
07/21 -11 -33 44

07/20 -12 7 5

07/19 -10 -5 17

07/18 -6 1 5

07/17 -23 2 20

서울대공대생

"도시바 반도체 포기 못해"..SK-WD 회장님 진검승부

최태원 SK 회장과 스티브 밀리건 웨스턴디지털 회장
이 도시바 낸드 사업 인수를 두고 긴밀한 움직임에 나
서면서 경쟁이 더욱 뜨거워지고 있다. “끝날 때까지 끝
난게 아니다”라는 명언처럼 두 사람의 진검승부에 반
도체 업계의 관심이 집중되고 있다…
출처: 이데일리
http://www.edaily.co.kr/news/NewsRead.edy?SCD=JC51&newsid=01118
486615996488&DCD=A00305&OutLnkChk=Y
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Account Name 2015 2016 2017E 2018E 2019E 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017E 3Q2017E 4Q2017E

매출액(수익) 392,995    836,175    922,512    991,444    1,034,276  206,740    211,293    200,648    217,494    230,625    224,427    229,316    240,088    

  yoy 1520% 113% 10% 7% 4% 3124% 3015% 31% -4% 12% 6% 14% 10%

영업이익 14,068      52,982      59,790      65,263      69,709      15,129      16,849      9,177       11,827      17,070      13,479      13,801      14,202      

  yoy 418% 277% 13% 9% 7% 1861% 2058% 92% 53% 13% -20% 50% 20%

  OPM 4% 6% 6% 7% 7% 7% 8% 5% 5% 7% 6% 6% 6%

당기순이익 55,493      28,225      46,685      50,045      54,197      10,627      9,363       6,571       1,665       16,154      11,606      11,564      9,933       

    (지배주주지분)당기순이익 53,460       7,656        16,686       18,201       20,880       3,871        2,876        2,102        1,193-        5,935        3,448        3,547        3,412        

  yoy(당기순이익 기준) 4172% -49% 65% 7% 8% 448% 484% -87% -5% 52% 24% 76% 497%

  NIM(당기순이익 기준) 14% 3% 5% 5% 5% 5% 4% 3% 1% 7% 5% 5% 4%

ROE(분기: Trailing 4Q 기준) 13.8% 6.7% 10.4% 10.2% 10.1% 15.9% 17.4% 6.8% 6.7% 8.0% 8.5% 9.6% 10.9%

PER(분기: Trailing 4Q 기준) 3.05         5.72         11.97 10.97 9.56 2.44         1.98         5.27         5.72         5.08         - - -

EPS(분기: Trailing 4Q 기준) 99,406       50,560       65,822 70,559 76,413 114,968     128,867     50,704       50,560       60,461       - - -

http://www.researcharum.com/
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계열명 계열사

SK이노베이션 계열 SK이노베이션, SK에너지, SK종합화학, SK인천석유화학, SK배터리시스템즈 등

SK텔레콤 계열 SK텔레콤, SK브로드밴드, SK플래닛, 아이리버 등

SK네트웍스 계열 SK네트웍스, SK매직 등

SKC 계열 SKC, SKC솔믹스, SK바이오랜드 등

SK건설 계열 SK건설 등

SK해운 계열 SK해운 등

SK E&S 계열 SK E&S, 강원도시가스, 부산도시가스, 전남도시가스 등

기타 SK머티리얼즈, SK에어가스, SK트리켐, SK인포섹, SK바이오팜, SK바이오텍, SK임업, 에스엠코어 등

자회사명 지분율* 장부가액 영위업종 비고

SK이노베이션(주) 33.40% 3,072,937 지주사업 및 원유/화학 관련 사업 상장

SK텔레콤(주) 25.22% 5,080,681 정보통신사업 상장

SK네트웍스(주) 39.14% 706,229 에너지 및 정보통신 유통, 렌터카, 패션사업 상장

SKC(주) 41.00% 548,654 PET 필름제조 및 화학사업 상장

SK머티리얼즈(주) 49.10% 473,335 특수가스 생산 및 판매업 상장

SK건설(주) 44.48% 545,300 인프라, 건축주택, 플랜트 건설사업 비상장

SK해운(주) 83.08% 332,400 해상운송 비상장

SK E&S(주) 100.00% 2,600,000 가스사 소유 및 복합화력발전 비상장

SK바이오팜(주) 100.00% 328,702 생명과학연구 비상장

SK바이오텍(주) 100.00% 163,818 의약품 중간체 제조 비상장

SK임업(주) 100.00% 61,387 조림사업, 조경사업, 복합임업사업 비상장

SK인포섹(주) 100.00% 44,077 정보보호서비스 비상장

(*) 상기지분율은 2017년 3월 31일 현재 보통주 기준임.

