
BYC 주주에게 보내는 공개 서한
-속옷 속에 숨겨둔 부동산-
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요약 (Executive Summary)

BYC는 극심한 저평가 상태

현재 BYC PBR 0.6배, 부동산 공정가치와 추정시가 고려시 BYC PBR 0.18배, 0.12배로 극심한 저평가

저평가의 원인은 5가지, BYC 경영진은 이에 공감하면서도 문제해결 의지 없어 소수주주 이익이 침해됨

트러스톤은 BYC 저평가 해소를 위해 5가지 방안을 제시

BYC 엄청나게 많은 부동산 보유중

저평가의 원인 ① - 투자재원의 비효율적 배치 저평가 해결방안 ① - 부동산자산의 효율적 활용

부동산 자산을 공모리츠화하여 효율적으로 활용

이를 통해 안정적인 수익 확보,

리츠를 통해 1주당 4만원이 넘는 배당 가능
이에, BYC 경영진

자산의 효율적 배치에 대한 의지 있는지 의구심

하지만, BYC 부동산의 수익률

시중은행 예금금리를 하회

1) 저수익 부동산 자산을 매각하여 자사주 매입후 소각

저수익 부동산 자산을 매각하여 자사주 매입∙소각

→ EPS 상승 효과로 주당가치 견인

BYC 부동산

장부가액: 5,300억

공정가치: 1조 4,000억

추정가치: 
2) 부동산자산의 공모리츠화
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요약 (Executive Summary)

1. (제원기업과의 ’21년부터 건물관리 용역 제외)

모든 내부거래에 이사회 결의 없었음 → 상법 제398조 위반!

2. BYC 내부거래 비중과 매출총이익률: 역의 상관관계

3. BYC와 대주주 특수관계자간의 부당내부거래로 인한

BYC 소수주주의 주주가치 훼손이 의심됨

→ 자세한 내용은 본문 참조!

저평가의 원인 ② - 특수관계자간 내부거래에 관한 부당성 의혹
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요약 (Executive Summary)

저평가의 원인 ② - 회계장부 열람 통해 파악한 부당내부거래 의혹

2) 제품 공급단가 조정을 통한 부당지원 정황이 의심됨

1) 직영점 운영사업권의 (무상)제공을 통한 부당지원 정황이 의심됨

3) 신한에디피스와 신한방의 건물관리용역 고가 거래 정황이 의심됨

- 일부 직영점의 사업권 무상 이전∙제공

→ 부당이익∙사업기회 제공 및 배임 의혹

- 제3자 공급가격보다 낮은 가격

→ 부당이익 제공 및 배임 의혹

- 지나치게 높은 가격으로 건물관리 용역 체결: 부당이익 제공 정황

→ 2세 관계사의 3세 관계사 부당지원 정황

부당이익 제공 정황 및 배임 의혹에 관한 경영진의 납득할만한 설명이나 추가제료 제공 필요

경영진의 납득할만한 설명이나 자료제공 없다면 업무상 배임 고발 등 필요한 법적 조치 진행 고려

→ 자세한 내용은 본문 참조!
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요약 (Executive Summary)

감사위원회 위원이 되는 이사 선임의 건

주주총회 상정 안건 신규 이사회 요구사항

1. 김광중 후보의 내부거래위원회 위원장 취임

2. 내부거래 투명성과 공정성 제고

- 연세대학교 법학과

- 2007 ~ 현재 법무법인(유) 한결 변호사

- 2014~15, 2019 국민연금공단 기금운용본부 자문

- 2019~ (사)한국기업거버넌스포럼 감사

- 2020~22 국민연금공단 수탁자책임활동 자문

- 2020~ 금융위원회 법령해석심의위원

감사위원회 위원 후보

김광중

감사위원회 위원이 되는 이사 김광중 선임의 건을 주주총회 안건으로 상정하고, 신규 이사회에 내부거래 투명성과 공정성 제고 요구

저평가 해결방안 ② - 내부거래의 공정성 의혹 해소와 부당 내부거래 근절

트러스톤자산운용

18,738주(3%)
개인 및 소수주주

30,317주(4.9%)
BYC 대주주

18,738주(3%)

vs

감사위원회 위원이 되는 이사 김광중 선임의 건이 통과되기 위해서는 개인 및 소수주주의 30,317주(4.9%)가 필요



6

요약 (Executive Summary)

저평가의 원인 ③ - 주주환원정책의 부재 저평가 해결방안 ③ - 주주환원정책 수립

주주환원정책의 부재가 투자자들의 예측가능성 ↓

동종업계와 시장평균을 모두 하회하는 BYC의 배당성향

주주환원율 50% (배당성향 40% + 자사주매입 및 소각 10%)

주주환원정책 수립 요구

저평가의 원인 ⑤ - 시장과의 커뮤니케이션 부재

폐쇄적인 IR 활동

6년간 작성된 애널리스트 리포트 0개

지난 10년간 애널리스트 리포트 단 3개 발행됨

저평가 해결방안 ⑤ - 자본시장과의 친화도 제고

정기적인 IR활동을 통한 자본시장과의 친화도 제고

자본배치결정 비롯 이사회 각종 결정사항

이사회가 주주에게 상세히 설명

저평가의 원인 ④ - 지나치게 낮은 주식유동성

BYC의 주식유동성은 코스피 최하위권

낮은 거래 회전율은 유동성 리스크를 ↑
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2012년 1월~ 현재 2020~2021년 2022년 1~10월

