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면책조항

본 문서는 잉글랜드와웨일스에등기되고 영국
금융감독청(“FCA”)에 의하여 인가 및 규제되는회사인
PALLISER CAPITAL (UK) LIMITED (“PALLISER UK”)에의해
발행되었습니다. 본 문서에 포함된 그 어떠한 내용도 PALLISER 

UK가 직간접적으로운용하거나관리하는펀드(“PALLISER 

펀드”)를홍보하는수단이 아니며그러한의도로 작성되지
않았고 그렇게해석되어서는안 됩니다. 

본 문서에 포함된 견해는본 문서의작성일기준 PALLISER UK 

및 그 계열사(총칭하여 “PALLISER”)의 의견을 나타냅니다. 

PALLISER는 언제든지어떠한 이유로든본 문서에 기재된 모든
의견을 수정하거나변경할권리를 유지하며, 본 문서에 포함된
정보를 정정, 업데이트 또는 수정하거나달리 추가 자료를
제공할 의무를명시적으로부인합니다. 

본문서는일반적인논의와정보제공을 위한목적으로작성된
것으로, (A) 어떠한증권 또는 기타 금융상품에대한 매매의
청약·유인이나매매 청약의권유 또는 어떠한 증권 또는 기타
금융상품에관한 투자사업의수행이나투자 서비스의
제공·사용에대한 권유에 해당하지않고, 발행으로인해 어떠한
법률관계도발생하지않으며, (B) 영국의 2000년
금융서비스시장법(개정사항포함)상 “금융서비스홍보”, (C) 

영국 FCA 규정 및 지침 핸드북(“FCA 핸드북”)에규정된
“투자자문”, (D) FCA 핸드북에규정된 “투자조사” 또는 (E) EU

규정 제596/2014호및 2018년유럽연합(탈퇴)법(“2018년
탈퇴법”) 제8조에따라 공표된규정에 의하여 개정된내용을
포함한 2018년탈퇴법 제3조를근거로 영국 국내법의일부를
구성하는 EU 규정제596/2014호에규정된 “투자권유”에
해당하지않습니다. 본 문서에포함된 어떠한 정보도
PALLISER의 권고로해석되어서는안 됩니다. 본 문서는 어떠한
투자 결정의 근거를구성하거나투자 전략을 제안하기위한
의도로 작성되지않았습니다. 본 문서는 법률, 조세, 투자, 금융
또는 기타 다른 자문에 해당하지아니하며해당하는 것으로
간주되어서도안 됩니다.

본 문서에 포함된 모든 정보는삼성물산 주식회사(“회사”) 및 본
문서에 언급된기타 다른 회사에 관한 공개적으로이용 가능한
정보를 기반으로하며 이는 회사가 공시한자료 및 다른 공개
자료를 포함하며이에 대한 PALLISER의 분석에기초합니다. 본
문서에 포함되거나언급된일체의 시장 데이터는달리
기재되어있지않은한 2023. 12. 1. 한국거래소의
거래마감시간을기준으로 합니다. PALLISER는 별도의
독자적인검증 없이 공개 출처를 통해 얻은 모든 데이터와

정보가 정확하고완전하다고믿고 추정하였으며, 이러한
데이터나정보가 정확하다는점을 진술하거나보장하지
않습니다. PALLISER는 회사가 PALLISER의 의견및/또는
결론과 일치하지않는 결과에 이르도록하고, PALLISER가 알고
있었다면의견이 달라질 수 있는 기밀정보또는 기타 비공개
정보를 회사가보유하고 있을 가능성을인정합니다. 

본 문서에 포함된 역사적정보를 제외한 정보와의견은 회사의
기대 영업 실적, 회사의증권, 부채 또는 회사의 증권 가치에
근거하거나관련된 관련 금융상품(총칭하여 “회사 증권 등”)의
가치, 일반적인경제 및 시장 상황과 기타 미래의 사건들과
관련하여마련된 추정 가치와 및 예측을 포함하지만이에
한정되지않는 미래 예측적 진술을 포함할수 있습니다. 모든
미래 예측적진술, 추정 및 예측은본질적으로불확실하며,

상당한 경제적, 경쟁적 및 기타 불확실성과우발성을전제로
하고단지예시를위한목적으로만포함되었음에유의하시기
바랍니다. 실제적인 결과는 예측 가능하거나예측할수 없는
이유들로인해 본 문서에포함된 추정, 예측 또는 가정과상당한
차이가 있을 수 있습니다. 

PALLISER, PALLISER 펀드 또는 이들의 각 이사, 임직원, 

대리인 또는 고문(각각 “PALLISER 인사”)은 (I) 본 문서에
포함된 정보 및 의견의 정확성, 공정성, 완전성, 또는 최신성
여부를 포함한본 문서 및 내용, (II) 본 문서에 포함된 정보 및
의견에 대한 업데이트형식 또는 본 문서의 작성일이후
수신자에게별도로 제공하는형식을 통한 추가 정보의제공에
관하여, 또는 (III) PALLISER나 PALLISER 펀드의투자 절차
또는투자목표가달성되거나성공적일것이라거나달성또는
성공할 가능성이있다는점 또는 PALLISER나 PALLISER 

펀드의 투자자산이수익을내거나 손실이 없을 것이라는점에
대하여 그 어떠한 명시적이거나묵시적인 진술 및 보장 또는
확약을 제공하지않으며 어떠한책임 또는 주의의무도
부담하지않으며, 앞으로도부담하지않을 것입니다. 과거
실적은 미래 결과에대한 지표가 되지 않습니다.모든 PALLISER 

인사는 본 문서의 수신인또는 기타 제3자가본 문서를
의존하여발생한 일실이익, 손해, 비용, 청구 또는 경비를
포함한 모든 직간접적또는 결과적 손해에대해 법이 허용하는
최대 한도 내에서 어떠한책임도 부담하지않습니다. 

본 문서를 제공하였다는이유로 PALLISER와 본 문서에 언급된
어느회사, 본문서의어느수신인또는기타 다른자사이에
계약, 확약, 합의 또는 기타 법률관계가발생하지 않으며
발생하는것으로 간주되지않습니다. PALLISER는 본 문서의

어느 수신인도대리하지않으며, 어떠한 자문 또는 서비스도
제공하지않습니다. PALLISER는 본 문서의 주제에 관하여
자문을제공한어떠한자에대해서도책임을부담하지
않습니다. 수신인은행동방침을결정하기 전에 관련 리스크및
영향을 고려하고필요하다고판단되는경우 독립된 자문을
받아야 합니다.

PALLISER 펀드는 회사에대하여 직간접적인투자가 존재할수
있습니다. 따라서, PALLISER는 회사에 대한 PALLISER 펀드의
포지션의 수익성에 대하여 경제적 이해관계를 가지고 있습니다. 

이에 따라, PALLISER는 이해상충이존재할 수 있고, 본 문서는
공정하다고간주되어서는안 됩니다. 본 문서의그 어떠한
내용도 언제든지변경될 수 있는 PALLISER나 PALLISER 

펀드의 현재 또는 미래의거래 또는 의결권 행사에대한 의도를
나타내는것으로 이해되어서는안 됩니다.

PALLISER는 회사의재무상태 및 전략적 방향, 회사와 진행한
논의의 결과, 전반적인 시장 상황, PALLISER의 기타 투자기회, 

회사의 주식 등을 매매하기에바람직한가격에 회사의주식
등을 매매할 수 있는 가능성을포함하지만이에 국한되지 않는
다양한 요소를기준으로회사에대한 투자를 지속적으로
검토하고자합니다. PALLISER는 증권투자·매매업을
영위합니다. PALLISER는 법상 허용되는 범위 내에서 (장외
또는 장내 거래를 통하여) PALLISER 펀드의 투자자산(본
문서에 언급된어느 회사의 주식 등을 포함함)을매수, 매도, 

담보 또는 헷지하거나그 형태 또는 구성을 달리 변경할 수
있으며, 이러한 변경을다른 자들에게통지할 의무를
명시적으로부인합니다. PALLISER는 다른투자자, 주주, 업계
참가자, 전문가 및/또는관계자와 본 문서에 언급된어느 회사에
관한 소통을 포함하나이에 한정되지않는, 적절하다고
판단되는행동을 할권리를유보합니다. 

PALLISER는 본 문서에 포함된진술이나 정보를사용하기 위해
제3자의동의를 구하거나받지 않았습니다. 해당 진술이나
정보는 본 문서에 기재된의견에 대한 해당 제3자의지지를
표명하는것으로 간주되어서는안 됩니다. 본 문서에사용된
모든 상표와 상호는해당 소유자의 독점적재산입니다.
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삼성물산은 한국 경제에서 중요한 부분을 차지하는 상징적인
회사입니다 . 안타깝게도 , 회사의 우량 자산은 최적화되지 않은
자본배분과 오래된 기업지배구조 문제, 복잡한 기업구조로 인해
시장에서 상당히 저평가되어 왔습니다.

당사는 투자자 신뢰를 재건하고 33조원의 규모에 달하는 회사의
시장가치와 내재가치 간의 격차를 줄이기 위한 단기적, 장기적
조치들을 제안합니다: 이는 최대 약 170%의 주가상승에 해당합니다.