(기준일 : 2017/03/31)

금액 비율 금액 비율 금액 비율 금액 비율 금액 비율 금액 비율 금액 비율 금액 비율

지주부문 6,235 50% 5,839 90% 6,262 56% 5,917 92% 8,171 26.20% 6,552 77% 1,142 6% 413 16%

사업부문

(IT서비스 등)

계 12,372 100% 6,523 100% 11,185 100% 6,447 100% 31,137 100% 8,464 100% 20,650 100% 2,527 100%

* 상기 재무정보는 별도 재무제표 기준 수치임

* 2015년 실적은 존속법인인 SK주식회사((舊) 에스케이씨앤씨 주식회사)의 1월부터 12월까지 실적에 소멸법인인(舊) SK주식회사의 8월~12월 5개월의 실적이 합산되어 있음

구  분

2017년 1분기 2016년 1분기 2016년 2015년

매출액 영업이익 매출액 영업이익 매출액 영업이익 매출액 영업이익

6,137 50% 683 11% 4,923 44% 530 95% 2,114 84%8% 22,967 73.80% 1,911 23% 19,508
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자산총액 비중 자산총액 비중 자산총액 비중

SK주식회사 지주사업 및 IT서비스 사업 19,013,007 16.16% 18,380,808 15.67% 17,593,083 15.94%

SK이노베이션 계열 지주사업 및 원유/화학관련 사업 33,234,590 28.24% 32,581,331 27.77% 31,359,835 28.42%

SK텔레콤 계열 정보통신 사업 30,517,821 25.94% 31,297,663 26.68% 28,581,387 25.90%

SK네트웍스 계열 에너지 및 정보통신 유통, 렌터카, 패션사업 8,624,639 7.33% 8,620,317 7.35% 8,203,152 7.43%

SKC 계열 PET 필름제조 및 화학사업 3,472,858 2.95% 3,528,839 3.01% 3,688,197 3.34%

SK건설 계열 인프라, 건축주택, 플랜트 건설사업 5,839,098 4.96% 5,882,500 5.01% 6,127,323 5.55%

SK해운 계열 해상운송 4,579,062 3.89% 5,130,172 4.37% 4,736,436 4.29%

SK E&S 계열 가스사 소유 및 복합화력 발전 8,394,686 7.13% 7,814,584 6.66% 7,101,422 6.44%

기타 생명과학 연구, 조림사업, 정보보호서비스 등 3,991,720 3.39% 4,071,279 3.47% 2,955,911 2.69%

117,667,480 100.00% 117,307,493 100.00% 110,346,746 100.00%

△14,819,014 - △14,260,156 - △13,712,937 　-

102,848,466 - 103,047,337 - 96,633,809 　-

대상 회사 사업부문
2017년 1분기 2016년 2015년

단순합계

연결조정 효과

총 합계

매출액 비중 매출액 비중 매출액 비중 매출액 비중

SK주식회사 지주사업 및 IT서비스 사업 1,237,215 4.61% 1,118,468 4.65% 3,113,719 3.21% 2,065,032 4.58%

SK이노베이션 계열 지주사업 및 원유/화학관련 사업 11,387,072 42.45% 9,458,197 39.33% 39,520,539 40.75% 18,610,738 41.24%

SK텔레콤 계열 정보통신 사업 4,234,365 15.79% 4,228,463 17.58% 17,091,816 17.63% 7,235,746 16.03%

SK네트웍스 계열 에너지 및 정보통신 유통, 렌터카, 패션사업 5,057,780 18.86% 4,382,031 18.22% 18,457,381 19.03% 8,710,420 19.30%

SKC 계열 PET 필름제조 및 화학사업 587,014 2.19% 576,528 2.40% 2,379,287 2.45% 1,017,296 2.25%