BYC 보통주 시총 5천억 미만 스몰캡 KOSPI

< BYC, 스몰캡, KOSPI 주식거래 회전율 >

저평가 해결방안 ④ - 주식유동성 확대

1:10 비율의 액면분할을 통해

주식거래회전율을 높여 유동성리스크 해소

분할비율을 1:10으로 했을 때

주식거래 회전율 상승효과 극대화

< 액면분할 비율에 따른 주식거래 회전율 평균 증감율 >
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1:2 비율 1:5 비율 1:10 비율

3개월 기준 6개월 기준 12개월 기준
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BYC 저평가 해소 캠페인 소개

홈페이지 게시 및 메일링(활동상황 공유) 등을 통해 앞으로 주주분들과 더 활발히 소통할 예정

주주활동

트러스톤자산운용 홈페이지 비사이드코리아 BYC 캠페인 페이지

트러스톤 캠페인 메일링리스트 신청

의결권의 위임, 행사 또는 불행사를 권유하거나 의결권을 확보하기 위한 목적의 캠페인 소개가 아니라 일반적인 정보 제공만을 위한 목적임



8

목차

1. 트러스톤자산운용 소개

2. BYC 소개

• 연혁

• BYC 사업부문 소개 – 섬유사업, 건설임대사업

• 기업가치 저평가와 그 원인

• 원인 1) 투자재원의 비효율적 배치

• 원인 2) 특수관계자간 내부거래에 관한 부당성 의혹

• 원인 3) 주주환원정책의 부재

• 원인 4) 지나치게 낮은 주식유동성

• 원인 5) 시장과의 커뮤니케이션 부재

3. BYC 저평가 해소를 위한 해결방안 5가지

• 방안 1) 내부거래의 공정성 의혹 해소와 부당 내부거래 근절

• 방안 2) 부동산자산의 효율적 활용

• 방안 3) 주주환원정책 수립

• 방안 4) 주식유동성 확대

• 방안 5) 자본시장과의 친화도 제고

4. 주주행동: History & 주주제안 관련 추후 일정
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트러스톤자산운용 소개

액티브 주식형 연도별 성과
(GIPS 기준) (단위:%)

연도별 KOSPI대비
초과 수익률

1 2004 4.89

2 2005 23.39

3 2006 7.61

4 2007 19.59

5 2008 2.91

6 2009 10.48

7 2010 2.12

8 2011 2.59

9 2012 5.51

10 2013 8.00

11 2014 -2.31

12 2015 -3.24

13 2016 1.23

14 2017 2.95

15 2018 2.07

16 2019 4.52

17 2020 -3.00

18 2021 2.89

24년 역사

’98년 4월 설립

트러스톤人 총 87명

운용자산 8.6조원

금융감독당국
징계 없음

(설립 이후 총 24년간)

주식
채권
대체투자
기타

사회적 책임

연금포럼

자본시장 생태계
조성 기여

스타트업 엑셀러레이터 투자
공유 오피스 지원

’14년 9월 설립
연금 가입자들을 위한

비영리 교육 단체
연 평균 300회 이상 강연

수익의 1~ 3% 사회 환원

※기준일 : 2022. 12. 31.

4조 469억원
1조 1,109억원
2조 6,658억원

7,901억원

운용인력 19명
운용인력 4명
운용인력 9명

운용관련인력 9명
인력 46명

주식
채권
대체투자
기타
그외

※ GIPS : 미 CFA협회에서 제정하여 보급한 국제운용성과기준
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과거 트러스톤 주주활동

■ 2013년 만도의 한라건설 유상증자 참여에 대해 반대 및 주금납입중지 가처분신청

■ 2018, 2019년 대림산업 주주제안 통해 배당성향 확대 및 가이드라인 제시 건의

■ 2017년 KB금융지주 경영진 미팅 통해 KB손해보험 지배구조 개선 제안

Source : QuantiWise, 트러스톤자산운용
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주금납입중지 가처분신청 제기

만도 주주활동 전후 주가추이

(원)
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지배구조 개선 제안

(원)

대림산업 주주제안 전후 주가추이

(원)

트러스톤자산운용
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BYC, Beyond Your Clothes
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■ 1946년 설립된 대한민국 최초의 속옷 회사

■ 1975년 한국 유가증권시장에 상장

■ 섬유사업 이외 건설 및 임대사업에도 진출

▶ BYC 소개

“ BYC, Beyond Your Clothes ” 

▶ BYC 사업부문

■ 내의 제품의 규격화와 표준화를 국내에 정착

■ 최초, 최고 기술로 대한민국 국민에게 가장 사랑받는 속옷 브랜드로 성장섬유사업부문

건설임대사업부문
■ 시공〮시행사로 건설 개발에 참여

■ 국내 다수의 입지에 보유한 부동산을 바탕으로 임대사업 영위

BYC는 섬유사업부문과 건설∙임대사업부문으로 구성

Source : BYC, 트러스톤자산운용
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- 섬유/내의 분야의 전통강자인 BYC는 오래된 브랜드 이미지를 탈피하기 위해 노력 중