중요한 사실은 이러한 변화들이 삼성의 내재가치를 더 상승시키고
한국의 발전 및 번영의 다음 단계로의 도약을 촉진하기 위해 핵심 전략
산업에 대한 투자 확대를 가능하게 할 것입니다.
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핵심요약



삼성물산 주식회사(028260 KS) – “SCT” – 분명한변화의기폭제를포함하는
초저평가자산(Deep Value) 투자기회
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출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: (1) 자사주를 제외한 시가총액

시가총액(1): 19.4조원

NAV: 52.7조원
• 삼성물산(“SCT”)은 한국 최대 기업집단인 삼성그룹의실질적인 지주회사임

NAV 대비 63% 할인율

NAV 중약 ¾는상장사

• SCT를 그 내재가치의 63%라는 대폭 할인된 가격에 매수할 수 있는 기회 – 33조원 상당의 가치 불균형(“SCT 가치
격차”)

• 내재가치중 77%는 유동성이 있는상장증권으로 보유 중인 전략적 지분으로 구성(세후 시장가치 기준) 

• 매출액 39조원, EBIT 1.8조원을 창출하는 비상장 운영 사업은 시장에서 전혀 평가받지 못함

• 지나치게 높은 할인율의 원인이 되는 요인들은 영구적이지 않으며, 충분히 해소될 수 있음

기폭제 – 

가치실현

성장촉진

모든이해관계자들을
위한이익

• Palliser는 설득력 있는 에쿼티 스토리를 마련하고 주주들의 관심을 이끌어 낼 여러 단기적 및 장기적 가치 제고
조치들을 경영진에게 제안함

• 주주들에게 적정한 수익을 제공하면서 자본을 최선의 기회에 분배하는 신중하고 향상된 자본배분체계를
통해 내재가치의 장기 성장 촉진

• 투자자 신뢰재건, 의사결정 최적화 및 시장이 SCT의 자산 및 투자 계획을 제대로 이해하고 평가할 수 있도록
하기 위한지배구조및투명성개선

• 삼성의복잡한그룹구조에대한검토를 통해 구조적 비효율성 해소

• 이러한 조치는 (주주들 뿐만 아니라) 모든 이해관계자들을 위한 긍정적인 변화를 이끌어낼 것임

개선되고있는
한국의기업지배구조

• 한국의 기업지배구조는 투명성이 확대되고 투자자 중심으로 전환되는 변화의 조짐을 보이고 있음

• 국내 투자자들이 이끄는 주주참여를 받아들이고 있는 추세

• 정부는 “코리아디스카운트”를 해소하고지배구조를 개선할필요성을 인지하고 있음

• 일본은 지배구조 변화의 긍정적 영향 및 기업들이 자본 효율성 및 수익성을 개선하도록 장려하는 유의미한 사례가
되고 있음

Palliser
Capital

• SCT 지분 0.62%을 보유하고 있는 주요 투자자인 Palliser Capital은 SCT에 대하여 수차례 주주관여활동을
진행해왔고 SCT 투자 기회에 대해강한확신을 가지고 있음

• Palliser의 투자팀은 수십년간 한국 및 아시아에 투자한 경험을 바탕으로 서로에게 유익한 변화를 달성하기 위한
수단으로 장기적이고 건설적인주주관여활동에 초점을 두고 있음



삼성전자
지분 5.0%

18.2조원

SCT – 대폭할인된우량자산

7

삼성바이오로
직스

지분 43.1%

17.5조원

기타상장
지분및
순자산

6.0조원

운영사업

11.0조원

SCT의현재
시장가치

19.4조원

S
C

T의
현
재
내
재
가
치

172% 성장을
이끌어낼수있는 
복수의레버

33조원상당의
SCT 가치격차

53조원

NAV 대비 63%라는 SCT의할인율은과도하며, 33조원상당의잠재가치는충분히현실화될수있습니다. 장기적으로는
기업구조조정과추가적인성장투자를통하여지속적인가치상승을이끌어낼수있습니다.

SCT의미래
내재가치 

전략산업신성장이니셔티브
+

할인된자사주매입에따른증가액
+

기업지배구조재편에따른효율증가
+

기업지배구조재편시삼성계열사의
재평가

+

자본비용의감소

현재가치 장기적인가치상승

SCT의현재
내재가치

출처: 회사 데이터, Palliser 분석, 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: - 상장 지분의 가치는 추청된 양도소득세 공제 후 기준으로 산정되었습니다.
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가치제고 – 성장을촉진하고 SCT 가치격차를해소하기위한분명하고실행가능한
조치 …

최적화되지않은
자본배분  및

부족한주주환원

지배구조 및 

불충분한공시

A

B

자본배분체계의 최적화및성장의촉진

• 체계적이고 수익 지향적인 방식으로 자본을 최선의 기회에 배분

• 초과자본을 파악하고 최적화된 체계에 따라 재배분

• 주주환원을 핵심 사업의 실적 뿐만 아니라 계열사 배당금과 연동

종합적인지배구조 및 IR 개선

• 단기간 내에 2.8조원 상당의 자사주 소각을 통한 투자자 신뢰 재건

• 리더십, 이사회 및 보수 구조의 개선

• 투자자에 대한 소통 및 공시 개선을 통한 투명성 제고

삼성그룹의구조에대한전략적검토

• 그룹 전반의 비효율성 감소를 위한 지주회사 전환에 대한 공개적인 검토 수행

SCT 가치격차의핵심원인
해결방안 – 가치제고 조치

1

2

3복잡한그룹구조및
관련된비효율성

C
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… 모든이해관계자들을위한이익

가치제고 조치들은자본배분최적화및지속가능한미래성장에대한분명한전략과강한의지를토대로개선된 SCT를
통해모든이해관계자들에게상당한이익실현을제공할것입니다. 

한국사회

한국의 경쟁력 강화, 성장 촉진 및
장기적인 일자리 창출을 위한 미래 기술에

대한 투자

규제당국및주식시장

최고의 기업지배구조, 자본배분 및 IR
관행은 시장에 선례를 남기고, “코리아
디스카운트”의 해소에 기여하며, 견고한

주식시장 조성

고객

고객에게 제공되는 상품 서비스 및
경험 증대를 위한 미래 사업에

투자

주주

투자 수익, 성장, 개선된 지배구조 및
강화된 투명성에 철저하게 집중하는 더
투자할 만한 새로워진 SCT – 설득력 있는

에쿼티 스토리

직원

우리사주 가치 상승과 새로운 일자리 창출
기회, 주식 인센티브 및 보람 있는 신산업
프로젝트 참여를 통한 직원 사기 증진



삼성그룹 – 역사적으로중요한시점에서있는
대한민국의챔피언



삼성그룹은한국의발전에핵심적인역할을담당하였습니다.

1938

삼성그룹은다양한산업에걸쳐혁신을주도함으로써한국이급격한현대화를통해주요경제선진국으로발돋움하는데에
중요한역할을담당하였습니다. 

• 대한민국의 경제 성장에 있어 삼성 일가의 영향력 및 기여는 한국과 전세계에서 높게 인정받고 있습니다.

출처: 회사, 닛케이, 어도비 스톡
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삼성그룹은여전히한국의최대대기업입니다.

삼성의상장자산가치는약 $5000억(650조원)이며그중대부분은기술및바이오부문에해당합니다. 그러나, 아직도상당한자본과
노력이삼성의미래비전과현대화된한국의발전니즈에더이상적합하지않은구(舊)경제하에서의사업에투입된채로있습니다.

반도체

소비재

통신

CDMO & 
바이오시밀러

리튬 이온
배터리 개발사

지주회사

건설
상사

F&B 패션
리조트 등

생명보험사 손해보험사 IT 서비스 및
기술 컨설팅

기계 부품
제조

조선사 설계, 조달 및
건설

자산운용 및
중개

서울 및 제주
내 호텔

운영관리업체

신용카드
서비스

마케팅 회사
(광고, PR, 

디지털 마케팅
등)

보안 시스템
서비스

부동산 자산
운용사

의약품 제조 도서 및 잡지
출판사 및

문구 판매업체

소매/산업용
차량을 위한

라디에이터 및
오일 쿨러

제조

출처: 회사, 닛케이, 코리아헤럴드, 코리아타임즈; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

코스피의
약 30% 

한국 GDP의
약 20% 

12

전세계직원수
40만+

삼성그룹상장자산시가총액(단위: 미화 10억달러)



삼성그룹은과거여러도전과제를직면하였습니다 … 그러나삼성은한국의발전
및성장에중요한역할을수행할것입니다.
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출처: 회사, 언론, 애널리스트 리서치

2015년

초기 그룹

그룹개편단계

2017년

추가개편중단

2020년

이건희별세

2022년+

그룹총괄및

경제지원을위해

이재용복귀

2015년 SCT-제일모직합병이후의기간은삼성그룹에도전적인시간이었으나, 이제기업의재활성화와한국의글로벌
경쟁력제고에다시새롭게초점이집중되고있습니다.

• 주요지배구조개편계획은
SCT-제일모직 합병으로
2015년 시작

• 그룹구조를단순화하고
조직 구조를 개선하려는
데에 목적을 둠

• SCT가 궁극적으로 수평적인
지배구조와 효율적인
자본배분을 기반으로 하는
지주회사로 전환하기위해
추가적인 기업지배구조개편
과정을 거칠 것이라고
예상됨

• 지배구조개편은 SCT-

제일모직 합병이 조사
대상이 되면서 중단됨

• 이재용 부회장은 경영
일선에서 일시적으로 물러남

• 삼성그룹의 컨트롤 타워였던
미래전략실이 해체됨

• 그룹을 세계적인 기업으로
성장시킨 이건희회장의
별세로 그의 지분은
직계가족에 승계됨

• 삼성 창업주 일가는 귀속된
상속세 납부를 위해 일부
주식을 매도함

• 삼성그룹의 성장 및
수익성이 최근 수년 동안
둔화되어 다음 단계의
성장이 어디에서 올
것인지에 대한 시장의 의문
존재

• 이재용회장은 삼성그룹의
수장으로복귀하면서 미래
기술, 혁신및창의력에
투자할것을약속함



지금은 더 과감하고 도전적으로 나서야 할 때 […] 세상에 없는 기술에 투자해야
한다. 미래 기술에 우리의 생존이 달려있다.

이재용, 2022년 10월

출처: 헤럴드 경제, 2022년 10월 27일
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앞으로 더욱 열심히 뛰어서 기업인의 책무와 소임을 다하겠다. 지속적인
투자와 청년 일자리 창출로 경제에 힘을 보태고, 국민 여러분이 기대와 정부의
배려에 보답하겠다.

이재용, 2022년 8월

출처: 한국경제, 2022년 8월 12일
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삼성그룹의전략적방향 – 미래에투자

역동적 혁신성장을 위한 삼성의 미래: … 삼성전자 및 관계사들은 향후 5년간 반도체, 바이오 및 IT에 450조원(약
US$3,550억)을 투자할 계획임

—— 삼성전자, 2022년 5월

SCT는신사업분야에투자함으로써기술및바이오/헬스케어부문에관한그룹의과감한미래성장로드맵에기여하고
있습니다.

전략적질문:

• 기술/바이오 이외 부문의 성숙사업들은 SCT와 삼성그룹의 새로운 여정에서 어떠한 역할을 할 것인가? (주요 일자리 제공자 vs. 

제한적인 성장 잠재력, 제한적인 시너지, 자본 및 경영 자원 소비)

• 현재의 그룹 구조 및 포트폴리오를 유지하는 것이 삼성의 경쟁우위와 유연성을 감소시켜 중요한 신성장 분야에서 기회를 포착하기

위한 삼성의 능력에 핸디캡으로 작용할 가능성이 있는가?