SK건설 계열 인프라, 건축주택, 플랜트 건설사업 1,562,257 5.82% 1,885,734 7.84% 8,583,442 8.85% 4,158,661 9.21%

SK해운 계열 해상운송 408,252 1.52% 436,492 1.82% 1,643,400 1.69% 813,877 1.80%

SK E&S 계열 가스사 소유 및 복합화력 발전 1,665,403 6.21% 1,599,627 6.65% 4,044,763 4.17% 1,684,690 3.73%

기타 생명과학 연구, 조림사업, 정보보호서비스 등 684,977 2.55% 361,673 1.50% 2,136,810 2.20% 833,760 1.85%

26,824,335 100.00% 24,047,214 100.00% 96,971,157 100.00% 45,130,220 100.00%

△3,761,816 - △3,549,154 - △13,353,663 - △5,830,695 -

23,062,519 - 20,498,060 - 83,617,494 - 39,299,525 -

단순합계

연결조정 효과

총 합계

대상 회사 사업부문
2016년 1분기 2016년 2015년2017년 1분기

영업이익 비중 영업이익 비중 영업이익 비중 영업이익 비중

SK주식회사 지주사업 및 IT서비스 사업 652,278 27.31% 644,710 29.24% 846,373 13.44% 252,718 15.10%

SK이노베이션 계열 지주사업 및 원유/화학관련 사업 1,004,273 42.06% 844,795 38.32% 3,228,081 51.28% 340,577 20.35%

SK텔레콤 계열 정보통신 사업 410,502 17.19% 402,127 18.24% 1,495,519 23.76% 762,201 45.55%

SK네트웍스 계열 에너지 및 정보통신 유통, 렌터카, 패션사업 29,655 1.24% 30,994 1.41% 167,336 2.66% 116,019 6.93%

SKC 계열 PET 필름제조 및 화학사업 37,791 1.58% 45,388 2.06% 154,411 2.45% 83,484 4.99%

SK건설 계열 인프라, 건축주택, 플랜트 건설사업 16,344 0.68% 52,739 2.39% 30,657 0.49% △54,550 △3.26%

SK해운 계열 해상운송 △613 △0.03% 32,751 1.49% △29,936 △0.48% 61,976 3.70%

SK E&S 계열 가스사 소유 및 복합화력 발전 163,354 6.84% 106,303 4.82% 154,527 2.45% 28,851 1.72%

기타 생명과학 연구, 조림사업, 정보보호서비스 등 74,410 3.12% 44,935 2.04% 248,333 3.94% 82,174 4.92%

2,387,993 100.00% 2,204,743 100.00% 6,295,301 100.00% 1,673,450 100.00%

△680,960 - △679,161 - △997,122 - △270,186 　-

1,707,033 - 1,525,582 - 5,298,179 - 1,403,264 　-

2017년 1분기 2016년 1분기 2016년 2015년

단순합계

연결조정 효과

총 합계

대상 회사 사업부문
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DRAM(단위: %)

삼성전자 48

SK하이닉스 25.2

마이크론 19.2

기타 7.6

NAND Flash(단위: %)

삼성전자 35.4

도시바 19.6

웨스턴디지털 15.4

마이크론 11.9

SK하이닉스 10.1

인텔 6.7

기타 0.9

*2016년 연간매출 기준
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회사명

국적 대한민국 (Korea) 대표자 변영삼

자본금(원) 33,511,675,000 회사와 관계 -

발행주식총수(주) 67,023,350 주요사업
다이오드, 트랜지스터 및 유

사 반도체소자 제조업

취득주식수(주)

취득금액(원)

자기자본(원)

자기자본대비(%)

대규모법인여부

소유주식수(주)

지분비율(%)

2. 취득내역

3. 취득후 소유주식

수 및 지분비율

4. 취득방법

5. 취득목적

6. 취득예정일자

7. 이사회결의일(결정일)

51

현금취득

실리콘 웨이퍼 제조/판매사업 진출을 통한 반도체 소재사업 확장

-

2017-01-23

34,181,410

620,000,000,000

40,077,250,382,395

1.55

해당

34,181,410

주식회사 LG실트론(LG Siltron Incorporated)

1. 발행회사

회사명

국적 대한민국(Korea) 대표자 임민규

자본금(원) 5,273,836,500 회사와 관계 -

발행주식총수(주) 10,547,673 주요사업 특수가스 제조 및 판매업

취득주식수(주)

취득금액(원)

자기자본(원)

자기자본대비(%)

대규모법인여부

소유주식수(주)

지분비율(%)

5. 취득목적 반도체 특수가스 사업 진출을 통한 신규 성장 Portfolio 육성

6. 취득예정일자 2016-02-16

7. 이사회결의일(결정일) 2015-11-23

해당

3. 취득후 소유주식

수 및 지분비율

5,178,535

49.1

4. 취득방법 현금취득

1. 발행회사

SK머티리얼즈 주식회사 (SK Materials Co.,Ltd.)