- 1996년 BYC 상호 변경 후 2000년대 들어 꾸준히 새로운 브랜드 런칭 중

과거의 BYC 현재의 BYC

설립

1946

BYC로 상호변경

1996

1975

내의업계 최초증시상장

2008

쌜핑크 출시

보디히트 출시

2013

2014

보디드라이 출시

라미, 스콜피오스포츠 출시

2015

2020

오마이걸 아린 전속모델 발탁

▶ BYC 주요연혁

1946년 설립 이후 지속적으로 변화 시도

Source : BYC, 트러스톤자산운용
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■ 국내 직영 대형 매장 52개와 가맹점 520여개 보유

■ 속옷브랜드에서 탈피해 이지웨어 브랜드 출시

■ 최근 걸그룹 오마이걸 멤버 아린을 전속모델로 발탁하여 젊은 층 공략 중

보디히트 출시

추운 겨울에도 패션 트렌드와 따뜻함을

동시에 충족시켜주는 발열내의 브랜드

보디드라이 출시

땀을 빠르게 흡수, 건조시켜 여름에도

시원함과 쾌적함 그리고 트렌디함을

유지시켜주는 이너웨어 브랜드

아린 전속모델 발탁

2020년 3월 걸그룹 오마이걸의

아린이 BYC의 모델로 발탁되면서

젊은 층의 관심을 받음.

▶ BYC 섬유사업부문

이지웨어 브랜드 출시∙아이돌 멤버 모델 기용으로 젊은 층 공략

Source : BYC, 트러스톤자산운용
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■ 전국 각지 핵심상권 입지(39개소)에 상업용건물(34개소), 오피스텔(4개소) 및 지식산업센터(1개소) 소유

■ 대림동 본사부지 15,205㎡(6,200평) 개발 예정

■ 연간 400억원대 임대수익, 견고한 사업성 유지

상업용건물 X 34 오피스텔 및
상업용건물 X 4 지식산업센터 X 1

▶ BYC 건설〮임대사업부문

전국 주요도시의

핵심상권 입지 부동산의 임대

임대업

다수의 오피스텔 및 상업용건물과

지식산업센터 개발에 시공〮시행사로 참여

건설〮분양업

핵심상권 내 임대업 및 건설∙분양업도 영위 중

Source : BYC, 대법원등기소, 영등포구청, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용



BYC 기업가치의 저평가 원인
① 투자재원의 비효율적 배치

②특수관계자간 내부거래에 관한 부당성 의혹

③주주환원 정책의 부재

④지나치게 낮은 주식 유동성

⑤시장과의 커뮤니케이션 부재
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시가총액 자본총계 PBR

BYC 기업가치 저평가

- BYC 주식은 역사적으로 PBR*3(자본총계 대비 시가총액의 비율) 1을 넘은 적 없음

- 현재 시점에서 BYC 부동산의 공정가치 반영시 PBR 0.18배(⅓ 수준)이며, 추정시가 2조 반영시 PBR이 0.12배(¼수준)로

극심한 저평가 상태임

Source : 전자공시시스템, QuantiWise, 트러스톤자산운용

▶ BYC 시가총액, 자본총계 비교

(억) (배)

공정가치를 반영한 수정자본①*1

부동산 추정시가 반영한 수정자본②*2: 2조

수정자본②에서

PBR 0.12배
*1수정자본①= 자본총계 + (부동산 공정가치 – 장부가액)
*2수정자본②= 자본총계 + (부동산 추정시가 – 장부가액)

✓

✓

(억) (배)

▶ BYC 시가총액, 수정자본 비교

*3 보통주의 시가총액을 기준으로 한 PBR비율
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부동산이 BYC의 자산 대부분을 차지

- BYC 부동산 장부가액 5,300억 vs 공정가치 1.4조* vs 당사 추정가치 2조

- 지난 10년간 BYC 자산 내 부동산 비중 80%

- 당사 추정가치 2조 기준 BYC 자산 내 부동산 비중 91%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 3Q22

총자산 총 부동산 투자부동산 유형자산* 총자산대비 부동산 비율 (우)

(억)

▶ 2012~2022년 3분기 BYC의 부동산 가액 및 자산 대비 비중 (별도 재무제표 기준)

*유형자산 중
토지,건물,건설중인 자산

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

*투자부동산 공정가치 1.16조와 유형자산 중 토지, 건물 등의 공정가치 2,500억 합계액



19

▶ 2012~2021년 BYC의 사업부문별 매출 (별도 재무제표 기준)