현재 미래

건설, 상사, 바이오, 패션, 레저, F&B, 신재생에너지

반도체, IT, 보험, 조선, 신재생에너지, 금융, 산업재
등

그룹

친환경에너지

전기차배터리

바이오 & 헬스케어

반도체

정보기술

SCT와삼성그룹은
우수한신산업개발

실적을보유

출처: 회사, 로이터

성공을 위한 필수 요소:

투자수익이 상당한 최적의 프로젝트에 자본이 배분될 수 있도록 하는
신중하고체계적인자본배분
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삼성의기업구조는불필요하게복잡하고비효율적입니다 – 전체적인
기업구조개편은미래에투자를더촉진시킬것입니다.

출처: 회사, 언론, 애널리스트 리서치

주: - % 수치는 추정된 의결권 지분(자사주 제외)임 – 삼성 일가 = 홍라희 / 이재용 / 이부진 / 이서현

 (1) 삼성생명공익재단 지분 포함

SCT는삼성그룹의실질적인지주회사로서핵심적인역할을합니다. 그룹의복잡한구조는비효율성을초래하여민첩성을
저해하고의사결정과정을지연시키며그룹사들의저평가로이어집니다.

Lee Family 36.4%

1.3%

 

Lee Family 21.3%

21.5%

    Lee Family 5.5%

5.0%

78.0% 29.4% 17.8% 8.7%

1.5%

3.2%

Lee Family 0.0%

0.1% 0.4% 8.0% 3.1% 0.1% Lee Family 11.2% 0.1% 7.0%

20.6% 84.8% 28.7% 5.4% 6.0% 15.7% 24.3% 17.1% 22.6% 43.1% 31.2% 0.1%

15.2%

12.4% 2.1%

3.5% 1.4% 11.7%

Life insurer

P&C insurer

Total:
20.6%

삼성 일가

삼성 일가

삼성 일가

총 지분:

삼성 일가

삼성 일가

손해보험사

생명보험

(1)



삼성물산 – 내재가치의검토



SCT 개요 – 가치있는자산의폭넓은집합체

운영사업
매출액 약 39조원, EBIT 1.8조원(1)

상장피투자회사

건설

• 도시 건축
• 토목 인프라
• 플랜트
• 주택

상사

• 화학
• 철강
• 에너지
• 소재

패션레저
놀이공원/ 

골프/ 조경 F&B 서비스

일련의 M&A 거래를통해설립된 SCT는다양한매력적인사업들간에시너지창출효과가제한적입니다. 경영진은최근
신재생에너지및바이오투자를중심으로전략적초점을재설정하였다고발표하였습니다.

신사업이니셔티브:

신재생에너지 및바이오

SMR

배터리재활용

태양광

수소

바이오프로세싱

H2

기타

77%총 NAV 

대비 %

21% -

초기투자단계,
별도로공시되지않음

?%
시너지가부족하지만가치
있는자산으로구성된

포트폴리오

18

출처: 회사, 애널리스트 리서치, Palliser 분석

주: (1) FY23E     (2) 삼성바이오로직스는 SCT의 회계연결대상이지만 경영진은 다름

대규모고유동
우량증권포트폴리오

공시자료없음

시너지

(2)

토지

약
500만

m2



Post-tax Post-tax As % of As % of

Stake Stake Intrinsic Market

Ownership Value Value Value Cap
% $bn KRWTr % %

Listed Assets

Samsung Biologics 43.1% 13.4 17.5 33% 90% Post-tax market value

Samsung Electronics 5.0% 13.9 18.2 35% 94% Post-tax market value

Samsung Life 19.3% 1.6 2.1 4% 11% Post-tax market value

Samsung SDS 17.1% 1.7 2.2 4% 11% Post-tax market value

Samsung Engineering 7.0% 0.3 0.3 1% 2% Post-tax market value

Total Listed Assets 30.9 40.4 77% 208%

Implied As % of As % of

Consensus EV/EBITDA Equity Equity Intrinsic Market

EBITDA 24E Multiple Value Value Value Cap
$bn x $bn KRWTr % %

Operating Business

Construction 0.90 4.8x 4.3 5.6 11% 29% Trading comps EV/EBITDA 24E

Trading 0.27 5.5x 1.5 2.0 4% 10% Trading comps EV/EBITDA 24E

Fashion 0.18 5.4x 1.0 1.3 2% 7% Trading comps EV/EBITDA 24E

Leisure 0.08 4.1x 0.3 0.4 1% 2% DCF @ 9.4% WACC & 2.0% Perpetual Growth Rate

F&B 0.11 11.7x 1.3 1.7 3% 9% DCF @ 8.3% WACC & 2.0% Perpetual Growth Rate

Operating Business ex-Biologics 1.55 5.5x 8.4 11.0 21% 57%

Cash and Cash Equivalent 2.2 2.8 5% 15%

Financial Instruments & Assets 1.3 1.7 3% 9% Assets @ FVTPL & FVTOCI, Associates/JV, Fin Instruments, etc.

Debt (2.4) (3.2) (6%) (16%)

Excess Land ? ? SCT Leisure owned land bank est. value up to $1.3bn

Intrinsic Value (NAV) 40.4 52.7 100% 272%

Samsung C&T Market Cap (ex-Treasury) 14.9 19.4

$ KRW
Number of Shares Outstanding (m) 164 164

Intrinsic Value Per Share 246.7 322,118

Share Price 90.8 118,600

Discount to Intrinsic Value (NAV) (63%) (63%)

SCT의 내재가치는현재시가총액의약 3배이며, 그중 77%는유동성있는상장
증권이차지하고있습니다.
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출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치; Palliser 분석, 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터; 2023. 9. 30. 기준 대차대조표 데이터

주: 1. 건설부문 유사상장기업: 현대건설, 대우건설 및 GS건설   2. 상사부문 유사상장기업: 포스코인터내셔널, LX인터내셔널

 3. 패션부문 유사상장기업: 신세계인터내셔날    4. 주식 수 = 164백만, 우선주 조정, 자사주 제외

SCT 주가는회사가보유하고있는상장자산이상당히저평가되고있을뿐만아니라독립된핵심사업들에아무런
가치(zero-value)가부여되지않고있음을보여줍니다.

(1)

(2)

(3)

33조원의가치
실현기회(4)

상장자산

지분율

총상장자산

세후
지분가치

세후
지분가치

내재가치
대비 %

내재가치
대비 %

주식가치 주식가치
내재가치
대비 %

내재가치
대비 %

컨센서스
EBITDA 24E

내재
EV/EBITDA 

배수

운영사업

바이오로직스 외운영사업

현금 및 현금성자산

금융상품 및 자산

부채

초과토지

삼성물산 시가총액(자사주 제외)

발행주식수(백만)

주당 내재가치

주가

건설

상사

패션

레저

F&B

내재가치(NAV)

내재가치(NAV)에대한할인율

유사기업 비교분석법, EV/EBITDA 24E(1)

유사기업 비교분석법, EV/EBITDA 24E(2)

유사기업 비교분석법, EV/EBITDA 24E(3)

9.4%의 가중평균자본비용 & 2.0%의 영구성장률에 기초한 현금흐름할인법

당기손익-공정가치 측정 자산 & 기타포괄손익-공정가치 측정 자산, 

관계기업/공동기업, 금융상품 등

$10억 $10억 1조원

$10억 1조원

8.3%의 가중평균자본비용 & 2.0%의 영구성장률에 기초한 현금흐름할인법

삼성바이오로직스

삼성전자

삼성생명

삼성SDS

삼성엔지니어링

공시된 자료가 제한적이어서 에버랜드 인근 토지 가치는 반영되지 않았으나 그
가치가 최대 $13억일 것으로 추정됨.



-75%

-60%

-45%

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

Post-merger SCT (028260 KS)

Pre-merger Old SCT (000830 KS)

60d Moving Average
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내재가치대비주가할인율은역대가장높은수준입니다.

출처: 회사, 블룸버그, 언론, 애널리스트 리서치; Palliser 분석, 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: (1) 제일모직-삼성물산의 합병 발표일부터 합병 후 합병법인의 재무공시자료가 공개된 시점까지의 이동평균선을 선형보간한 도표

(2) 합병 후 역사적 NAV는 다음과 같이 산정됩니다. i) 상장 자산의 세후 시장가치를 사용, ii) 건설, 상사, 패션 및 F&B 부문에 유사상장기업의 선행 EV/EBITDA 배수를 적용, iii) 코스피 EV/EBITDA 배수를 레저부문에 할인 적용. 합병
후 신설 SCT의 NAV 대비 할인율은 합병된 법인의 재무공시자료가 최초로 공개된 시점부터 산정되었습니다. 

할인폭은수년동안증가해왔습니다. 최근의자본배분정책업데이트를포함한 SCT의노력은 SCT 가치격차축소를
촉진시키기에는역부족입니다.

2015. 5. 26.
SCT-제일모직 합병 발표

2015. 9. 14.
합병 완료 후 신주 발행

2016. 11. 10.
삼성바이오로직스 IPO

2017. 4. 27.
삼성전자는 지주회사 전환을
검토했으나 전환하지 않기로 결정

2014. 12. 18.
제일모직 IPO

2023. 2. 16.
SCT 2023~’25 자본배분
정책 발표

2016. 1. 28.
신설 SCT의 재무정보 공개

합병 후 SCT (028260 KS)

합병 전 구 SCT (000830 KS)

60일 이동 평균

(2)

(1)



 -
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Post-merger SCT Share Price - RHS
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SCT 주식은사업의실적이우수했음에도불구하고제일모직합병이후로
코스피보다저조한실적을기록하였습니다.

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: - 도표 시작일은 합병 완료 후 합병법인의 재무공시자료가 최초로 공개된 시점(2016. 1. 28.)을 기준으로 산정되었습니다.

(1) 삼성바이오로직스 제외

SCT의주가는핵심사업성장을반영하고있지않습니다. 내재가치는 2배가되었지만, 주가는제일모직합병이후로 18% 

하락했습니다.