2. 취득내역

5,178,535

470,331,755,000

40,865,324,811,742

1.15
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연도 주요 이벤트 비고

1998
의약품 생산 사업 진출(의약
중간체)

*화학/촉매 기술을 기반으로

사업화시작

*의약품 생산사업 개시

*1999년 1공장, 2003년 2, 3공장

생산 시작

2005 원료의약품 사업 진출 *BMS사의 당뇨치료제 수주

2013 원료의약품 사업 확대

*각국의 규제기관 인증 확보

(일본: 2013년, 미국: 2014년,

유럽: 2015년)

2015 SK바이오텍 분사
*SK 바이오팜 CMS 사업부

물적 분할

2016 지배구조 변경 및 증자 추진

*SK주식회사의 직접 자회사로

전환

*원료의약품 전용 공장 증설 중

구분 회사 주요 재화 및 용역 사업내용

화학사업 SKC POD 등
POD 등의 제
조 및 판매

필름사업

SKC, SKC Inc., SKW,

PET 필름 등
PET 필름 등
의 제조 및 판

매

SKC(Jiangsu) High Tech Pl
astics,

SKC Europe GmbH

전자재료사업

SKC,

반도체 부품소재 등
반도체 부품소
재 등의 제조
및 판매,

SK텔레시스,

Techdream Co., Ltd.,

SE(강소)전자재료(유),

SKC솔믹스, SKC솔믹스
Taiwan,

SKC솔믹스 Shanghai

BHC사업

SK바이오랜드, BIOLAND BI
OTEC CO.,LTD,

화장품 원료 등
화장품 원료
등의 제조 및

판매
BIOLAND HAIMEN CO.LT
D

기타

SK텔레시스,

중계기 등
중계기 등의
판매SKC인프라서비스(주)
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통신사업자 빅데이터 허브로 구축

렌탈 사업 집중

M&A

스마트팩토리

SK텔레콤SK네트웍스

SK 에스엠코어

SK매직

가정제품 렌탈 사업
원활한 진출 M&A 렌탈 및 유통 사업 관련

시너지효과 창출

타 자회사 생산성 향상
및 SK Captive 물량
매출로 기업 가치 향상
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운전시기 설비용량 발전기 효율 연료

광양천연가스발전소2006 1,126MW 51.0% LNG

나래열병합발전소 4Q2015 399MW 53.3% KOGAS LMG

파주천연가스발전소1Q2017 1,820MW 54.5%
Gorgon LNG, Share 
gas(직도입)

위례열병합발전소 2Q2017 450MW 54.5%
Gorgon LNG, Share 
gas(직도입)
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(단위: 억 원) 2016년

NOPLAT(실제) 37,144

시가총액 161,477

*순부채 55,451

EV 216,928

매출액(수익) 31,137

영업이익 8,464

법인세비용차감전계속사업이익 6,839

법인세비용 423

법인세율 %(t*100) 6%

NOPLAT 추정(=EBIT*(1-t)) 7,941

EV/NOPLAT(실제) 6

영업가치(2017F) 50,305 

영업가치 추정 내역 2016A 1Q2016 1Q2017 추정방식 2017F

매출액 31,137 11,185 12,372 2016A 이후 경향성 반영 36,801 

지주부문 8,171 6,262 6,235 2016A 이후 수준 지속 적용 8,171 

사업부문(IT서비스 등) 22,967 4,923 6,137 2016A 이후 경향성 반영 28,630 

영업이익 8,464 6,447 6,523 2016A 이후 경향성 반영 9,015 

지주부문 6,552 5,917 5,839 2016A 이후 수준 지속 적용 6,552 

사업부문(IT서비스 등) 1,911 530 683 2016A 이후 경향성 반영 2,463 

OPM % 27% 58% 53% 2016A 이후 수준 지속 적용 24%

지주부문 80% 94% 94% 2016A 이후 수준 지속 적용 80%

사업부문(IT서비스 등) 8% 11% 11% 2016A 이후 경향성 반영 9%

NOPLAT(추정) 영업이익*(1-법인세율 7%) 8,384 

Target EV/NOPLAT (X) 별도기준 최근지표 반영 6
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(단위: 억 원) 장부가액 시가총액 지분율(%) 평가방식 적정가치