1,740 
1,593 1,535 1,470 1,385 1,377 1,356 1,301 

1,213 1,225 

151

221
237

269
309 363 383

395
396 408

297

16 14
77

417
213 233

0

500

1,000

1,500

2,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

섬유부문 임대부문 건설부문

매출 기여도: 섬유부문 우위

(억) 2010~2021년 전체매출액
연평균성장률: -3.2%

448
20.5%

346
19.1%

726
34.4%

576
29.5%

616
31.2%

79.5%
87.1% 86.0%

80.9%
65.6% 70.5% 68.8% 76.7%

75.4% 75.0%

23.3%

- 지난 10년간 매출액 연성장률은 -3.2%, 역성장의 주원인은 섬유부문의 부진

- 임대부문 매출 비중 2012년 6.9% → 2021년 25%

- 매출 내 비중은 아직 섬유부문이 압도적

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

섬유부문 매출액
연평균성장률: -3.8%

24.6% 25.0%

237
12.9%

250
14.0%
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- 그러나, 건설∙임대사업부문의 영업이익 기여도는 2016년부터 역전

- 건설∙임대사업을 통해 더 많은 이윤을 창출

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

70% 71%
64%

54%

22%
15%

19% 18%

32%
41%

30% 29%
36%

46%

78%
85%

81% 82%

68%
59%
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90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

섬유사업부문 건설〮임대사업부문

▶ 2012~2021년 BYC의 사업부문별 영업이익 비중 ▶ 2012~2021년 BYC의 사업부문별 당기순이익 비중

(별도 재무제표 기준)

239 206
178

117

38
25

38 30

73
109

104 85
98

101

137
146 160 141

153
158

(억)

82%
77%

72%
66%

17%

47%

5%

37%
44%

18%
23%

28%
34%

100%

83%

53%

95%

63%
56%

0%

10%

20%
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60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016* 2017 2018 2019 2020 2021

섬유사업부문 건설〮임대사업부문
(별도 재무제표 기준)
*섬유사업부문 순손실

214
163

141
96

82

13

34

10

66
146

46
49 54

49

66

38

202

112
185

(억)

영업이익∙당기순이익 기여도: 건설∙임대부문 ‘16년부터 역전
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부문간 수익성도 현격하게 차이남

▶ 섬유사업부문의 2012~2021년 수익성지표 ▶ 건설〮임대사업부문의 2012~2021년 수익성지표

0%

10%

20%

30%

40%
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60%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

영업이익률(OPM) (우) 당기순이익률(NPM) (우)

건설〮임대부문 각각의 영업이익은 미공시되어있음

자산 구성, 성장성과 수익성 등을 고려하면 BYC는 부동산 투자를 주력으로 하는 회사

영업이익률(OPM): 1.8~13.7%

당기순이익률(NPM): -0.5~12.3%

영업이익률(OPM): 23.2~39.3%

당기순이익률(NPM): 6.3~45.4%

(별도 재무제표 기준)

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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15%
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35%

45%

55%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

영업이익률(OPM) (우) 당기순이익률(NPM) (우)
(별도 재무제표 기준)

0%

60%
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부동산 추정가치 1조 9,204억 ~ 2조 348억

본사부지

추정개발가치

4,538 ~ 5,682억

그 외 부동산 추정가치
1조 4,666억

개발 예정 본사부지

■ 15,205m2(4,600평) 대지면적

■ 오피스텔, 근린생활시설 등 예정

오피스텔 및
상업용건물

2,662억

대지면적: 10,471m2

건물연면적: 114,189m2

지식산업센터

5,124억

대지면적: 11,722m2

건물연면적: 95,844m2

상업용건물

6,880억

대지면적: 51,835m2

건물연면적: 286,711m2

1조 9,204억

~ 2조 348억

Source : BYC, 대법원등기소, 영등포구청, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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본사부지 추정개발가치 4,538억~5,682억

항목 가정 비고

공급평당 단가 760 ~ 1,060만원/m2 - 최근 3년간 영등포구,금천구 오피스텔 등 상업시설 분양가 기반으로 추정
- 900만원/m2 이상의 분양가는 부동산 호황 가정

기부채납 대지면적의 10%

용적률 500 ~ 700% 
- 본사부지 용적률 대부분 630%, 일부 360%
- 2021년 12월 용적률 700% 인가한 사례도 존재

공사비 186만원/m2 - 한국부동산원 건물신축단가표에 따른 공사비와 최근 원자재비 상승 고려
- 시행/시공 동시진행시 175~197만원 수준, 그 평균치인 186만원 적용

판관비 6% - 시공사에서 지출하는 일반적인 판관비율 적용

토지비용 26.3억원 - 본사부지 장부가액 기준

▶ 본사부지 개발가치 추정에 사용한 가정

▶ 서울시 영등포구 ‘20.12. BYC 본사부지 15,205m2(4,600평)

포함된 지구단위계획개발 결정(변경) 및 지형도면 고시

< 본사부지 사진 > <개발계획 결정(변경)도>

Source : 전자공시시스템, 영등포구청, 한국부동산원, 트러스톤자산운용
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본사부지 제외한 부동산의 추정가치 1조 4,666억원

▶ 지역별 부동산 현황 (당사추정, 본사부지 개발 건 제외)