제일모직 합병후총수익

코스피

0.8%

3.9%

2016 2022

SCT Operating Margin

영업이익률 (바이오외)(1)

이익률 3.1%p 개선

주당내재가치(IVPS)

2016 Year End 2022 Year End

SCT IVPS

내재가치 2배증가

SCT 영업이익률

2016년 말 2022년 말

합병 후 SCT 주가 (KRW)

코스피 지수(삼성물산에 대해 기준 재설정)

주당 순자산가치(삼성물산에대해 기준 재설정)

IVPS 대비
(120%) 저조한실적

코스피대비 (49%)
저조한실적
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SCT 주식은수년간볼수없었던수준에세계적인두기업에간접투자할수있는
기회를제공합니다 – (1) 삼성전자

• 세계 유수의 글로벌 반도체(메모리, S.LSI, 파운드리), 통신 및 소비자
가전제품 회사 – 한국의 대표 기업

• 시가총액 477조원($3660억), 순현금 보유액 83조원($610억)

• 스마트폰 출고량 기준 세계 시장 점유율 1위, 애플과 함께 프리미엄 부문에서
지배적인 업체

• SEC는 메모리칩 사이클이 하한을 기록한 와중에 더 완만한 자본적 지출을
기록하면서 D램(DRAM) 및 낸드(NAND) 주기가 상승국면에 접어들 준비가
되어있음

• 주기의 회복, 대규모 현금보유액을 활용한 미래 성장 이니셔티브 및 HBM AI 

메모리칩 시장에서의 상승 여력에 힘입어 이익이 성장할 높은 잠재력

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치, 카운터포인트; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: (1) 동종기업에는 SK하이닉스(000660 KS), 마이크론(MU US), 웨스턴디지털(WDC US), TSMC(2330 TT), UMC(2303 TT)가 포함됩니다.

제일모직 합병이후주가실적(단위: 원)

SCT 주식을통한저렴한진입점에더해, 삼성전자는그룹구조개편후이익이성장하고동종기업대비할인율이줄면서
재평가될가능성이큽니다.

메모리칩 부문에서의 지배적인시장점유율

D램 NAND HBM

40%

#1

33%

#1

40%

#2

유사상장기업 EV / EBITDA 24EP / B (후행)(1)
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Digital
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Electronics

 @63%

Discount

주기진입지점@
SCT의 63% 할인율고려

63% 할인된
삼성전자



17.4x
14.0x 13.0x

18.5x

12.1x 12.0x

5.7x

14.4x
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14.8x
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Wuxi

Biologics
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Group
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Samsung

Biologics

 @63%

Discount
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SCT 주식은수년간볼수없었던수준에세계적인두기업에간접투자할수있는
기회를제공합니다 – (2) 삼성바이오로직스

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: (1) ADC: 항체-약물 접합체

(2) 삼성바이오로직스의 CDMO / 바이오시밀러 영업이익 비중을 기준으로 가중치가 적용된 CDMO 유사기업 평균과 바이오시밀러 유사기업 평균의 평균

(제일모직 합병후) IPO 이후주가실적(단위: 원)

삼성바이오로직스는탑티어글로벌 CDMO 회사대열에속합니다. SCT의높은거래할인율은이러한우량주식을
보유하기위한매우매력적인진입밸류에이션을제공합니다. 

• 글로벌 바이오 제약사와 협업하는 세계 유수의 CDMO 서비스
제공자 및 바이오시밀러 개발사

• 시가총액 51조원($390억)

• 총 604KL 용량의 CDMO 공장 4개 보유 + 2025년까지 5번째 공장
증설 예정

• 14개 대형 제약사와의 장기 계약 보유

• 삼성바이오로직스는 2011년에 설립되어 2016년 SCT에서 분할됨

유사상장기업 EV / EBITDA 24E

CDMO 바이오시밀러
(2)

CMO 포트폴리오 바이오시밀러파트너CDO 제품

항체

mRNA

세포· 유전자

치료제

ADC(1)

항체치료제생산에

필요한세포주대량배양

63% 할인된
삼성바이오
로직스

유사기업
가중평균(2)

매출액(10억원) EBITDA (10억원)
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건설 상사 패션 레저 F&B

SCT의운영사업 – 시장의가치평가에서누락된, SCT 시가총액의약 60%에달하는,
상당한가치의근원

현재 SCT에서잘운영중인사업들에는아무런가치가부여되고있지않습니다. 일부부문은 GDP 성장률에가까운
수준으로성숙하였지만, 시장점유율이높고꾸준한현금흐름을창출하고있습니다.
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출처: 회사, 애널리스트 리서치

주: - 삼성바이오로직스는 삼성물산의 연결 대상이나 별개의 상장회사이므로 분석에서 제외되며, 삼성물산의 운영 사업으로도 분류하지 아니함

• 당사는 SCT 운영 사업의 가치가 11조원을 초과한다고 평가하고 있습니다. 안타깝게도, 이에 관한 공시자료는 도움이 안 될 정도로 개괄적이고 잉여
현금 흐름은 주주들에게 환원되지 않고 있기 때문에 시장은 이러한 자산들에 거의 주목하지 않고 있습니다.

• 건설부문과 상사부문은 국제적인 사업으로서, 신사업 이니셔티브 및 전체 그룹과의 시너지를 통해 성장 잠재력을 제공하는 반면, 다른 사업부문들은
내수에 집중된 사업으로 성장 잠재력이 낮습니다(자세한 내용은 부록 B 참조).

• 운영 사업들은 잘 관리되고 있습니다. 최근에 이익이 크게 개선되어 정상화 수준에 도달하였습니다. 

순매출액(삼성바이오로직스 제외) (조원) 영업이익(삼성바이오로직스 제외) (조원)



7,528

4,477

1,016

1,452
18

2,995

Est. Value (KRW bn) Leisure Est. DCF Value

7,224

3,585

689
1,564

206
79

4,140

Est. Value (KRW bn) Leisure Est. DCF Value

2.5

0.6

0.3
0.2

0.05
0.02

1.1

Area (m sqm)

1.8

1.0

1.1

0.2
0.002

0.8

Area (m sqm)
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용도별

SCT 레저부문은에버랜드주변지역에약 1.7-1.8조원상당의토지(사용중 + 미개발)를보유하는데, 이수치는레저부문
내재가치추정치의약 4배입니다 (Palliser의내재가치산정에포함하지않음).

지구별

임야

유원지

체육용지

대 도로

구거잡종지

4,000-5,000억원

테마파크 지역 1

테마파크 지역 2

생태공원 지역

리조트 스포츠지역

업무/상업 지구

4.8백만m2

4.8백만m2

가실

전대

마성

신원
영문

유운

가실

전대

마성

신원
영문

유운

임야

유원지

대

잡종지

체육용지
도로

구거

가치있는미인식토지자산을방치하고있는 SCT 레저부문

면적(백만m2) 추정 가치(억원) 현금흐름할인법으로 산정한
레저부문의 추정 가치

면적(백만m2) 추정 가치(억원) 현금흐름할인법으로 산정한
레저부문의 추정 가치

출처: 회사, 유수의 국제 부동산 컨설팅 회사

주: 토지의 가치 평가는 유수의 국제 부동산 회사와의 실사 기준으로 산정되었습니다. 

1.75조원

1.75조원

4,000-5,000억원
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SCT의신사업이니셔티브 – 유망한부분에의투자가상당한규모이나그에대한
시장의이해가부족합니다.

출처: 회사, 애널리스트 리서치

주: 회사와의 의사소통 내용에 기초한 Palliser의 추정치에 따른, 3-4조원 상당일 것으로 발표된 자본적 지출 내역

잉여현금흐름은친환경에너지 및바이오/헬스케어 프로젝트에재투자되고있습니다. 삼성은우수한신사업개발이력이
있음에도이에대한공시가제한적이기때문에시장에서삼성물산의중요한프로젝트에적정한가치를부여하지못하고
있습니다.

신성장

이니셔티브를

위한신규

자본적지출

2~3조원

운영 사업을

위한 현재의

자본적 지출

운영사업을

위한 신규

자본적 지출

’23~’25 자본적지출

계획

• 주요초점: SCT 건설 및 상사부문과 일정 시너지를 내는 한국의 미래 성장 산업

• 적용된 투자체계 및 기회에 관한 제한적인 정보로 인해 시장에서 신사업 이니셔티브를더신중하게평가했을수있음

SMR (원자력) 배터리재활용

태양광

수소

바이오/ 

헬스케어

SCT 건설부문과의시너지 / 
관련성 

SCT 상사부문과의시너지 / 
관련성

미국최초의 SMR
프로젝트에참여; 
프로젝트경험및
기술확보

전략적파트너사와
해외사업에공동
투자

스케일업개발 / EPC 사업

전체가치사슬에서
사업기회확보

헬스케어와바이오프로세싱등對제약사
서비스부문에서신사업발굴

유전자치료제, mRNA 운반체, ADC 등
차세대바이오기술에투자



삼성물산 – SCT 가치격차의원인



최적화되지않은
자본배분및낮은

주주환원

복잡한그룹구조및
그로인한비효율

지배구조 및
부적절한공시

28

SCT 가치격차의원인

B

과도한디스카운트의발생요인은여러가지가있으나, 이러한요인들은모두비교적용이하게해소될수있는것들입니다.

A

C
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자본배분: 현행체계는강력하지도, 효과적이지도않습니다.

출처: 회사, 애널리스트 리서치

주: (1) 운영사업으로 인한 잉여현금흐름 1.3조 – 1.4조원에서 현재 집행되고 있는 약 3000억원 상당의 자본적 지출을 공제한 값 (2) 회사와의 의사소통에 기초한 Palliser의 추정치에 따른 자본적 지출 내역

 (3) 현재 운영 중인 사업의 신규 자본적 지출은 운영 사업의 경쟁력을 더 강화하기 위해 현재 집행되고 있는 약 3000억원 상당의 자본적 지출에 더한 자본적 지출임.

현금유입 현금유출

그룹계열사로부터유입된

배당금수익:

영업활동으로인한현금

주주환원: 배당금

현재의운영사업에대한
신규자본적지출(3)

신사업이니셔티브에대한투자

부채상환

재배분
60~70%a

b
c

a

b

c

• 주주환원책: 단순히 계열사로부터 지급받는 배당금 중 60~70%를 SCT를 거쳐 주주들에게 배당
• 자사주매입없이배당금만: 주주환원책은 NAV 대비 63% 할인된 가격으로 자사주를 매입할 수 있는, 가치를 크게

증가시킬 수 있는 기회를 배제함. 또한, 배당금은 많은 주주들의 입장에서는 자사주 매입 대비 세금 측면에서 비효율적임.

