
 

  

핵심 포인트: 비핵심 자산인가? 

포스코의 기본 방향은 1) 본업의 질적 성장 2) 신성장을 위한 선택과 집중, 3) 비핵심 자산 매각

을 통한 사업구조 개편으로 설명할 수 있다. 재무구조의 개편은 비핵심사업의 매각을 통한 부채 

감축과 EBITDA 증진을 통한 DEBT/EBITDA 비율 하락이 중점 과제인 것으로 보인다.  

문제는 대우인터내셔널이 비핵심 사업이냐 인데, 제시된 판단기준은 1) 1) 1) 1) 국내국내국내국내    1111위권위권위권위권    사업사업사업사업, 2) , 2) , 2) , 2) 글로글로글로글로

벌벌벌벌    경쟁력경쟁력경쟁력경쟁력, 3) , 3) , 3) , 3) 핵심자원핵심자원핵심자원핵심자원    지원을지원을지원을지원을    위한위한위한위한    필수필수필수필수    사업사업사업사업, 4) 5, 4) 5, 4) 5, 4) 5년년년년    내내내내    상기상기상기상기    기준에기준에기준에기준에    부합할부합할부합할부합할    수수수수    있는있는있는있는    사업인지사업인지사업인지사업인지    여부여부여부여부

이다. 속단하기는 이르지만 포스코의 해외 철강재 트레이딩 사업을 지원하는 1위권 상사/자원개

발 업체인 동사가 비핵심사업으로 분류될 가능성은 높지 않아 보인다.  

또한, 권오준 회장이 매각 조건이 1) POSCO1) POSCO1) POSCO1) POSCO의의의의    기업기업기업기업    가치가치가치가치    상승상승상승상승, 2) , 2) , 2) , 2) 충분한충분한충분한충분한    보상보상보상보상임을임을임을임을    언급함으로써언급함으로써언급함으로써언급함으로써    헐헐헐헐

값값값값    매각에매각에매각에매각에    대한대한대한대한    논란은논란은논란은논란은    누그러들누그러들누그러들누그러들    것것것것으로 보인다.  

가능한 시나리오: 블록 딜과 충분한 보상이 키워드  

사업구조조정은 모든 사업을 대상으로 한다는 점에서 일말의 매각가능성은 남아있다. 따라서 매

각 시 시나리오별로 접근해야 할 것으로 보인다. 

1) 1) 1) 1) 블록딜로블록딜로블록딜로블록딜로    일부일부일부일부    지분지분지분지분    매각매각매각매각:::: 동사의 EBITDA 개선을 감안시 연결대상에서 제외하지는 않을 것으

로 보인다. 부채감축을부채감축을부채감축을부채감축을    위한위한위한위한    현금확보를현금확보를현금확보를현금확보를    위해위해위해위해    지분지분지분지분    일부일부일부일부    매각을매각을매각을매각을    배제할배제할배제할배제할    수는수는수는수는    없다없다없다없다. . . . 블록딜블록딜블록딜블록딜    등을등을등을등을    통한통한통한통한    

““““우량우량우량우량    계열사의계열사의계열사의계열사의    경영권경영권경영권경영권    유지유지유지유지    범위범위범위범위    내내내내    지분지분지분지분    축소축소축소축소””””를를를를    언급언급언급언급하였기 때문이다.  

2) 2) 2) 2) 미얀마미얀마미얀마미얀마    가스전가스전가스전가스전    부분부분부분부분    매각매각매각매각:::: 가장 큰 리스크는 미얀마 가스전 분리 매각 가능성이나 현재로서는현재로서는현재로서는현재로서는    가가가가

능성이능성이능성이능성이    크지는크지는크지는크지는    않않않않다다다다.... 미얀마 정부와의 인허가인허가인허가인허가    및및및및    세금문제세금문제세금문제세금문제가 있는데다 포스코의 향후 투자계획에 

미얀마 가스전에 대한 부분은 대우인터내셔널을대우인터내셔널을대우인터내셔널을대우인터내셔널을    (DWIC)(DWIC)(DWIC)(DWIC)를를를를    통한통한통한통한    투자로투자로투자로투자로    명시명시명시명시되어 있기 때문이다.  

3) 3) 3) 3) 완전매각완전매각완전매각완전매각:::: 완전 매각 가능성은 조금 더 낮아 보인다. 1) POSCO의 연결 영업이익 전망에 미얀

마 가스전에서의 이익이 포함되어 있고 2) 미얀마 컨트리 마케팅 강화를 언급하였는데 이는 대우

인터내셔널 없이는 쉽지 않다. 또한 3) 포스코의 철강 트레이딩에 있어서 대우인터내셔널의 역할

에 대한 부분도 일부 언급이 된 바 있다. 혹여 매각이매각이매각이매각이    일어나더라도일어나더라도일어나더라도일어나더라도    ““““충분한충분한충분한충분한    보상보상보상보상””””이라는이라는이라는이라는    언급을언급을언급을언급을    감감감감

안안안안    시시시시    헐값헐값헐값헐값    매각매각매각매각    가능성은가능성은가능성은가능성은    낮다낮다낮다낮다((((참고참고참고참고: : : : 포스코의포스코의포스코의포스코의    동사동사동사동사    매입매입매입매입    원가원가원가원가: 49,100: 49,100: 49,100: 49,100원원원원))))....    