서울

경기도

전라도

강원도

충청도

경상도
상업용건물: 1,179억

상업용건물: 1,533억

오피스텔 및

상업용건물: 203억

상업용건물: 1,914억

오피스텔 및

상업용건물: 812억

지식산업센터:5,124억

상업용건물: 27억

상업용건물: 1,443억

오피스텔 및

상업용건물: 1,647억

상업용건물: 783억

Source : BYC, 대법원등기소, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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▶ 2012~2021년 자산대비 임대수익률 및 임대부문 영업이익

(억)
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6,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

투자부동산 임대매출 영업이익 임대수익률(우)

BYC 부동산의 실질수익률 2%, 영업이익률도 낮은 수준

vs

국내 대표 상장리츠
약 60%

BYC
약 38%*

▶ 국내상장리츠, BYC 임대사업부문 영업이익률 비교

*2019~2021년 BYC 임대사업 평균 영업이익률

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

- 현재 BYC 임대수익률: 5~8%, 당사 추정가치 2조원 대입시 (실질)임대수익률: 2%

- 국내 상장리츠 영업이익률 약 60% 수준 대비 BYC 임대사업 영업이익률 약 38%로 현저히 낮은 수준
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부동산자산 이익률: 정기예금 이자율 하회

▶ 국내 기준금리 및 수신금리 추이자료

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

한국은행 기준금리 COFIX 예금은행 평균금리

투자 가이드라인 X

투재재원의 효율적 배치 X

부동산 임대수익률(매출 2%) 임대매출의 영업이익률 38%X

부동산 영업이익률은 0.8%로 매우 낮은 수준

- 이익률이 시중은행 정기예금 이자율을 한참 하회 → BYC 부동산은 저수익자산

- 투자판단의 가이드라인이나 기준이 없고, 투자재원의 효율적 배치가 전혀 이루어지지 않음

Source : QuantiWise, 전국은행연합회 소비자포털, 트러스톤자산운용



BYC 기업가치의 저평가 원인
① 투자재원의 비효율적 배치

②특수관계자간 내부거래에 관한 부당성 의혹
③주주환원 정책의 부재

④지나치게 낮은 주식 유동성

⑤시장과의 커뮤니케이션 부재



②특수관계자간 내부거래에 관한 부당성 의혹
- BYC 대주주 일가 지분도와 지분변화

- 3세 관계사들의 지분 취득자금

- 신한방 (한승홀딩스)

- 신한에디피스

- 남호섬유

- 제원기업

- 일관, 인화상품

- 내부거래로 인한 소수주주 이익 침해 의구심

- 부당내부거래로 인한 법률리스크

- 회계장부 열람 통해 파악한 부당내부거래
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BYC 대주주 일가 관계도

승명실업 ’19~’20
바이콤광고 ’19~
비와이씨마트 ’20~

한서원 (’90~)
캐나다 국적

삼남

경동흥업 ’04~
기린섬유 ’99~
남호섬유 ’93~’13
BYC ’92~’17

등 12개 관계사 임원 겸직

한기성 (’62~)
前 BYC 전무

한흥물산 대표이사

신한방 ’13~
신한에디피스 ’07~’21
경동흥업 ’94~’07
남호섬유 ’20~’21

등 5개 관계사 임원 겸직

장은숙 (’62~)
배우자

장남

한남용
前 BYC 사장한석범 (’60~)

現 BYC 회장

BYC ’92~’22
신한방 ‘92~’20
신한에디피스 ‘07~’21
남호섬유 ’93~’21
경동흥업 ’94~04

등 18개 관계사 임원 겸직

차남

BYC ’14~’20 
경동흥업 ’98~’12
남호섬유 ’09~’11

등 9개 관계사 임원 겸직

한지형 (‘56~)
백양 대표이사

장녀

장녀

차녀

장남

신한방 ’17~’21
인화상품 ’19~’21

한지원 (’87~)
캐나다 국적

신한학원 ’18~
비와이씨 ’18~
비와이씨마트 ’18~ 
신한봉제 ’19~’21

한승우 (’92~)
BYC 등기이사

캐나다 국적

故 한영대
BYC 선대회장

▶ 관계도 및 임원 겸직 현황

- BYC 대주주 일가 30여개가 넘는 비상장 관계사 임원 겸직중

- 3세 국적 2013년~20년 5월까지 캐나다가 아닌 대한민국으로 공시

(단순 오기 주장)

Source : 전자공시시스템, 대법원등기소, 트러스톤자산운용
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▶ 2023년 1월 지분도

BYC 대주주 일가 지분변화

BYC

한승우
58.34%

한승우
100.00%

신한학원
5.00%

일관
3.00%

인화상품
2.56%

63.28%

한서원
100.00%

한지원
100%

회장 및 특관자
23.40%

한승홀딩스
10.55%

신한에디피스
18.43%

제원기업
(舊신한제이원)

0.31%

한석범(회장) 7.42%
장은숙(배우자) 4.10%
한지원(장녀) 4.50% 
한서원(차녀) 3.45%
한승우(장남) 3.69% 

한지형 0.16%
기타 임직원 0.09%

▶ 2016년 1월 지분도

BYC

신한방
15.12%

한석범
88.00%

신한학원
5.00%

한흥물산
7.71%

창성상품
8.76%

백양
0.03%

74.68%

한기성
58.17%

한지원
100%(추정)