• 불분명한투자체계, 기준수익률또는예상수익률: 따라서, 시장은 잠재적 가치가 있을 수 있는 투자를 위해 유보된 자본에
적은 가치를 부여함

• 영업활동으로인한잉여현금흐름이주주환원에사용되지않음: 전반적으로 낮은 주주환원율로 이어짐(가용 현금흐름의
약 25%가 주주들에게 환원됨)

A

6,100

13,000 -

14,000(1)

약 20%
배당세

알수없음
10~20%

3,700-4,300

1,200

600~1,200

현행 ’24~’25 자본배분의설명 (단위: 억원)

2,000~3,000(2)

7,000~9,000(2)

필요시

SCT의 자본배분체계와이를뒷받침하는전략적근거는모호하고이해하기어렵습니다. 운영사업에서발생한
잉여현금흐름은주주들에게전혀환원되지않음으로써인하여많은이들이당해사업의가치평가를불가능하게하고
있습니다.
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자본배분: 풀리지않은투자자들의의문들A

투자자들이자주제기하는의문의유형을보면장기적으로이해관계자들의가치를극대화하기위해 SCT의자본배분체계를
최적화함에있어어떤부분이시정되어야하는지알수있습니다.

경영진은투자수익을
어떻게평가하는가? 

기준수익률이
존재하는가?

SCT는삼성바이오로직스
지분을담보로부채(대출
또는교환사채)를발생시킬

수있는가?

주요운영사업(예: 

패션부문과건설부문) 

간에어떠한시너지가
존재하는가? 

SCT의전략적
우선순위는
무엇인가?

더높은수익을위해매각후
그매각대금을신사업

기회에재투자할수있도록
충분히성숙한사업이 

존재하는가?

회사포트폴리오에
대한검토가
정기적으로

이루어지는가?

재배분될수있는
초과자본이존재하는가?

자본구조는자본비용
최소화를위해
최적화되었는가?

자사주매입대비신사업
기회에서발생하는예상투자

수익은어느정도인가?

자사주매입에따른가치
상승이클것으로예상되는
상황에서회사가배당금을
지급하는이유는무엇인가?
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지배구조: 추가적인개선이필요한이사회및리더십구조
사
외
이
사

사
내
이
사

• 관련 산업 또는 (사장급) 

고위경영자로서의 경험 부족

• 포트폴리오 관리 및
자본배분에 관한 입증된
전문성 제한적

• 성별 다양성의 부족

• 시차임기제

• 이사회가 경영진에 대해
이의/조언/지원을
제기/제공하기 위해서는 능력
및 경험의 다양성이 필요함

• 총 4명의 부문별로 공동 대표/리더가
존재하나, 회사전체의대표가불분명함

• 전 부문을 아우르는 대표가 없을 경우, 

포트폴리오 최적화와 같은 어렵지만 꼭
필요한 자본배분 관련 의사결정이 회피 또는
지연될 수 있음

출처: 회사 데이터

주: (1) 2024. 3.에 임기가 종료되는 고정석 삼성물산 상사부문 대표이사 사장의 후임으로 이재언이 임명되었음이 2023. 11. 30. 발표됨.

정병석
의장, 사외이사

학계, 정부

필립코쉐
사외이사

전력산업

제니스 리
사외이사

재무,회계 및인사

이상승
사외이사

학계

최중경
사외이사

정부

B

고정석
대표이사 사장 

(상사부문)(1)

오세철
대표이사 사장 

(건설부문)

정해린
대표이사 사장 

(리조트부문)

이준서
부사장 

(패션부문)

* (경력)

최근에있었던지배구조개선조치를환영하고, 이사회는훌륭한이사들로구성되었으나, SCT는더나아가 i) 성별, 산업및
고위경영자로서의경험등다양성측면에서개선하여이사회를최적화해야하고,ii) 명확한경영리더십을선보여야합니다.
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지배구조: 발행주식중 13%가자사주로구성 – 주가를끌어내리는오버행
부담

자사주는주식수의차이를발생시키고희석위험을제기합니다. 5년에걸쳐이러한주식을소각하고자하는현행계획은
지나치게오래걸릴뿐아니라자본환원이라고잘못표현되고있습니다.

자사주면서도자사주가아닌 SCT 자사주소각의영향

보통주신주발행 vs. 자사주의처분

• 일반적으로 한국 투자자들은 주당 가치 또는 순이익을 산정할 때 자사주를 총
주식수에 포함시킴

• 그 이유는 타 관할권 대비 더 느슨한 자사주 규제로 인해 자사주가 경제적이지
못한 조건으로 재발행되어 소수주주의 지분을 희석시킬 수 있기 때문임

• 결과적으로, 상당한 수량의 SCT 미소각 자사주(발행주식의 13%)는 주요
오버행임

신주발행 자사주의처분

성격 회사는 주식 청약자로부터 대가를 받고 신주를 발행 회사는 매수인으로부터 대금을 받고 자사주를 이전

희석위험

상법에 따라 원칙적으로 모든 주주들에게 비례적으로
균등한 기회가 제공되어야 함

주주 평등 대우에 관한 규제의 부재

정관에 따라 발행주식 총수의 30%를 초과하지 않는
범위까지 특정 제3자에게 배정이 허용됨

회사 임의로 특정 제3자에게 배정

평가 상법 및 정관에 따라 처분의 목적 및 범위가 제한됨 이사회 결의만으로 특정 제3자에 처분 가능

B

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

Reported

(Incl Treasury)

Excl Treasury

LTM EPS (’23. Q2 현재)

14.4%

보고기준
(자사주포함)

자사주제외

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치
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지배구조: 부적절한공시및경영진인센티브

 투자자의 고위 경영진에 대한 가시성이 부족함 – 예: 

회사 경영진과의 분기별 인베스터 콜(investor call) 부재

 회사 목표 및 자본배분체계에 대한 명확성 부족

 제한적인 부문 수준의 정보 – 예: KPI, ROIC, 운전자본
등과 같은 추가 정보

 기준/예상 수익, 투자 기간, 시장 규모 데이터, 예상
이익률 등과 같은 신사업 기회에 대한 정보 부족

 영국의 공시 기준은 한국 공시와 동일하지 않음

공시

 현행 경영진 보수 구조에 대한 공시는 그 적합성을
평가하기에는 충분하지 않음

 경영진 KPI, 보수 목표액/기준 및 가중치가 공시되지
않음

 상장 계열사들과 비교하여 인센티브가 운영 사업의
실적에 얼마나 연관되는지 명확하지 않음

경영진보수 / 인센티브

B

공시자료가부족하면투자자들이회사, 특히그운영
사업을제대로이해하기어려워져당해사업의가치를
간과하게됩니다.

SCT 가치격차를해소하기위한조치가부족하다는점은
경영진과주주들의이해관계가충분히조율되지않았음을
역설합니다.

기본급

연간인센티브

(KPI: 성과및재무
실적)

장기적인센티브

(3개년 KPI: ROE, 

주식실적및 EBIT 

이익률)

현행 경영진보수구조의설명

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치
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복잡한그룹구조: 비효율적인불확실성의근원

vs

1/3

15%

C

삼성전자
경영권에관한

의문

vs

1/3

15%

세금비효율

비효율적 

자본배분

지배구조 / 

(부적합한) 조율

투자자불확실성

• 잠재적인 이해 상충
• 법인별 경영진 인센티브의 명확성 및 주주에 대한 그 조율의 부재

• 자본을 위험 조정 수익이 가장 높은 기회에 (재)배분할 수 있는 자유의 제한
• 주주환원은 부족하고, 개별 회사 및 그 주주들에 대한 최적화가 이루어졌는지 여부가 불분명함

• 미래 구조조정 계획 및 소수주주 대우 방식에 대한 명확성 부재는 SCT 주식의 위험 요소

• SCT가 상장 계열사(주로 SEC)로부터 지급받는 배당금 수익에 대해서는 상당한 세금(약 20%)이 부과됨
• SCT가 만약 계열사 지분을 20% 이상 보유한다면(그룹 구조 재편 시 가능함), 배당금에 대해 (30%가 아닌) 

80%의 익금불산입률을 누릴 수 있음

• 독점규제 및 공정거래에 관한 법률(“공정거래법”)은 금융회사가 보유한 의결권을 15%로 제한함. 따라서, 
삼성생명 및 그 계열사(즉, 기타 삼성그룹 계열사 및 총수 일가)의 삼성전자에 대한 지배력은 15%로
제한됨

• 보험업법 개정안은 삼성생명으로 하여금 계열사에 대한 보험회사의 익스포저 제한 요건을 충족하기 위해
SEC 지분의 상당 부분을 매도하도록 할 수 있음

삼성그룹의 복잡한그룹구조는삼성의발전을저해하는비효율을유발하고핵심그룹사들의상당한저평가로이어집니다.
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내재가치 대비 높은 할인율(33조원의 가치 격차)은 자본 투자 및 가치
창출에 대한 시장의 일부 우려를 반영한 것입니다. 그러나 이러한
현상을 유지할 필요는 없습니다. 장기적인 성장을 견인하면서 모든
주주들을 위한 가치를 이끌어낼 일련의 장단기 조치를 통해 SCT의
에쿼티 스토리에 대한 투자자 신뢰를 제고할 기회가 존재합니다.

대한민국을 대표하는 기업집단으로서, 삼성은 이제 지배구조 및
자본배분 개선에 앞장서고 한국 시장과 사회 전체가 이득을 얻을 수
있도록 “코리아 디스카운트”의 해소를 도와야 할 때입니다. Palliser는
SCT가 긍정적인 변화를 이끄는 선제적인 결정을 내릴 수 있도록 지원할
준비가 되어있습니다.



