심 사업 정리 (1/4)

HNB, 인삼이라는 엄청난 기회에 전사의 역량을 집중하고, 본업과 무관한 사업은 정리해야 합니다.

FLASHLIGHT의 5대 제안

1

3

5

• KT&G는 9개의 비핵심 소규모 사업을 운영하고
있습니다 . 경영진은 비핵심 사업을 정리하여
글로벌 브랜드로 도약하기 위해 전폭적인 관심이
필요한 담배와 인삼에 집중해야 합니다.

• 해당 비핵심 사업을 정리하면, 지금보다 개선된
재무구조와 더불어 2조원 이상의 현금을 추가로
확보할 수 있습니다.

추가 현금 확보2조원 이상

Estimated Financial Impact
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아홉개나 되는 저조한 실적의 비핵심 사업은 경영진의 집중력 분산을 가져올 뿐입니다.

담배 인삼 (건강기능) 9개의 비핵심 사업

매출: 3.1조원

EBITDA = 0.9조원

국내 시장 점유율 1위 (65%)

매출: 1.4조원

EBITDA = 0.2조원

국내 시장 점유율 1위 (70%)

1. 부동산 사업부문 (다음 페이지 참조)

2. 영진약품: KT&G 지분율 52%. 시가총액 6,400억원 (2022년 8월 평균)

3. 코스모코스 (화장품): 2021년 당기순이익 5억원

4. 상상스테이 (호텔): 2021년 당기순손실 73억원

5. LSK글로벌파마서비스 (제약 연구개발): 2021 당기순이익 25억원

6. 라이트팜텍 (제약): 2021년 당기순이익 1억원1

7. 이노디스 (게임, 광고대행): 2021년 당기순이익 2억원

8. SJ바이오메드 (제약): KT&G 지분율 14%

9. 스타필드 수원 (쇼핑몰): 2021년 당기순손실 7억원

사실상 KT&G가 지배

대부분 적자

KT&G의 주요 3대 사업 영역

1 KT&G 사업보고서 상 금액, 라이트팜텍 감사보고서 상 당기순손실 -4억원
출처: 사업보고서

제안 #3: 비핵심 사업 정리 (2/4)
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• KT&G는 2003년부터 국내 부동산 개발 사업에 진출하여 주거 및
쇼핑센터 건설, 호텔 운영 등의 사업을 운영 중입니다.1

- 140년의 역사를 바탕으로 KT&G는 전국 요지에 우수한 입지의
부동산을 소유하고 있습니다.

- 이렇게 옛부터 내려오는 부지를 활용해 대치동 KT&G타워를 비롯하여
메리어트 남대문, 서대문, 대치동, 수원 등 유동인구가 많은 도심 인근
지역의 부동산을 소유/임대하고 있습니다.

1 Peninsula Times article, 2020년 3월 3일.
2 출처: 사업보고서

글로벌 소비재 회사 중 전례를 찾아 보기 힘든 KT&G의 부동산 관련 자산 매각은 2조원이 넘는
현금을 가져다 줄 것으로 보입니다.

KT&G 부동산 사업의 역사

KT&G 부동산 사업의 가치

• 2021년 사업보고서에 의하면 투자부동산의 공정가치는 2.2조원입니다.2

제안 #3: 비핵심 사업 정리 (3/4)

http://peninsulatimes.net/archives/3689?ckattempt=1
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9개의 비핵심 사업 중 적어도 두개는 빠른 시일 내에 정리가 가능합니다.

제안 #3: 비핵심 사업 정리 (4/4)

투자 부동산

• 상업용 부동산 매각은 기업 M&A에 비해 더 간단한 편

• 수많은 부동산 세일 앤 리스백 (Sale and lease back) 거래가
대형금융기관이나 이들의 지원을 받는 부동산 디벨로퍼들
주도로 성사

• KT&G의 부동산들은 강남 및 남대문 등 국내 핵심 요지에
위치하고 있음

• 부동산에서 발생하는 수익 등은 공정가치로 거래되기 때문에
장기적으로 매각이 회사 손익에 미치는 영향은 미미함1

• 사업보고서 상 투자부동산의 공정가치는 2.2조원으로 평가되나
실제 매각은 이보다 훨씬 높은 가격으로 거래될 것이라고 추정됨

영진약품

• 영진약품: KT&G가 지분 52%를
보유한 KOSPI 바이오 상장사
(보유 지분 가치 3,355억원, 

2022년 8월 평균 주가 기준)