한지형
52.00%

남호섬유
13.36%

제일상품
2.84%

경동흥업
0.09%

한석범
60.00%

100% 56.4%

회장 및 특관자
19.63%

한승우
58.33%

신한에디피스
2.03%

신한제이원
0.11%

한석범(회장)11.38%
한지원(장녀) 2.87% 
한서원(차녀) 2.22%
한승우(장남) 2.76% 
한지형 0.20%
한기성 0.20%

한기성
87.83%(추정)

59.69%

9.99%11.54%

46.49%

2세 직간접 3세 직간접

’16. 01 ’23. 01 (현재)

2세 지분변동
– 48.15%

3세 지분변동
+ 36.5%

▶ 2세 → 3세 지분율* 변동

- 2세 지분 대부분 3세에게 이전

- 이전방식: 증여 X, 2세 지분 매도 및

3세 지분 매수

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

*관계사를 통한 간접소유 포함
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3세 지분 36.13%*1 취득에 소요된 총 자금: 488억

▶ BYC 오너 3세 지분 취득 소요자금*2

*1 신한방 인적분할 통해 신설된 지분 10.55% 제외
*2 3세가 지배하는 관계사 포함

한서원

소요자금: 128.3억

한지원

소요자금: 48.1억

한승우 상무

소요자금: 309.5억

- 지분 최초 취득 시점부터 현재까지 3세가 직간접적으로 투입한 자금(취득지분율)은 한승우 상무 309.5억(22.11%), 한지원

48.1억(4.81%), 한서원 128.3억(9.01%)

지분 32.66%
지분 4.81%

지분 9.01%

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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신한방
(최대주주 한석범)

신한방① BYC 지분 10.55% 인적분할 통해 승계 완료

신한방

존속 신한방
(최대주주 한석범)

존속 신한방
(최대주주 한석범)

한승홀딩스
(최대주주 한석범)

① 한석범 회장이 최대주주인 신한방, BYC 지분 10.55% 보유

② 신한방의 인적분할로 신설된 한승홀딩스가BYC 지분 10.55% 전량을 포함하여 자산(투자주식) 395억원, 부채 0원 승계

③ 한승홀딩스 최대주주가 한석범에서 한승우 상무로 변경
한승홀딩스 지분 이전 과정 들여다볼 필요 있음

BYC 주식

65,873주 보유

(지분율: 10.55%)

신한방
(최대주주 한석범)

①

존속 신한방
(최대주주 한석범)

한승홀딩스
(최대주주 한석범)

인적분할

③②

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

BYC 주식

65,873주 보유

(지분율: 10.55%)

최대주주

한석범 → 한승우

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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분양매출 405 118 171 16 14 27 226

임대매출 94 99 151 221 237 269 309 363 383 395 396 408

영업이익 137* 144* 141 153 158

OPM 37.7%* 37.7%* 35.6% 38.7% 38.7%

신한방② BYC 공사매출 발생시마다 수익성 훼손

매출 529 261 448 237 250 346 726 577 615 395 396 408

영업이익 81 51 104 85 98 101 137 146 160 141 153 158

OPM 15.4% 19.4% 23.2% 36.0% 39.3% 29.1% 18.9% 25.4% 26.0% 35.6% 38.7% 38.7%

순이익 35 12 46 49 54 49 82 66 38 202 112 185

NPM 6.7% 4.5% 10.2% 20.7% 21.7% 14.1% 11.3% 11.4% 6.3% 51.2% 28.2% 45.4%

단위:억 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

건설〮임대사업부문

공사매출 30 44 126 50 190 213 233

영업이익 9* 16*

OPM 4.4%* 6.6%*

①’19~’21 평균
임대 영업이익률 = 37.7%

③ 공사매출의 영업이익률

4.4 ~ 6.6%*

▶ 2010~2021년 BYC 건설〮임대부문 수익성지표

* 당사 추정치

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

공사매출이 발생할때마다 훼손되는 수익성

OPM&NPM ↓

② ‘17~’18 

임대 영업이익 추정

③

①2019 ~ 2021년의 평균 임대 영업이익률은 37.7%, ②이를 임대매출과 공사매출만 발생한 2017 ~ 2018년에 적용

③이를 통해 알 수 있는 공사매출 (추정)영업이익률은 4.4 ~ 6.6%
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신한방 시행사인 지하이시티사업에서 BYC 순손실 가능성↑

지하이시티 지식산업센터

■ 지하이시티 지식산업센터 개발을 통해 BYC는 순손실을 봤을 가능성 높음

■ 반면, 신한방은 104.5%의 수익률을 올림

신한방
(최대주주 한석범)

공사 수주액

505.7억

영업이익

22 ~ 33억*

순이익

순손실 가능성

분양수익

1,189억

순이익

607.8억

분양원가: 581.8억

수익률: 104.5%

*당사가 추정한 공사매출의 영업이익률(OPM)을 통해 계산한 값

시공사

시행사

↑

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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신한방③ BYC와 내부거래로 축적한 자본을 신한에디피스에 대여

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

3세 관계사

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

남호섬유
(최대주주 한석범)

제원기업
(최대주주 한지원)