가치제고 조치



37

가치제고 – 성장을촉진하고 SCT의가치격차를제거하기위한분명하고실행
가능한조치 …

최적화되지않은
자본배분및

부족한주주환원

지배구조 및 

부적절한공시

A

B

자본배분체계의 최적화및성장의촉진

• 통제되고 수익 지향적인 방식으로 자본을 이용가능한 최선의 기회에 배분

• 초과자본을 파악하고 최적화된 체계에 따라 재배분

• 주주환원을 핵심 사업의 실적뿐만 아니라 계열사 배당금과 연결

종합적인지배구조 및 IR 개선

• 단기적인 2.8조원 상당의 자사주 소각을 통한 투자자 신뢰 재건

• 리더십, 이사회 및 보수 구조의 개선

• 투자자에 대한 소통 및 공시 개선을 통한 투명성 제고

삼성그룹의구조에대한전략적검토

• 그룹 전체의 비효율 축소를 위한 지주회사 전환에 대한 투명한 검토를 수행

SCT 가치격차의핵심원인
솔루션 – 가치제고 조치

1

2

3복잡한그룹구조및
그로인한비효율

C
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강력하고유연한자본배분체계의도입

운영회사로
인한

잉여현금흐름

성장자산
투자

주주환원
(자사주
매입또는
배당)

✓ 수익 지향: 기준수익률보다 높은 예상 ROI에 투자 – i) 자사주 매입으로 실현
가능한 주당 내재가치 성장률과 ii) SCT의 자기자본비용률 중 높은 값

✓ 이재용이 제시한 비전에 따른 기술 및 바이오/헬스케어에 대한 유기적 또는
비유기적 투자

✓ 삼성의 부문별 전문성을 활용하고 기존 사업과 시너지를 창출하는 더
장기적인 투자

✓ 한국 경제의 성장에 기여하는 세계적으로 경쟁력 있는 사업 구축에 집중

계열사로부터
지급받은
배당금

(세후기준)

기본
배당금

✓ 최소 배당금 유보 지속

✓ 주주들이 예측할 수 있는 최소 수익

✓ 계열사로부터 지급받은 배당금 중 (기본 배당금 지급 및 세금 공제 후) 잔여
배당금을 주주들에게 환원

✓ 운영 사업으로 인한 잉여현금흐름을 이용한 일정한 추가 주주환원 – SCT
주식을 보유해야만 가능한, 운영사업 실적에 따른 주주의 보상

✓ 주식이 NAV에서 할인된 가격에 거래될 때, 세금 효율적인 자사주 매입을
통해 주주환원을 구성하면 내재가치가 증가함

✓ 예를 들어, NAV에서 61% 할인(1)된 가격에 자사주를 매입할 경우, 이는 주당
NAV 성장률을 기준으로 159%의 ROI로 이어지고, 이는 자본의 대안적
사용에 대한 높은 벤치마크를 설정해줌

자산매각및
초과자본

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: (1) 2023. 12. 1. 주가에 5% 프리미엄을 적용한 자사주 매입을 한 가격

1

수익성이가장높은자본활용을가능케하는투명한절차와공정한주주환원책이결합하면설득력있는에쿼티스토리를
마련하는데에도움이될것입니다.
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검토 자본구조 자산포트폴리오

핵심 사업을 위한 적당한 유동성을 유지하면서
자본비용을 최소화하기 위한 자본구조(부채 및 자기자본)
최적화

시너지 또는 전략적 가치가 부족하고 투입된 자본에
대해 적절한 수익률을 창출하지 못하는 자산의 파악

초과자본
의파악

수행되어야하는분석:

• 가중평균자본비용(WACC)은 얼마인가?

• 운영 사업들의 유동성 요건은 어떻게 되는가?

• 회사는 부채를 어느 수준으로 유지할 수 있는가?

수행되어야하는분석:

• 해당 자산은 SCT 및 삼성그룹의 전략적 초점과
일치하는가? 시너지가 존재하는가?

• 해당 자산은 기준수익률/자본비용을 초과하는 적절한
수익을 창출하는가(또는 위험 조정 기준으로 이러한
수익을 창출할 것인가)?

• 매각 또는 분할을 통해 추가로 확보할 수 있는 자본은
얼마나 되는가?

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치

주: (1) 2023년 말 기준 삼성바이오로직스를 제외한 삼성물산에 대해 추정

Palliser의
의견

SCT는견고한자본포지션과 풍부한 유동성을 보유함: i) 
순현금 보유액(1); ii) 투자등급 신용등급(A-/A2); iii) 가용
신용공여한도; iv) 고유동 자산 포트폴리오

SCT는 WACC를줄이고 ROE를개선하면서성장 자산
투자 및/또는 주주환원에재투입하기위해 2~3조원
상당의저비용부채를추가로발생시킬충분한여력이
있음

레저, 패션및 F&B(웰스토리) 사업부문은비핵심
사업으로보이는데, 장기 ROE를개선하면서 성장 자산
투자 및/또는 주주환원에재투입하기 위해 이러한
사업들을 매각하거나 분할하여 상장할 경우, 3~4조원의
자금이조달가능할것으로사료됨

1

더큰수익창출및장기성장률과 ROE를개선하기위해, SCT는더잘활용될수있는초과자본을파악하여야하며, 이를
위해자본구조및자산포트폴리오를세부적으로분석해야합니다.
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Over 3 years Over 5 years Over 10 years

For Each KRW 500bn Spent on Buyback

@ an Average Buyback Discount of (61%)

Cash per Share Spent on Buyback (KRW) (A) 3,132

NAV per Share Accretion (KRW) (B) 4,970

Return = (B) / (A) 159%
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투자기준수익률을참고한자본배분

자사주매입 ROI 및자본비용을기준으로한예시적인기준수익률자사주매입의수익

• 현재 수준에 5% 프리미엄이 붙은(즉, NAV에서
61% 할인된) 가격에 SCT 주식을 환매하는 것은
가치가 100원인 자산을 39원에 인수하는 것에
상응함

• 현재의 할인율을 기준으로, 성장 투자자산의
기준수익률은 매우 높음

• 자사주 매입으로 인한 수익은 더 긴 기간에 걸쳐
수익을 제공할 성장 투자 기회와의 비교를 위해
적절한 기간에 걸쳐 연단위로 환산할 수 있음

출처: 회사, 블룸버그; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: (1) 현재 SCT 현물 주가에 5% 프리미엄이 붙은 가격 기준의 자사주 매입 가정; 자사주 매입에 소요된 주당 현금 = 5000억원을 자사주 매입 후 주식수로 나눈 값; 주당 NAV 증가는 5000억원의 자산 가치 감소로 상쇄된 주식수 감소가
견인함

1

(1)

전략적고려사항에더해, 성장자산투자는자사주매입으로실현가능한수익을포함한자본의대안적사용과, 자본비용중
더높은값을벤치마크로참고하여이루어져야합니다.

3년동안 5년동안 10년 동안

자사주매입에소요된 5000억원마다(1)

자사주 매입 평균 할인율

자사주 매입에 소요된 주당 현금(원) (A)

주당 NAV 증가(원) (B)

수익

자사주 매입으로 인한 연환산 수익률(단, 

해당 기간 동안 취득한 주식/자산으로
인한 추가적인 자기자본수익률을 제외함)

높은 수익을 감안하면, 자사주 매입에 대한 높은 ROI는 자사주를 매입하고 궁극적으로 그저 주주들을 위해 SEC, 삼성바이오로직스와 같은
우량 자산을 크게 할인된 가격에 취득하는 데에 자본을 배분할 여력이 존재함을 시사합니다.
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종합적인지배구조 및 IR 개선

2.8조원상당의자사주
소각을통한즉각적인
투자자신뢰재건

• SCT의 자사주가 13%라는 점은 투자자들에게 있어 장래 지분 희석 리스크로 작용하여 불확실성을
증대시킴

• 현재의 자사주 소각 계획은 위 불확실성을 해결하기에는 턱없이 부족하고 , SCT에 의해
주주환원이라고 잘못 표현됨. 또한, 이 계획은 2017년 당시 삼성전자의 접근 방식과도 부합하지
않음.

• 모든 자사주는 가능한 한 빠른 시일 내에 소각되어야 하고, SCT는 자사주 매입을 통해 얻은 장래
자사주도 즉시 소각될 것임을 확실히 해야 함

• SCT는 적절한 사업 목적을 위해 필요한 경우 언제든지 신주 발행이 가능

명확한대표의임명 • 전체 SCT 포트폴리오와 회사의 자본배분을 직접 책임질, 회사 전체를 위한 단일 대표를 선임

보수구조를 통한

임원과주주의이해관계
일치

• SCT의 가치 격차 축소에 연동되는 적절한 인센티브를 부여하는 등 고위경영진의 이해관계와 SCT
주주를 포함하는 이해관계자들의 이해관계를 일치시키기 위하여, 분명하고 투명한 KPI를 바탕으로 
개선된 주식연계형 보상 및 인센티브 체계 채택

이사회개선

• 다양성을 높이면서 자본배분 및 산업에 관한 전문성이 입증된 사외이사를 선임함으로써 이사회
구성 개선

• 이사회로 하여금 회사뿐만 아니라 모든 주주들의 이익을 위해 행동하도록 요구하기 위한 정관 개정
– 이는 상법(1)의 일부개정안과도 같은 맥락임

투자자에대한
소통및공시개선

• SCT의 내재가치뿐만 아니라 성장 기회에 대한 투자자들의 이해 제고

• 사업부문별 KPI 및 ROIC의 공시 확대

• 한국어 공시자료를 정확히 반영하는, 분기별 IR 영문 콜 실시 및 IR 영문 자료 제공

2

기업지배구조에대한시장의회의적인태도는회사의주식에상당한위험요소가되어왔습니다. SCT는업계최고의자본
배분및성장의문화를조성하기위해핵심적인지배구조변경을실행해야합니다.

주: (1) 한국 상법



삼성그룹의기업구조에대한전략적검토수행
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지주회사전환의이점 성공적인구조재편의핵심요건

✓ 복잡성감소및투명성제고

✓ 순환출자가 없는 지주회사는 경쟁우위 강화를 위한 그룹에 걸친
정보 및 전문성의컨트롤타워역할 수행 가능

✓ 그룹 전체에 걸친자본배분의효율성개선및그룹 포트폴리오
관리/자사주 매입을 포함한 주주환원의유연성증가

✓ 자회사로부터 지급받는배당금에대한세금대폭축소

✓ 지배구조 개선 및 비효율 감소로 주요 그룹사들의 투자매력도가
증가하면서 이들의가치하락위험제거

✓ 보험업법의 개정 가능성에 관한삼성그룹의위험제거

✓ 삼성이 확장성이 있는 고성장/고수익 기회에 투자하기에 더 좋은
위치에 서게 되면대한민국경제에도긍정적인영향을미칠수있음

• 지주회사 규제의준수 – 예: 자회사지분 30% 보유및
일반지주회사와금융자회사의분리

• 가격적정성 – 개편관련비용및 SEC 주식취득원가의
최적화

• 최종구조는훨씬단순하며, 불필요한세금지출을막을
수있게함

• 모든주주들에게공정한조건및모든이해관계자들의
win-win

3

삼성은지주회사로의전환을통해상당한이점을누릴수있습니다. 따라서, SCT는계열사와협력하여모든삼성그룹
이해관계자들의이익을위해현재기업구조와미래대안에대한종합적이고투명한전략적검토를수행해야합니다.