상장자회사 127,542 

SK이노베이션 30,729 158,578 33.4% 시가총액*지분율 52,965 

SK텔레콤 50,807 218,417 25.2% 시가총액*지분율 55,085 

SK네트웍스 7,062 16,083 39.1% 시가총액*지분율(20%할인) 5,036 

SKC 5,487 13,550 41.0% 시가총액*지분율(20%할인) 4,444 

SK머티리얼즈 4,733 19,587 49.1% 시가총액*지분율 9,617 

에스엠코어 927 3,410 52.2% 취득금액(=인수가) 394 

(단위: 억 원) 장부가액 시가총액 지분율(%) 평가방식 적정가치 총자산 당기순손익

비상장자회사

SK E&S 26,000 N/A 100.0% 78,146 1,984

SK건설 5,453 N/A 44.5% 장부가액 5,453 

SK해운 3,324 N/A 83.1% 장부가액 3,324 

SK바이오팜 3,287 N/A 100.0% 1,938 -264

SK바이오텍 1,638 N/A 100.0% 1,813 236

SK임업 614 N/A 100.0% 장부가액 614 

SK인포섹 441 N/A 100.0% 장부가액 441 

SK실트론(구 LG실트론) 6,200 N/A 51.0% 장부가액(=인수가) 6,200 
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(단위: 억 원) 장부가액 시가총액 지분율(%) 평가방식 적정가치

비상장자회사 74,598 

SK E&S 26,000 N/A 100.0% 1분기 yoy 성장률 & 자회사 PER 24,757 

SK건설 5,453 N/A 44.5% 장부가액 5,453

SK해운 3,324 N/A 83.1% 장부가액 3,324 

SK바이오팜 3,287 N/A 100.0%2020실적 guide 연10% 수익률 할인 22,539 

SK바이오텍 1,638 N/A 100.0%2020실적 guide 연10% 수익률 할인 11,270 

SK임업 614 N/A 100.0% 장부가액 614 

SK인포섹 441 N/A 100.0% 장부가액 441 

SK실트론(구 LG실트론) 6,200 N/A 51.0% 장부가액(=인수가) 6,200 

SK바이오팜 실적 가이드라인 SK바이오텍 실적 가이드라인
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(단위: 억 원) 장부가액 시가총액 지분율(%) 평가방식 적정가치