신한방
(최대주주 한석범)

2세 관계사

BYC로부터 매출 1/3 발생 1차 차입금: 56억 (2016.11)

2차 차입금: 55억 (2020.03.16)

내부거래

자금대여

신한에디피스
(최대주주 한승우)

신한에디피스
(최대주주 한승우)
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3세 관계사

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

남호섬유
(최대주주 한석범)

제원기업
(최대주주 한지원)

신한에디피스① BYC-신한에디피스-신한방 구조로 내부거래

신한방
(최대주주 한석범)

신한방에게 상품 판매

건물관리 용역

고가 공급 정황

내부거래

회계장부 열람을 통해 파악한 정황

상품 저가 공급 정황

BYC로부터 상품 매입

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

신한에디피스
(최대주주 한승우)

신한에디피스
(최대주주 한승우)

2세 관계사
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인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

남호섬유
(최대주주 한석범)

제원기업
(최대주주 한지원)

신한에디피스② 내부거래 통해 축적한 자본으로 BYC 지분 취득

한승홀딩스
(최대주주 한승우)
내부거래를 통해 확보한

승계자금으로 지분 매입

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

신한방으로부터

상품 매입

신한방에게

상품 판매

내부거래

지분매입

신한방
(최대주주 한석범)

신한에디피스
(최대주주 한승우)

신한에디피스
(최대주주 한승우)

2세 관계사

3세 관계사
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인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

남호섬유
(최대주주 한석범)

제원기업
(최대주주 한지원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

신한에디피스③ 신한방에서 차입한 자금으로 BYC 지분 취득

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

1차 차입금: 56억 (2016.11)

2차 차입금: 55억 (2020.03.16)

2020.03.16 차입한 55억 중 52.4억으로

BYC 주식 34,684주 매수

:지분 16.9% 확보

지분매입

자금대여

신한방
(최대주주 한석범)

신한에디피스
(최대주주 한승우)

신한에디피스
(최대주주 한승우)

2세 관계사

3세 관계사
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남호섬유: 내부거래 통해 쌓인 자본을 인화상품에 대여

3세 관계사

신한에디피스
(최대주주 한승우)

신한방
(최대주주 한석범)

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

제원기업
(최대주주 한지원)

2세 관계사

남호섬유
(최대주주 한석범)

BYC로부터 상품 매입

BYC에게 상품 판매

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

차입금: 56.8억*

* 한영봉제(최대주주 알 수 없음)에게도 차입한 금액 포함

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

내부거래

자금대여
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제원기업: BYC 대리점 운영(상품거래), 건물관리 용역 통한 내부거래

신한에디피스
(최대주주 한승우)

신한방
(최대주주 한석범)

2세 관계사

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

남호섬유
(최대주주 한석범)

BYC로부터 상품 매입

3세 관계사

제원기업
(최대주주 한지원)

2020년까지는

이사회 결의 없음

건물관리 용역 제공 직영점 운영사업권의

무상 제공을 통한 부당지원 정황

상품 저가 공급 정황

내부거래 사항

회계장부 열람을 통해 파악한 정황

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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신한에디피스
(최대주주 한승우)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

제원기업
(최대주주 한지원)

인화상품∙일관① 신한방∙남호섬유에서 차입해 BYC 지분 취득

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

*1 한영봉제(최대주주 알 수 없음)에게도 차입한 금액 포함
*2 총 67.8억원을 소요하여 취득한 지분

인화상품: 차입금 56.8억원으로

BYC 주식 6,611주*2를 취득

:지분 2.6% 확보

일관: 차입금 55.6억원으로

BYC 주식 18,739주를 취득

:지분 3.0% 확보

차입금: 55.6억

차입금: 56.8억*1

지분매입

자금대여

3세 관계사

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

신한방
(최대주주 한석범)

2세 관계사

남호섬유
(최대주주 한석범)
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인화상품∙일관② 상환금 마련 위해 향후 부당내부거래 가능성 존재

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

신한에디피스
(최대주주 한승우)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

제원기업
(최대주주 한지원)

신한방
(최대주주 한석범)

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

차입금 상환필요

차입금 상환필요

향후 상환금 마련 위해

부당내부거래 가능성 존재

2세 관계사

3세 관계사

남호섬유
(최대주주 한석범)

향후 상환금 마련 위해

부당내부거래 가능성 존재

내부거래

(미래) 차입금 상환
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특수관계자에게 지급한 비용, 수익 대비 약 2.8배

▶ 2012 ~ 2021년 내부거래 비용에 따른 매출총이익률

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

총비용 내부거래 비용 총 비용 중 내부거래 비중 (우) BYC 매출총이익률 (우)

▶ 2012 ~ 2021년 내부거래 비용, 내부거래 수익

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

내부거래 비용 (누적) 내부거래 수익 (누적)

(억) (억)

내부거래 비용이
수익의 2.8배

- 지난 10년간 특수관계자로부터 얻은 수익 약 1,633억 vs 지급한 비용 약 4,529억 → 비용이 수익의 2.8배

- 내부거래 비중이 낮아진 2016년부터 매출총이익률 개선 → 역의 상관관계

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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주요관계사 재무지표: BYC 대비 가파른 속도로 성장