출처: 회사, 언론, 애널리스트 리서치

주: - % 수치는 추정된 의결권 지분(자사주 제외)임 – 삼성 일가 = 홍라희 / 이재용 / 이부진 / 이서현

 (1) 삼성생명공익재단 지분 포함

Lee Family 36.4%

1.3%

 

Lee Family 21.3%

21.5%

    Lee Family 5.5%

5.0%

78.0% 29.4% 17.8% 8.7%

1.5%

3.2%

Lee Family 0.0%

0.1% 0.4% 8.0% 3.1% 0.1% Lee Family 11.2% 0.1% 7.0%

20.6% 84.8% 28.7% 5.4% 6.0% 15.7% 24.3% 17.1% 22.6% 43.1% 31.2% 0.1%

15.2%

12.4% 2.1%

3.5% 1.4% 11.7%

Life insurer

P&C insurer

Total:
20.6%
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현재의기업구조 – 복잡하고비효율적3

• Palliser는적절한비용으로 SCT를지주회사로개편하기위한잠재적인접근법에대해법률, 세무및재무자문사들과긴밀히
협력하였습니다.

삼성물산은현재의그룹구조상최상위위치에있으나, 한국법률에따른지주회사에해당하지않습니다.

삼성 일가

삼성 일가

삼성 일가

총 지분:

삼성 일가

삼성 일가

손해보험사

생명보험

(1)
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기업구조재편의방식 – 단순, 투명및효율적

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치

주: - Holdco는 원할 경우 더 작은 계열사의 지분을 (30%로 확대하기 위해) 추가로 취득하기로 결정할 수 있음

- 삼성 일가는 Holdco의 최대 주주가 될 것으로 예상됨

3

기업구조재편의한방식으로는분할합병을통해수평적이고단순화된지배구조를만드는것입니다. 자세한사항은부록
C(슬라이드 56~59)를참조하시기바랍니다.

• 분할, 합병및지분조정의과정을통해, 한국의지주회사관련규제를모두충족하면서간결화된지배구조를달성할수있습니다.

• 삼성생명(또는그지분)은신설 HoldCo의지배하에있지않으므로위구조도에표기되지않았습니다.

30.0% 30.0% 30.0% 28.7% 5.4% 6.0% 15.7% 24.3% 39.7% 74.3% 18.7%

84.8% 15.2%

* = Listed

Samsung
C&T OpCo*

Hotel Shilla*
Cheil 

Worldwide*
Samsung 

Engineering*
S-1*

Samsung 
Display

Samsung 
Electro-

Mechanics Co.*

Samsung SDS 
OpCo*

Samsung 
Biologics*

Samsung SDI
OpCo*

Samsung
Electronics

OpCo*

Samsung 
Heavy 

Industries*

Holdco



결론
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주요결론

• SCT는 시장에서상당히저평가된우량자산(핵심 운영 사업 및 그 상장 지분) 집합체를 보유합니다.

• Palliser는모든이해관계자들에게이득을가져다줄분명하고실행가능한가치제고조치를경영진에

제안하였습니다.

• SCT의 가치 격차를 제거하면, 회사의 주가가 최대 약 170% 상승할 수 있습니다.

• 미래 지향적 산업의장기적인성장을촉진함으로써내재가치를상당히끌어올릴수있는잠재력이있습니다.

• 경영진과 이사회는 약 33조원에 달하는 가치 격차를 해소하기 위해 더적극적인조치를 취해야 합니다.

• 이제 삼성은한국시장과사회전체에이득을가져다주기위해지배구조 및 자본배분 개선에 앞장설, “코리아

디스카운트”의 제거를 지원해야 할 때입니다.

• Palliser는 회사가 지속적인 긍정적 변화와 장기적으로 지속가능한 성장 및 가치를 극대화하는 과정을 지원하기

위해삼성물산경영진및기타주요이해관계자와의기존대화를토대로계속이어갈수있기를바랍니다.



부록 A – SCT 가치격차의내용
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SCT 가치격차 – 10대주주

상당한잠재가치가전략적주주, 한국의국민연금가입자, 한국및외국자산운용사및삼성물산직원들이직간접적으로
보유하는삼성물산주식에녹아있습니다.

출처: 블룸버그; 2023. 12. 1. 기준 시장 데이터

주: (1) 보통주

# of % Stake
(1) Market Intrinsic Value Value

Shares ex Treasury Value Value Gap Gap

m % KRWbn KRWbn KRWbn $m

Founding Family 59.0 36.4% 6,999 19,020 12,022 9,207

KCC 17.0 10.5% 2,017 5,482 3,465 2,654

National Pension Service 13.5 8.3% 1,596 4,337 2,741 2,100

Vanguard 2.8 1.7% 335 910 575 441

BlackRock 2.7 1.7% 324 880 556 426

Samsung Life Insurance 2.1 1.3% 255 693 438 335

Fidelity 2.0 1.2% 240 652 412 316

Norges Bank 1.6 1.0% 188 512 323 248

Yacktman Asset Management 1.2 0.8% 148 402 254 194

Mirae Asset Global Investment 0.9 0.6% 111 301 190 146

Samsung C&T Corp ESOP 0.9 0.5% 102 276 174 134

10억원 10억원 10억원 $백만

주식수 시장가치 내재가치 가치격차 가치격차

백만주 %

지분율(1)

자사주제외



부록 B –SCT의운영사업에대한환기



-

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

국내 해외

SCT의운영사업에대한환기 – 건설부문

영업이익(십억원)

매출액(십억원)사업개요

건축

• 초고층 빌딩 및 공항

• 첨단 기술(반도체 Fab)

• 주택

토목

• 도로, 교량 및 터널

• 철도 및 지하철

• 해양 및 수자원 인프라

플랜트

• 발전플랜트(CCPP)

• 가스플랜트(LNG/LPG)

• 신재생에너지(풍력/태양광)

• 약 32조원 상당의 수주잔고(2.5년)

• 역량 기준 국내 1위 건설사

• 딜로이트의 2023년 Top 100 글로벌 건설강자
순위에서 15위 차지

• 경험이 풍부한 기술시설 건설사 – 삼성전자 및 기타
그룹사와의 상당한 시너지

• 부담 위험과 운전자본 요건이 적고, 비용이
일반적으로 전가되는, 다양한 전문화된 하위부문에서
좋은 평판을 쌓은 사업

신규주문(십억원)

장기수주잔고및복잡한글로벌프로젝트를예산과기한안에수행한업계최고의이력을보유하고있는, 국내외 여러
건설하위부문에서의일류기업
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부르즈 칼리파 래미안 이스트팰리스 인천대교 부산신항 싱가포르 LNG터미널 UAE 원자력 발전소

2023
년 초
~9월

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치

주: - 2016년~22A CAGR
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SCT의운영사업에대한환기 – 상사부문

영업이익(십억원)

매출액(십억원)사업개요

• 위험이 적은 상사사업 – 수요와 공급을 연결하고 그 마진을 얻음 

• 운영 사업 – 수요 증가에 대비한 시설 개조 및 생산성 확대

• 프로젝트 개발 – 신에너지 프로젝트, 보통 이익률/IRR과 성장률이 더 높은 사업으로, 이 부문의 수익성 증가를
견인함

• 삼성그룹사뿐만 아니라 SCT 건설부문과도 상당한 시너지를 이룸

일정한현금을창출하는상사사업과높은성장을이끄는프로젝트개발사업이결합되어있습니다. 두사업은모두낮은
수준의운전자본을필요로하고 SCT의다른부문및삼성그룹과상당한시너지를냅니다.

상사

• 글로벌 원자재 소싱 / 판매

• 철강, 비료, 산업재

운영사업

• 프로세싱, 에너지 생산

• 스테인리스 생산 공장, 팜 농장, 
온타리오 복합발전단지(태양광 + 
풍력)

프로젝트개발

• 프로젝트 오거나이징 및 금융

• 미국/호주 태양광, 수소, 배터리
재활용, 전기차 충전기

Ontario Energy Cluster
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철강 트레이딩

비료 합성수지

광산용소재 바이오연료

온타리오 복합발전단지

스테인리스 정밀재
생산공장의 운영

배터리 원료 수소

모빌리티신재생에너지

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치

주: - 2016년~22A CAGR
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패스트패션 – 

에잇세컨즈

• 매출의 약 14%

• 품질 및 온라인 매출
성장에 집중

• 국내 유통 확대 및
글로벌 진출 기회
탐색을 목표로 함

캐주얼웨어

• 매출의 약 17%

• 빈폴(남성복, 여성복, 
아동복, 골프웨어 등)

수입브랜드

• 매출의 약 36%

• 하위브랜드 육성을
통한 지속가능한 성장
확보에 집중

SCT의운영사업에대한환기 – 패션부문

영업이익(십억원)

매출액(십억원)사업개요

• 32개의 브랜드 운영(자체 브랜드 19개, 수입 브랜드 13개)

• 다각화가 잘 된 포트폴리오로 한국에서 매출액 기준 1위

• 수익성은 2016년~2020년 부진에서 회복세로 전환

• 중장기 성장이 낮을 것으로 전망되지만, SCT는 지속적인 디지털 전환과 제품 출시를 통한 유기적 수익성
개선에 힘입어 상대적으로 높은 이익률 수준을 달성함

국내최대규모를자랑하는 SCT의패션사업은최근수년동안수익성이크게반등하였습니다. 내수시장에높은
시장점유율을보유하고있음에도불구하고, 주로내수시장에집중되어있어매출액은다소낮은성장세를보여왔습니다.

