
 

  

1. 존속 한라홀딩스와 분할신설 만도로 0.478:0.522 인적분할 결정 

만도가 존속법인을 지주회사(한라홀딩스, 가칭)로 하고, 신설법인을 사업회사(만도, 가칭)로 하는 

인적분할을 시행하기로 결정했다. 존속법인과 신설법인의 분할 비율은 0.478 대 0.522이다. 주요 

분할일정은 5월 2일 분할 주총을 위한 주주확정일, 7월 28일 분할 승인을 위한 주주총회일, 매매 

정지기간 8월 28일~10월 2일 등이다. 분할 기일은 9월 1일이며, 분할 재상장 거래 재개일은 10

월 6일이다.  

존속법인은 한라마이스터(100% 보유), 만도헬라일렉트로닉스(50% 보유), 한라스택폴(70% 보유)

을 포함할 예정이다. 신설법인인 만도 지분 1.1%도 보유하게 된다. 신설법인인 만도는 부품제조 

부문을 중심으로 한 주 사업부문 100%와 만도브로제(50% 보유), 만도신소재(59% 보유), 만도차

이나홀딩스(100% 보유)를 포함할 예정이다.  

2. 분할재상장 후 신설법인 위주 유망 

신설법인인신설법인인신설법인인신설법인인    만도의만도의만도의만도의    경우경우경우경우    주식비중주식비중주식비중주식비중    52.2%52.2%52.2%52.2%에에에에    비해비해비해비해    연결연결연결연결    매출액매출액매출액매출액, , , , 순이익순이익순이익순이익    등등등등    주요주요주요주요    수익수익수익수익    비중은비중은비중은비중은    분할분할분할분할    전전전전    

만도만도만도만도(060980)(060980)(060980)(060980)의의의의    78~87%78~87%78~87%78~87%에에에에    달할달할달할달할    것으로것으로것으로것으로    추정추정추정추정된다. 기존 만도의 부품제조 관련 주 사업부문을 대

부분 포함하기 때문이다. 따라서 분할분할분할분할    비율비율비율비율    이상으로이상으로이상으로이상으로    신설법인신설법인신설법인신설법인    위주의위주의위주의위주의    절대적인절대적인절대적인절대적인    시가총액시가총액시가총액시가총액    비중이비중이비중이비중이    형형형형

성될성될성될성될    전망전망전망전망이다. 분할 전 만도에 적용했던 부품제조부품제조부품제조부품제조    사업부문사업부문사업부문사업부문    위주의위주의위주의위주의    중장기중장기중장기중장기    성장에성장에성장에성장에    대한대한대한대한    밸류에이션밸류에이션밸류에이션밸류에이션    

프리미엄도프리미엄도프리미엄도프리미엄도    보다보다보다보다    명확히명확히명확히명확히    적용할적용할적용할적용할    수수수수    있을있을있을있을    전망전망전망전망이다.  

다만 분할 전 법인이 보유한 현금자산 중 상당 부분인 4,500억원과 IPO를 검토하고 있는 만도헬

라일렉트로닉스가 한라홀딩스로 귀속된 점은 다소 부정적이다.  

존속법인인존속법인인존속법인인존속법인인    한한한한라홀딩스의라홀딩스의라홀딩스의라홀딩스의    경우경우경우경우 개선된 순자산가치가 형성되기 전 초기초기초기초기의 목표 시가총액을 PBR 

0.5배로 잡을 경우 분할분할분할분할    전전전전    만도만도만도만도    시가총액의시가총액의시가총액의시가총액의    15% 15% 15% 15% 전후인전후인전후인전후인    3333천억원천억원천억원천억원    대가대가대가대가    될될될될    것으로것으로것으로것으로    추정추정추정추정된다.  

분할분할분할분할    전전전전    만도만도만도만도    주가는주가는주가는주가는    대체로대체로대체로대체로    분할분할분할분할    이슈에이슈에이슈에이슈에    중립적인중립적인중립적인중립적인    흐름을흐름을흐름을흐름을    나타낼나타낼나타낼나타낼    것으로것으로것으로것으로    판단판단판단판단된다. 신설법인은 중장

기적으로 유망하다. 그러나 존속법인의 경우 추후 오랜 기간 동안의 지배구조 개선 과정에서 불

확실성이 개입할 수도 있기 때문이다.  

