
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현대중공업 그룹: 시장 충격 없는 바람직한 지배구조 개편 

현대삼호중공업이 ① 현대미포조선 지분을 보유한 투자회사와 ② 사업회사로 분할하

는 동시에 투자회사는 현대중공업과 합병하는 방식으로 그룹 지배구조가 개편됨. 투자

회사의 가치는 현재 현대미포조선 가치보다 프리미엄이 부여되었는데 정당했다는 판단

임. 아울러 현대미포조선이 보유했던 현대중공업 지분은 현대중공업지주가 할인 없이 

시가로 전량 매입하는 방법으로 진행되어 현대미포조선으로의 현금 유입이 발생함 
 

현대삼호중공업 분할 후 현대중공업과의 합병 

지난 8 월 22 일 장 마감 후 현대중공업 그룹은 지배구조 개편안을 발표했다. 현재 

잔존하고 있는 이슈는 2가지 였는데, ① 손자회사(현대삼호중공업)의 국내 계열회사

(현대미포조선) 주식 보유 제한(증손문제)와 ② 순환출자 고리 해소였다. 

 

증손문제는 현대삼호중공업을 사업회사와 투자회사(현대미포조선 주식 보유)로 분할

함과 동시에 투자회사를 현대중공업에 합병시키는 방식으로 해결했다. 현대중공업의 

합병가치는 108,891 원/주로 산정되었고, 현대삼호중공업 투자회사의 합병가치는 

55,001원/주로 산정되었다. 현대삼호중공업 투자회사의 합병가치는 온전히 기존 현

대삼호중공업이 보유했던 현대미포조선 지분 42.34%에 대한 가치이다. 현재 현대미

포조선의 12개월 Fwd BPS 인 119,507 원의 42.34%가 대략 50,599 원임을 감안하

면 PBR로 1.09배 정도를 부여 받은 것이다. 이는 현대미포조선의 현 주가 대비 프

리미엄이 부여된 것이다. 현대미포조선은 업종 내에서 가장 우수한 펀더멘털을 보유

한데다가 최근 북미 화학 수출 증대로 인한 컨테이너선 및 MR탱커 수주 모멘텀까

지 발생하고 있기 때문에 정당한 프리미엄으로 여겨진다. 

 

합병 비율은 1 대 0.5051006 으로 산정되었으며 분할비율 0.3493919 를 곱해 최종 

분할합병비율은 0.1764781 로 산정되었다. 현대중공업 보유 현대삼호중공업 지분

(80%)에 대해서는 분할합병 신주가 배정되지 않으며 주식매수청구로 인해 보유하게 

되는 현대삼호중공업 자기주식에도 분할합병 신주가 배정되지 않는다. 결국, 단순합

병보다 노이즈가 적은 방향으로 성공적인 지배구조 개편을 이뤄냈다고 판단한다. 

 

현대중공업지주의 현대미포조선 보유 현대중공업 지분 매입 

순환출자 문제는 현대중공업지주가 현대미포조선이 보유한 현대중공업 지분 3.9%를 

매입하는 방식으로 해결했다. 3,183 억원 규모이며 현대중공업지주는 외부자금으로 

비용을 충당할 예정이다(향후 현대오일뱅크 구주매출로 상환 계획). 할인 없이 8 월 

22 일 종가인 117,000 원/주로 전량 매입하며 현대미포조선의 장부에 3,183 억원이 

유입되는 효과가 발생한다. 하이투자증권 매각대금을 포함하여 새롭게 유입되는 현

금의 사용 계획은 알려진 바는 없으나 모회사인 현대중공업이 올해 유상증자로 유동

성이 확보된 만큼, 작년 장생포 부지 매각 사례처럼 현대미포조선의 현금이 현대중

공업으로 유입될 가능성은 제한된다. 
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현대중공업 그룹 사업구조 재편 주요 내용  

 

자료 : 현대중공업그룹 

 

현대삼호중공업 분할 합병  

 

자료 : 현대중공업그룹 
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합병가치 산정  

현대중공업 주당 평가액 (원) 평가금액 비고 

1개월 가중평균 주가 106,029  7/22 ~ 8/21 

1주일 가중평균 주가 109,145  8/15 ~ 8/21 

당일 종가 111,500  8/21 

주당 합병가치(산술평균) 108,891 7.53조 기준시가 

    

삼호중공업 투자 주당 평가액 (원) 평가금액 비고 

자산가치 (40%) 67,091 1.11조 미포주식 장부가 

수익가치 (60%) 46,941 0.78조 미포주식 기준시가 

주당 합병가치 55,001 0.91조 본질가치 

자료 : 현대중공업그룹 

 

 

분할합병비율  

구분 현대중공업 현대삼호중공업 투자부문 비고 

주당 합병가치 108,891원 55,001원 
현중 지분 제외한 삼호 주식 수 = 9,157,858주 
삼호중공업(투자) 주식수 
= 9,175,858 x 분할비율 = 3,205,970주 
현대중공업 신주배정 
= 3,205,970 x 합병비율 = 1,619,337주 

합병비율 1 0.5051006 

분할비율  0.3493919 

분할합병비율  0.1764781 

합병신주 교부  1,619,337주 

자료 : 현대중공업그룹 
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