남성복및여성복

• 매출의 약 23%

• 온라인 판매 증가를
통한 젊은층 고객용
브랜드 확대를 목표로
함
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출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치

주: - 2016년~22A CAGR
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SCT의운영사업에대한환기 – 레저부문

영업이익(십억원)

매출액(십억원)사업개요

• 한국 최대 놀이공원 및 워터파크의 소유자 및 운영사

• 골프장 운영사, 조경회사

• 대규모 토지 소유자

• 유지보수를 위한 자본적 지출이 요구되는 안정 사업

• 약 500만m2의 토지를 보유하고, 그중 상당 부분이 현재 미사용 상태임

인기있는놀이공원과골프장은안정적인사업이지만, 매출액을유지하기위해서는유지보수를위한자본적지출과새로운
어트랙션을위한자본이투입되어야합니다.
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조경

• 한국 1위 조경회사

골프클럽

• 골프클럽 6곳에서 총
162개 홀 운영

워터파크
– 캐리비안베이

• 세계 최대 워터파크

놀이공원
– 에버랜드

• 한국 최대 놀이공원

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치

주: - 2016년~22A CAGR
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SCT의운영사업에대한환기 – F&B부문

영업이익(십억원)

매출액(십억원)사업개요

• 단체급식 및 식자재유통 서비스 제공자(웰스토리)

• 단체급식 사업은 주로 계열사 내에서 운영되었으나, 이제 업계가 외부에 개방되어 공개입찰이 진행됨

• 단체급식 사업은 안정적인 이익률, 높은 매출액 가시성 및 낮은 자본집약도를 가진 일반적인 비즈니스
서비스임

• 식자재유통 사업은 물류 투자를 위한 자본이 요구되지만 이보다 더 낮은 (혹은 더 변동적인) 이익률을 가짐

SCT가물류투자를위한자본이요구되는식자재유통을확대하고있는가운데, 지속적인현금흐름을창출하는단체급식
서비스는개방된시장에서의경쟁에직면하고있습니다.

단체급식

• 국내외 650개 사업장

• 일식수 약 100만식

• 사업장의 효율 개선 및 비계열사 고객에 대한 매출
확대를 목표로 함

• 구내식당, 골프장 식당 등으로의 다각화
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식자재유통

• 한국 전역 약 8500개 사업장에 식자재 유통

• 한국 내 6개 물류센터 보유

• 물류 효율 최적화뿐만 아니라 서비스 확대에 집중

구내식당 식품사슬 식자재유통센터 웰스토리몰

출처: 회사, 블룸버그, 애널리스트 리서치

주: - 2016년~22A CAGR
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부록 C – 지주회사중심의그룹구조정비의
예시로서의수평적분할-합병



잠재적인구조재편의주요단계 – 1A단계: 분할

SCT

현재의 SCT (인적분할후) 결과적 SCT 구조

• SCT의 투자회사(“InvCo”) 및 운영회사(“OpCo”)로의 분할/인적 분할

• 거래가 적격분할의 구조로 이루어질 수 있도록, SCT의 삼성 계열사 지분, 자사주 및 초과현금은 SCT InvCo로 이전되고, 모든 영업자산 및 부채는
SCT OpCo에 유지됨

• SCT의 주주들은 결국 각자의 분할 전 SCT 지분에 비례한 SCT OpCo 및 SCT InvCo(SCT InvCo가 통합된 절차의 다음 단계의 일환으로 신설되는
다른 InvCo들과 합병되기 전까지는 권리의 형태로) 주식을 보유하게 됨
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주: - SCT = 삼성물산

인적분할을통해 SCT를투자회사(SCT InvCo)와운영회사(SCT OpCo)로분할

영업자산 및
부채

상장 계열사(예: 
SEC, SDS 등)

주식

초과현금

주주

SCT
InvCo

영업자산 및
부채

상장 계열사(예: 
SEC, SDS 등)

주식

초과현금

자사주
(소각되지
않은 경우)

주주

SCT
OpCo자사주를 통한

지분
(소각되지
않은 경우)

자사주
(소각되지
않은 경우)



잠재적인구조재편의주요단계 – 1A단계: 분할(계속)

SCT SEC

SDS S-Bio SDI SCT 
OpCo

SEC 
OpCo

SDS S-Bio
SDI

OpCo

SCT 
InvCo

SEC 
InvCo

SDI 
InvCo

현재의그룹구조(간소화됨 – 주요법인만포함) (1A단계의수평적분할후) 결과적그룹구조

• 직전 슬라이드에 나타낸 SCT의 인적분할을 SEC 및 SDI에 동일한 조건으로 반복

• SEC 및 SDI는 각각의 InvCo에 이전되어 아래 2단계 거래에 이용할 수 있는 유의미한 초과현금을 Holdco가 자회사 지분을 최소 30% 보유해야 하는 요건을
충족하기 위해 보유한다고 전제
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자사주를 통한
지분
(소각되지
않은 경우)

SDI 자사주를
통한 지분

주: - SCT = 삼성물산, SEC = 삼성전자, SDS = 삼성SDS, SDI = 삼성SDI, S-Bio = 삼성바이오로직스

동일한조건으로 SEC 및 SDI를각각 OpCo와 InvCo로동시분할



잠재적인구조재편의주요단계 – 1B단계: 합병

주: - SCT = 삼성물산, SEC = 삼성전자, SDS = 삼성SDS, SDI = 삼성SDI, S-Bio = 삼성바이오로직스, Eng = 삼성엔지니어링, SLI = 삼성생명, SFM = 삼성화재

- 일가 = 삼성 일가 (홍라희 / 이재용 / 이부진 / 이서현)

- HoldCo 주식 보유액: InvCo들에대한 지분의 합을 기준으로 산정된 삼성 일가의 지분 가치; InvCos의자사주 및 순환출자 가치의 합을 기준으로 산정된 자사주 가치; 계열사에 대한 SLI의 주식 보유액의 합을 기준으로 산정된 SLI의지분 가치; 자사주 제외 각 시가총액의합에서 순환출자 지분
가치와 자사주 가치를 차감한 값을 기준으로 산정된, 자사주 제외 총 시가총액

- 구조재편 예시는 SCT의 자사주가 구조재편 전에 소각되지 않았다고 가정함

• 모든 주주 및 이해관계자들에게 공정한 조건으로, 분할을 통해 설립된 모든 InvCo(SCT InvCo, SEC InvCo 및 SDI InvCo)를 하나의 새로운 삼성그룹
지주회사(“Holdco”)로 합병

• 법적으로 통합된 절차의 일환으로 1A단계(분할)에 바로 이어서 수행. 즉, 각 InvCo는 신설된 독립 법인으로 존재하지 않음

• SCT, SEC 및 SDI의 주주들은 각 OpCo에 대한 지분을 유지하고, SCT InvCo, SEC InvCo 및 SDI InvCo의 합병비율에 따라 HoldCo의 신주도 받음.

• InvCo들의 수익가치는 합병비율 산정과 관련성이 있음 – 상장주식의 수익가치는 보통 회계전문가의 인풋에 따라 시장가격에 기초하는데, 이는 합병비율이 공정한
기준으로 산정 가능하도록 간단해야 함을 의미함

• 신설된 Holdco는 (관련 규정에 따라 인정된 지주회사로서) 금융기관 지분을 보유할 수 없으므로 22%의 SLI 지분을 HoldCo 주주들에게 현물지급할 것임

초기구조 (1A단계이후) 

HoldCo

SCT 
OpCo

SEC
OpCo

SDS S-Bio
SDI

OpCo

• 17% 일가
• 6% SLI

• 1% SFM

• 76% 기타

• 32% 일가
• 13% HoldCo

• 1% SLI

• 0% SFM

• 55% 기타

• 5% 일가
• 5% HoldCo

• 9% SLI

• 1% SFM

• 79% 기타

• 13% 일가
• 40% HoldCo

• 1% SLI

• 0% SFM

• 46% 기타

• 0% 일가
• 74% HoldCo

• 0% SLI

• 0% SFM

• 26% 기타

• 0% 일가
• 24% HoldCo

• 0% SLI

• 0% SFM

• 76% 기타

22%의 SLI 지분을 HoldCo
주주들에게 현물배당

결과적구조 (InvCo의합병 – 1B단계이후)

58

SCT 
OpCo

SEC 
OpCo

SDS S-Bio
SDI

OpCo

SCT 
InvCo

SEC 
InvCo

SDI 
InvCo

InvCo의 합병

1B단계: (1A단계에바로이어서) 모든 InvCo를하나의지주회사로합병



잠재적인구조재편의주요단계 – 2단계: Holdco의 OpCo 지분확대

• Holdco는 관련 규정의 적용대상인 지주회사로서 그 직접 소유 상장 자회사에 대해 최소 30%의 지분을 보유해야 함. 따라서, Holdco는 (관련 규정에 따른
유예기간인) 2년 이내에 OpCo들(및 기타 상장 자회사)에 대한 지분을 최소한 위 수준까지 확대해야 함. 이는 아래와 같은 다양한 방식으로 달성 가능함:

- (1) 공개매수 – Holdco 신주 및/또는 Holdco 기존 자사주(구조재편 전에 소각되지 않은 경우)를 “현물” 대가로 지급하는 조건으로 OpCo 지분 매수

- 삼성 일가로 하여금 Holdco 주식을 대가로 OpCo 지분을 매도하도록 할 가능성이 있음

- (2) 삼성생명(“SLI”) 및삼성화재(“SFM”)가보유하는 OpCo 지분을직접매수

- 개정 가능성이 있는 보험업법(각 투자로 인한 자산기여는 보험사의 시장가치 기준 총 자산의 3%를 초과할 수 없음)을 준수할 필요성을 고려했을 때, SLI 및
SFM에게 이득이 됨

- (SEC, SDI 및 SCT에서 분할된 초과현금에서 조달된) Holdco의 기존 현금잔액을 이용해 수행

- (3) OpCo 주식을추가매수 – 만약 Holdco가 어느 OpCo에 대해 보유하는 지분이 30% 미만으로 유지될 경우, 다음의 방법으로 추가 매수: (i) 현금을 이용한 장내
거래 및/또는 (ii) Holdco 신주 또는 Holdco의 기존 자사주를 대가로 하고 (기존에 제안한 것보다) 더 높은 프리미엄이 붙은 가격을 기준으로 한 OpCo 주식
공개매수

- 기업의 소유 구조 및 지배 구조를 단순화하는 과정이 종료된 후, 총수일가가 주로 HoldCo의 주식을 소유할 것으로 예상.
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주: - SCT = 삼성물산, SEC = 삼성전자, SDS = 삼성SDS, SDI = 삼성SDI, S-Bio = 삼성바이오로직스, Eng = 삼성엔지니어링, SLI = 삼성생명, SFM = 삼성화재

Holdco는설립 2년이내에모든 OpCo에대한지분을최소 30%로확대

Holdco

SCT 
OpCo

SEC
OpCo

SDI
OpCo

SDS S-Bio

결과적구조

30% 30% 30% 40%
74%
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