결산기 (12월) 12/11 12/12 12/13 12/14F 12/15F 12/16F 

매출액 (십억원) 19,457 17,320 17,109 19,343 19,447 19,790 

영업이익 (십억원) 165 140 159 350 449 496 

영업이익률 (%) 0.8 0.8 0.9 1.8 2.3 2.5 

순이익 (십억원) 213 212 138 315 409 454 

EPS (원) 2,072 1,946 1,214 2,764 3,590 3,985 

ROE (%) 12.4 10.3 6.3 13.3 15.2 14.8 

P/E (배) 14.0 20.4 34.0 12.4 9.5 8.6 

P/B (배) 1.6 2.1 2.1 1.6 1.4 1.2 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 대우인터내셔널, KDB대우증권 리서치센터 

대우인터내셔널 
(047050/매수) 

포스코 간담회 요약 
� 대우인터내셔널이대우인터내셔널이대우인터내셔널이대우인터내셔널이    비핵심비핵심비핵심비핵심    자산으로자산으로자산으로자산으로    분리될분리될분리될분리될    가능성은가능성은가능성은가능성은    크지크지크지크지    않음않음않음않음    

� 부분부분부분부분    매각매각매각매각    가능성은가능성은가능성은가능성은    배제배제배제배제    못하나못하나못하나못하나    완전완전완전완전    매각매각매각매각    및및및및    가스전가스전가스전가스전    분리매각분리매각분리매각분리매각    가능성은가능성은가능성은가능성은    낮은낮은낮은낮은    듯듯듯듯        

� 점진적인점진적인점진적인점진적인    기업가치기업가치기업가치기업가치    회복회복회복회복    기대기대기대기대: : : : 주가주가주가주가    약세약세약세약세    시시시시    매수의매수의매수의매수의    기회로기회로기회로기회로    

 

종합상사 

Issue Comment 

2014.5.20 

 

[운송/에너지] 

 
류제현 
02-768-4175 
jay.ryu@dwsec.com 
 
김충현 
02-768-4126 
choonghyun.kim@dwsec.com 
 
 
 
 



대우인터내셔널 

포스코 간담회 요약 

2 KDB Daewoo Securities Research 

점진적인 기업가치 회복 기대: 주가 조정시 매수 기회로 

대우인터내셔널에 대한 목표주가 50,000원과 매수의견을 유지한다. 아직 정해진 것이 없어 불확

실성이 해소되지는 않았다. 하지만 아직까지 펀더멘털적인펀더멘털적인펀더멘털적인펀더멘털적인    요소에서의요소에서의요소에서의요소에서의    변화는변화는변화는변화는    없는없는없는없는    것으로것으로것으로것으로    판단판단판단판단된

다. 다만, 블록딜 이슈가 불거질 경우 오버행 이슈가 발생할 가능성과 구조조정 가능성으로 주가 

약세 가능성도 배제할 수 는 없다. 하지만 완전매각 가능성이나 미얀마 가스전 (헐값) 분리 매각 

가능성도 그만큼 낮아진 만큼 주가 조정시 매수 기회로 삼아야 할 것으로 보인다. 

그림그림그림그림    1111. . . . 포스코포스코포스코포스코    구조조정구조조정구조조정구조조정    추진방향추진방향추진방향추진방향    

 

자료: POSCO, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    2222. . . . 포스코포스코포스코포스코    Trading Trading Trading Trading 부분부분부분부분    추진추진추진추진    방향방향방향방향: : : : 균형균형균형균형    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    구축구축구축구축        그림그림그림그림    3333. . . . 포스코그룹포스코그룹포스코그룹포스코그룹    에너지용에너지용에너지용에너지용    강재강재강재강재    Trading Trading Trading Trading 계획계획계획계획    

 

 

 

자료: POSCO, KDB대우증권 리서치센터  자료: POSCO, KDB대우증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

� 핵심사업 집중: 비핵심사업 매각, 철수 등

� 우량 계열사 경영권 유지 범위 내 지분 축소: 

Block sale, IPO 등

� 그룹 사업구조 효율화: 통합, 교환, 분리 등

• 국내 1위권 사업

• 글로벌 경쟁력 사업

• 핵심사업 지원을 위한 필수 사업

• 5년내, 상기 기준에 부합할 수 있는 사업

판
단
기
준

� 에너지용 등 WP제품 해외판매 선도

� Off- take 확대를 위한 자원개발 투자

� 전략국가 Country Marketing 강화: 

미얀마, 우즈벡 등
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그림그림그림그림    4444. . . . 포스코포스코포스코포스코    그룹그룹그룹그룹    영업이익영업이익영업이익영업이익    증가내역증가내역증가내역증가내역        그림그림그림그림    5555. . . . 포스코포스코포스코포스코    그룹그룹그룹그룹    EBITDAEBITDAEBITDAEBITDA    vs.vs.vs.vs.CAPEXCAPEXCAPEXCAPEX    

 

 

 

자료: POSCO, KDB대우증권 리서치센터  자료: POSCO, KDB대우증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

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

 

 
대우인터내셔널(047050) 2014.03.26 매수 50,000원 

 2013.08.28 매수 48,000원 

  분석 대상 제외  

 2012.07.26 Trading BUY 39,000원 

 2012.05.15 Trading BUY 35,000원 

    

    

    

    

     

 
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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(원) 대우인터내셔널