비상장자회사 36,430 

SK E&S 26,000 N/A 100.0% 2016 당기순이익 & 자회사 PER 15,473 

SK건설 5,453 N/A 44.5% 장부가액 5,453 

SK해운 3,324 N/A 83.1% 장부가액 3,324 

SK바이오팜 3,287 N/A 100.0% 실적 확대 실패, 장부가 적용 3,287 

SK바이오텍 1,638 N/A 100.0% 실적 확대 실패, 장부가 적용 1,638 

SK임업 614 N/A 100.0% 장부가액 614 

SK인포섹 441 N/A 100.0% 장부가액 441 

SK실트론(구 LG실트론) 6,200 N/A 51.0% 장부가액(=인수가) 6,200 

Bull Bear Target

(단위: 억 원) 장부가액 시가총액 지분율(%) 평가방식 적정가치 적정가치 적정가치 적정가치

비상장자회사 55,514 

SK E&S 26,000 N/A 100.0% Bull Case & Bear Case 평균 20,115 24,757 15,473 20,115 

SK건설 5,453 N/A 44.5% 장부가액 5,453 

SK해운 3,324 N/A 83.1% 장부가액 3,324 

SK바이오팜 3,287 N/A 100.0% Bull Case & Bear Case 평균 12,913 22,539 3,287 12,913 

SK바이오텍 1,638 N/A 100.0% Bull Case & Bear Case 평균 6,454 11,270 1,638 6,454 

SK임업 614 N/A 100.0% 장부가액 614 

SK인포섹 441 N/A 100.0% 장부가액 441 

SK실트론(구 LG실트론) 6,200 N/A 51.0% 장부가액(=인수가) 6,200 



19

(단위: 억 원) 장부가액 시가총액 지분율(%) 평가방식 적정가치

투자유가증권 (*전자공시시스템 상 주요 자회사 + 에스엠코어&SK실트론, 1Q17 분기보고서 참조) 183,055 

상장자회사 127,542 

SK이노베이션 30,729 158,578 33.4% 시가총액*지분율 52,965 

SK텔레콤 50,807 218,417 25.2% 시가총액*지분율 55,085 

SK네트웍스 7,062 16,083 39.1% 시가총액*지분율(20%할인) 5,036 

SKC 5,487 13,550 41.0% 시가총액*지분율(20%할인) 4,444 

SK머티리얼즈 4,733 19,587 49.1% 시가총액*지분율 9,617 

에스엠코어 927 3,410 52.2% 취득금액(=인수가) 394 

비상장자회사 55,514 

SK E&S 26,000 N/A 100.0% Bull Case & Bear Case 평균 20,115 

SK건설 5,453 N/A 44.5% 장부가액 5,453 

SK해운 3,324 N/A 83.1% 장부가액 3,324 

SK바이오팜 3,287 N/A 100.0% Bull Case & Bear Case 평균 12,913 

SK바이오텍 1,638 N/A 100.0% Bull Case & Bear Case 평균 6,454 

SK임업 614 N/A 100.0% 장부가액 614 

SK인포섹 441 N/A 100.0% 장부가액 441 

SK실트론(구 LG실트론) 6,200 N/A 51.0% 장부가액(=인수가) 6,200 

영업가치(2017F) 50,305 

영업가치 추정 내역 2016A 1Q2016 1Q2017 추정방식 2017F

매출액 31,137 11,185 12,372 2016A 이후 경향성 반영 36,801 

지주부문 8,171 6,262 6,235 2016A 이후 수준 지속 적용 8,171 

사업부문(IT서비스 등) 22,967 4,923 6,137 2016A 이후 경향성 반영 28,630 

영업이익 8,464 6,447 6,523 2016A 이후 경향성 반영 9,015 

지주부문 6,552 5,917 5,839 2016A 이후 수준 지속 적용 6,552 

사업부문(IT서비스 등) 1,911 530 683 2016A 이후 경향성 반영 2,463 

OPM % 27% 58% 53% 2016A 이후 수준 지속 적용 24%

지주부문 80% 94% 94% 2016A 이후 수준 지속 적용 80%

사업부문(IT서비스 등) 8% 11% 11% 2016A 이후 경향성 반영 9%

NOPLAT(추정) 영업이익*(1-법인세율 7%) 8,384 

Target EV/NOPLAT (X) 별도기준 최근지표 반영 6

Target EV(투자유가증권+영업가치) 233,361 

순차입금(1Q2017 별도 기준) 별도 연결 55,720 

현금 2,823 84,123 2,823 

총차입금 58,543 321,548 58,543 

Target MV(Target EV-순차입금) 177,640 

유통주식수(1Q2017 기준, CB나 BW같은 주식 희석 요인 없음) 55,824,357 

발행주식수 70,360,297 

자기주식수 14,535,940 

Target Price 318,213 
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당사는 유사투자자문업을 영위함에 있어

금융감독원에 신고된 업체입니다

서울시 영등포구 국제금융로2길 37 

에스트레뉴빌딩 8층

TEL : 02-6405-9871

FAX : 02-6405-9870

QATS
SYSTEM

Q
A

T
S

가치를 만들어 낼 무언가를

ᆞ질문하다

가능성 있는 미래를

필요한 정보에

나만의 것이 아닌 우리 모두의 것으로

ᆞ공유하다

ᆞ접근하다

ᆞ추적하다

*시장에서 주로 언급되는 포인트보다 근본적인 기업 가치에
집중,
*사업을 잘하는 기업에 투자해서 함께 성과를 영위하는 관점
으로 접근,
*공대생으로서 수치적 논리에 매몰되지 않고 투자자의 관점
에서 Brainstorming,
서울대공대생 이었습니다!
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