• KT&G는 매각자문사를 선정하여
경영권 지분 매각 절차를 진행할
수 있음

• 보수적 관점에서, 본 자료에서
경영권 프리미엄은 고려하지
않고 있음

기타

• 보수적 관점에서, 나머지 7개
사업의 가치는 “0"으로 가정

1 2021년 부동산 부문은 전체 매출의 13%, EBITDA의 22%를 차지함, 최근 부동산 가격 급등으로 인해 분양 이익이 급등한 것으로 추정됨.



2

4
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제안 #4: 과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책 (1/4)

KT&G는 6조원 이상의 유보현금으로 주주환원을 세배 이상으로 늘릴 수 있습니다.

FLASHLIGHT의 5대 제안

HNB 글로벌 로드맵

인삼공사의 분리상장

비핵심 사업 정리

과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책

행동으로 보여주는 ESG

1

3

5

• KT&G는 4.2조원의 현금 및 현금화가능자산을
보유하고 있습니다.

• 핵심사업이 지속적으로 우수한 현금흐름을
창출하고 있는 상황에서 이러한 과도한 현금
보유는 비정상적입니다. 또한, KT&G는 세계 5대
담배 기업 중 유일한 “순현금”상태의 회사입니다.

• KT&G는 계열사 및 부동산 매각대금을 포함한 총
6조원의 재원으로 현 수준 3배 이상의 주주환원이
가능합니다.

향후 3년간 주주환원3x

Estimated Financial Impact
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Bloomberg

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

사업보고서 (2022년 3월 공시)

Bloomberg 상 총 현금 = 

2.6조원

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

제안 #4: 과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책 (2/4)

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
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Case Study: 2006

• 2006년에, KT&G는 아이칸의 요구에 따라
3년간 총 2.8조원(연간 0.9조원)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 현금성 자산을 보유하고
있습니다.

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

최근 주주환원 정책 발표

• KT&G는 2021년 11월, 향후 3년간 배당 및
자사주매입을 통해 연간 9,000억원의
주주환원책을 발표했습니다. 이는
시가총액의 9% 규모입니다.

• KT&G의 2021년 EBITDA는 1.5조원입니다. 

즉, 최근 발표된 주주환원정책은 현재의 총
6조원이 넘는 현금화가능자산은 주주에
환원되지 않고 계속 회사에 남게 된다는
것을 의미합니다.

KT&G가 2021년에 발표한 주주환원정책에는 잉여현금을 어떻게 하겠다는 설명은 없습니다.

제안 #4: 과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책 (3/4)
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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 것으로 예상됩니다.

1자산 매각은 27.5%의 세율을 적용. 사업보고서와 주가 외 별도의 프리미엄 미반영. 향후 현금흐름은 29, 34 페이지의 가정치 이용. 투자부동산 관련 Capex 제외
출처: 사업보고서, Flashlight Analysis

제안 #4: 과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책 (4/4)

• 주주환원의 재원은 현재 KT&G가 보유하고 있는
잉여현금과, HNB 사업의 성공으로부터 발생하는
미래의 현금흐름으로 충당됩니다.

• 향후 5년간 충분한 규모 (연간 2,000억 이상)의
투자를 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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제안 #5: 행동으로 보여주는 ESG (1/4)

KT&G는 체질 개선을 통해 국내 ESG 리더가 될 수 있습니다.

FLASHLIGHT의 5대 제안

HNB 글로벌 로드맵

인삼공사의 분리상장

비핵심 사업 정리

과거와 차별화되는 잉여현금의 주주환원책

행동으로 보여주는 ESG

1

3

5

• ESG는 복잡한 체크리스트만 쳐다보는, 공허한
슬로건이 아닙니다. KT&G는 구체적 행동과
실제 변화로 우리나라를 대표하는 ESG 리더가 될
수 있습니다.