결산기 (12월) 12/10 12/11 12/12 12/13 12/14F 12/15F 

매출액 (십억원) 3,640 4,560 5,059 5,636 6,233 6,991 

영업이익 (십억원) 273 300 256 313 368 451 

영업이익률 (%) 7.5 6.6 5.1 5.6 5.9 6.5 

순이익 (십억원) 202 224 163 178 241 307 

EPS (원) 11,552 12,307 8,954 9,886 13,405 17,051 

ROE (%) 19.3 17.4 11.4 11.3 13.7 15.3 

P/E (배) 11.2 16.7 14.4 12.6 9.0 7.1 

P/B (배) 1.9 2.7 1.5 1.3 1.1 1.0 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 만도, KDB대우증권 리서치센터 
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3. 그룹 지배구조 개선 위한 추가 작업 진행 예상 

만도의 인적분할 이후 순환출자 해소 등 그룹 지배구조 개선을 위한 추가 작업이 진행될 것으로 

추정된다.  

분할된 한라홀딩스를 중심으로 주)한라(014790), 한라마이스터 간의 순환출자 구조가 형성돼 있

다. 주)한라는 한라홀딩스를 17.3% 보유하고, 한라홀딩스는 한라마이스터를 100% 보유하며, 한

라마이스터는 주)한라 보통주 15.9%와 보통주 전환이 가능한 상환우선주 100%를 보유 중이다. 

상환우선주는 총 3,164억원 규모로 출자된 바 있다.  

이와 관련 다음 두가지두가지두가지두가지    시나리오의시나리오의시나리오의시나리오의    전개를전개를전개를전개를    추정해추정해추정해추정해 볼 수 있다.  

첫째, 분할 후 주)한라와 정몽원 회장이 보유하게 되는 신설법인 만도의 지분(각각 17.3%, 7.7%)

을 증자 후 한라홀딩스 주식과 교환한다. 다음으로 한라홀딩스와한라홀딩스와한라홀딩스와한라홀딩스와    주주주주))))한라를한라를한라를한라를    합병해합병해합병해합병해    지주사를지주사를지주사를지주사를    구성한구성한구성한구성한    

후후후후    상호출자된상호출자된상호출자된상호출자된    한라마이스터한라마이스터한라마이스터한라마이스터    보유의보유의보유의보유의    주주주주))))한라한라한라한라    우선주를우선주를우선주를우선주를    상환하고상환하고상환하고상환하고    보통주를보통주를보통주를보통주를    매입매입매입매입한다. 이는 한라홀딩스

가 보유한 4,500억원의 현금자산으로 가능할 수준이다.  

이 경우 순환출자가 해소되면서 최종적으로최종적으로최종적으로최종적으로    한라홀딩스한라홀딩스한라홀딩스한라홀딩스----주주주주))))한라한라한라한라    합병법인합병법인합병법인합병법인    →→→→    신설법인신설법인신설법인신설법인    만도만도만도만도, , , , 한라마한라마한라마한라마

이스터이스터이스터이스터    등의등의등의등의    지배구조가지배구조가지배구조가지배구조가    형성형성형성형성될 수 있다. 다만 이 경우 한라홀딩스와 주)한라 합병 과정에서 주식

매수청구권 변수가 발생하는 점을 감안해야 한다.   

둘째, 순환출자 해소에만 초점을 둘 경우 일단 분할 후 주주주주))))한라가한라가한라가한라가    보유하게보유하게보유하게보유하게    되는되는되는되는    신설법인신설법인신설법인신설법인    만도만도만도만도    지지지지

분을분을분을분을    한라홀딩스에한라홀딩스에한라홀딩스에한라홀딩스에    매각매각매각매각한다. 다음으로 그그그그    매각대금을매각대금을매각대금을매각대금을    이용해이용해이용해이용해    한라마이스터한라마이스터한라마이스터한라마이스터    보유의보유의보유의보유의    주주주주))))한라한라한라한라    우선주를우선주를우선주를우선주를    

상환하고상환하고상환하고상환하고    보통주를보통주를보통주를보통주를    매입매입매입매입한다. 이에 따라 순환출자가 해소되면서 주주주주))))한라한라한라한라    →→→→    한라홀딩스한라홀딩스한라홀딩스한라홀딩스    →→→→    신설법인신설법인신설법인신설법인    

만도만도만도만도, , , , 한라마이스터한라마이스터한라마이스터한라마이스터    등의등의등의등의    지배구조가지배구조가지배구조가지배구조가    형성형성형성형성될 수 있다. 다만 이 경우 실질적인 지주회사제 구조로서

는 불완전한 모습이 된다.  
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

종목명종목명종목명종목명((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    

 

 
만도(060980) 2014.02.06 매수 155,000원 

 2013.10.27 매수 170,000원 

 2013.07.28 Trading BUY 126,000원 

 2013.04.14 Trading BUY 111,000원 

 2013.02.03 매수 165,000원 

 2012.10.23 매수 194,000원 

 2012.07.30 매수 214,000원 

 2012.02.03 매수 227,000원 

    

     

 
투자의견 분류 및 적용기준  

 

기업기업기업기업    산업산업산업산업    

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

 
본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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