• KT&G가 건전한 영리를 추구하는, 정상적
거버넌스를 갖춘 기업이 되는 것이 급선무입니다.

• ESG 중 “G”의 개선은, 주주의 입장을 대변할 수
있는 이사를 선임하고, 주가와 연동되는 경영진
보상시스템을 통해서 가능합니다.

• 아울러 HNB와 인삼은 “E”와 “S” 개선에도 크게
공헌할 수 있습니다.

진정한 ESG “리더”로서의 모범 선례

Estimated Impact
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무엇보다도, KT&G는 거버넌스의 시급한 개선이 필요해 보입니다.

• 현 KT&G 경영진의 보상은 주가와 철저히
분리되어 있습니다. 이런 상황에서 경영진은
회사를 성장시키기 위해 도전하기 보다는
현상 유지를 선택할 수 밖에 없습니다.

• Flashlight는 국내 실정에 맞는 스톡옵션
제도를 설계하고, 성공적으로 운영해 온
경험을 갖고 있습니다. 수많은 실제 사례를
통하여, 이러한 동기부여가 경영진의
책임감을 극대화하여 높은 성과를 이끌어
내는 것을 목격해 왔습니다.

제안 #5: 행동으로 보여주는 ESG (2/4)

• 거버넌스에 대해서는 다양한 정의가
있습니다만, 저희는 간단히 말해서 a) 최고의
경영인을 모시고, b) 주주와 경영진 간의
이해를 일치시키는 시스템을 갖는 것이
성공적인 거버넌스의 핵심이라고 생각합니다.

• KT&G에 있어서, 두가지 원칙 중 더 시급한
분야는 후자, 즉 경영진 보상 시스템입니다.



45

주주의 마음과 관점을 대변하는 전문가를 영입하는 것이 거버넌스 개선의 첫번째 스텝입니다.

구분 이름 임기 주요 이력 보유 주식 수

사내이사 백복인
(CEO, 2015년 10월 ~)

2024.03 293

사내이사 방경만 (COO) 2024.03 -

사외이사 고윤성 2023.03 교수 -

사외이사 김명철 2023.03 은행 -

사외이사 백종수 2024.03 법조인 -

사외이사 임민규 2024.03 대기업 (SK) 250

사외이사 손관수 2025.03 대기업 (CJ) -

사외이사 이지희 2025.03 광고대행 -

• KT&G 정관 상 총 10명의 이사를 선임할 수
있습니다. 현재 이사는 총 8명으로 2명의
추가 선임이 가능합니다.

• 현재 이사들의 보유 주식수는 옆 테이블에서
볼 수 있듯이 거의 “0”에 가까우며, 
스톡옵션을 받는 이사 또한 없습니다.

• 경영진도, 이사회도 주주의 이익에 신경을
쓰고, 주가가 올라가게 노력하고 싶은
환경을 만들기 위해서는 일단 주주의 관점을
대변하는 사외이사를 선임하는 것이
필요합니다.

출처: 사업보고서 (2022년 3월)

제안 #5: 행동으로 보여주는 ESG (3/4)



사회적 책임

• 인삼이 인삼공사 분리상장을 통하여
“세계인의 건강식품”으로 다시 태어나며
국내 농가와 농촌 지역사회에 실질적
도움을 드릴 수 있습니다.
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환경

• HNB는 궐련담배에 비해 유해물질 (타르)

61%, 미세 입자 90%1가 적게 함유된 것으로
알려져 있습니다.

• KT&G는 빠른 시일 내에 HNB 매출 비중 50% 

달성하겠다는 목표를 선언해야 합니다.

• 이러한 선언을 통해 KT&G는 환경과 건강
개선에 진정한 의지를 천명하는 세계 최초의
담배 회사가 될 수 있습니다.

거버넌스라는 첫단추를 잘 채우면, KT&G는 ESG에 큰 공헌을 할 수 있습니다.

거버넌스

• KT&G 이사회에는 주주의 입장을 대변하는
사외이사가 필요합니다.

• KT&G 경영진에게는 주가 연동형
인센티브(예: 스톡 옵션)가 필요합니다. 

주주와 경영진이 같은 목표를 공유하고, 

성과에 따라 보상 받을 수 있어야 합니다.

제안 #5: 행동으로 보여주는 ESG (4/4)

1 National Institute of Public Health, 일본, (2017년 7월), Federal Inst. for Risk Assessment, 독일 (2017년 10월)
출처: 사업보고서, Flashlight Analysis



저희는 4월 이후 경영진과 지속적인 소통을 이어가고 있습니다.

경영진과의 소통

대표이사 미팅2022년 4월 22일

경영진과의 미팅

• 지난 7년 간 회사의 성과는 매우 실망스러운 수준입니다. 부실한 성과의 주 원인은 바로, 주주와 경영진 사이의 이해관계 단절, 즉 인센티브
제도의 문제라고 생각합니다.

• 올바른 인센티브와 거버넌스가 도입된다면, 현 경영진의 역량으로 회사의 성과를 크게 개선할 가능성이 있다고 생각합니다.

• 저희는 경영진이 구체적 행동으로 저희 모든 제안의 실행에 착수하기를 기다리고 있습니다.

경영진에 대한 플래쉬라이트의 시각

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

회사로부터 거절의 답변을 받음2022년 6월 29일 “현 시점에서 이사회에 관련 사항을 제안하는 것은 시기적으로 적절하지 않음”
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미래 예상 주가 분석

현재 기준 재평가 2026년 기준

KT&G 연결 Total Tobacco KGC Total Tobacco KGC Total Tobacco KGC

현금화 가능 자산 (8개 항목) 4,182       EBITDA (2021) 1,116       939         177         1,116       939         177         3,895       3,168       728         

부채 (5개 항목) 167         

순현금 (A) 4,014       (a) 시가총액 9,803       6,066       3,737       21,599      17,862      3,737       53,838      39,092      14,745      

(b) 순현금 4,038       3,848       190         4,038       3,848       190         538         350         188         

한국인삼공사 (c) 투자부동산 2,199       2,199       -            2,199       2,199       -            -            -            -            

현금화 가능 자산 (6개 항목) 265         (d) 비핵심 자회사 335         335         -            335         335         -            -            -            -            

부채 (4개 항목) 75           EV (=a-b-c-d) 3,231       (316)        3,547       15,027      11,480      3,547       53,299      38,742      14,558      

순현금 (B) 190         

EV/EBITDA -0.3x 20.0x 12.2x 20.0x 12.2x 20.0x

영진약품

현금화 가능 자산 (3개 항목) 1            

부채 (5개 항목) 13           

순현금 (C) (12)          

코스모코스

현금화 가능 자산 (2개 항목) 4            

부채 (3개 항목) 15           

순현금 (D) (11)          

한국인삼공사 등 매각 가정

KT&G 순현금 (=A-B-C-D) 3,848       

순현금 (2021)
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5개년 프로젝션: Key Assumptions

(단위: 십억원) (단위: 십억원) (단위: 십억원) (단위: 십억원)

담배 부문 가정 담배 부문 실적 가정 16-21 21-26 건강기능 (인삼) 부문 가정 건강기능 (인삼) 부문 실적 가정 16-21 21-26

담배 가격 인상 N 연간 매출 성장 2.7% 18.5% 인삼 가격 인상 N 연간 매출 성장 3.6% 23.7%

국내 궐련 담배 점유율 상승 N 매출 (21/26) 3,132    7,314    국내 점유율 상승 N 매출 (21/26) 1,378    3,993    

영진약품 경영권 프리미엄 N 국내 HNB 매출 (21/26) 252      1,156    해외 매출 (21/26) 263      2,198    

투자부동산 프리미엄 N 국내 HNB 매출 비중 18% 68% 해외 매출 비중 19% 55%

영진약품 외 기타 비핵심 자산 가치 Zero HNB 매출 비중 18% 80% 연간 EBITDA 성장율 -1.9% 32.6%

수출 궐련 담배 가격 인상 N 연간 EBITDA 성장율 -6.6% 27.5% EBITDA (21/26) 177      728      

수출 궐련 담배 물량 증가 Zero EBITDA (21/26) 939      3,168    

2026년 HNB 침투율 50%

2026년 KT&G HNB 국내 점유율 65%

Capex (22-26) 1,200