▶ 관계사별 재무지표
신한방

신한에디피스

남호섬유

제원기업

주요관계사 수익지표와 자본성장률 모두 BYC에 비해 높은 수준

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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▶ BYC와 특수관계사*1 수익지표 및 순자산 성장률 비교

부당내부거래로 인해 소수주주의 이익이 침해되었다는 합리적 의심

- 자본(순자산) 연평균 성장률: BYC 4.8%, 신한에디피스:25.8%, 제원기업: 72.6%

- 저가/고가 거래, 일감 몰아주기 등 부당내부거래 통한 부 축적 의혹, 이 과정에서 소수주주 이익 침해되었다는 합리적 의심

10.6%

4.8%6.3% 6.3%

-2.7%

6.0%

22.6%
25.8%

60.4%

72.6%

-5%

15%

35%

55%

75%

평균영업이익률 순자산(자본)연평균성장률

BYC ('99~'21) 신한방('99~'19) 남호섬유('99~'17) 신한에디피스('09~'21) 제원기업('16~'21)
*2 *3

*1 공시자료가 없는 일관, 인화상품은 제외

*2 3세 승계완료 직전시점 *3 BYC 전주공장 생산중단

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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부당내부거래로 인한 법률리스크가 기업가치 크게 훼손 중

- 감사보고서가 공시된 기업들 중 신한방, 신한에디피스, 남호섬유, 제원기업, 비와이씨마트, 

승명실업, 아이피피, 신한봉제가 해당

- 공시 되지 않는 관계사 중 위 규정에 해당하는 관계사가 더 있을 수 있음

1) 이사 및 특수관계자가

지배력을 행사하는 회사

위 관계사들과 거래시, 이해상충이 있는 이사들은 본인의 이해관계 및 거래의 중요사항을 이사회에 설명할 의무가 있음.

이사회는 다른 옵션이 없는지, BYC에게 이득이 되는 거래인지 검토할 의무가 있음

2) 이해상충이 있는 이사들(한석범 회장과 한승우 상무)

의무 미이행시, 이해상충이 있는 이사와 선관주의의무 또는 충실의무를 위반한 이사진들은

회사에 대한 손해배상책임을 부담, 경우에 따라 배임죄 성립 가능

배임액 5억원 이상시 특경법 적용, 취업제한 규정에 의해 경영참여가 불가할 수 있음

상법 제398조상 1) 이사/특수관계자가 지배력을 행사하는 회사와 거래하는 경우,

2) 이해상충이 있는 이사는 사전에 설명하고, 회사와 이사/특수관계사간 이해상충을 방지해야 함

- BYC 내부거래는 적법성과 공정성(적정성) 모두가 결여된 부당한 내부거래

- 이러한 법률리스크가 BYC 기업가치를 크게 훼손 중

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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신한방

주요관계사 내부거래: 이사회 결의 없이 이루어진 위법한 내부거래

▶ 관계사별 내부거래

신한에디피스

남호섬유

제원기업

(제원기업과의 ’21년부터 건물관리 용역 제외) 모든 내부거래가 이사회 결의 없이 이루어져 상법 제398조 위반!

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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회계장부 열람 통해 파악한 부당내부거래 의혹① 사업권 (무상)제공

BYC 경영진의 납득할만한 설명 및 추가 자료 제공 없을 경우 경영진에 대한 업무상 배임 고발 등 필요한 법적 조치 진행 고려

운영사업권 (무상)이전∙제공에 관한 독립적인 감사와 검토를 위해 감사위원(이사) 후보 추천

- 기존 위탁운영하던 점포를 제원기업에 이전시킴으로써 BYC의 매출∙이익 감소 추정

- BYC마트: 수수료 발생 원천인 지점들이 제원기업 소속으로 넘어감에 따라 수익성 악화 추정

- 제원기업: 지점 사업권 얻어 큰 폭의 이익 증가 추정

- BYC의 사업권 이전에 대한 이사회 결의 없음! & 사업권 이전∙제공에 대한 권리금 등 어떠한 대가도 확인할 수 없음

→  부당이익∙ 사업기회 제공 및 배임 의혹

→  이에 대한 경영진의 납득할만한 설명 및 추가 자료 필요

BYC,BYC마트: 수익성 악화 / 제원기업: 이익 크게 발생BYC: 매출, 이익 발생 / BYC마트: 수수료 통한 안정적인 수익

제원기업
(최대주주 한지원)

비와이씨마트
(최대주주 남호섬유)

제원기업
(최대주주 한지원)

이전 대가 없음!

1) 기존 2) 변경

일부 직영점의

사업권 이전∙제공

직영점 운영을 위탁

비와이씨마트
(최대주주 남호섬유)

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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회계장부 열람 통해 파악한 부당내부거래 의혹② 제품 공급단가 조정

- 제3자보다 낮은 가격으로 특수관계자에게 제품을 공급함으로써 부당이익 제공 및 배임 의혹

→ 이에 대한 경영진의 납득할만한 설명 및 추가 자료 필요

BYC 경영진의 납득할만한 설명 및 추가 자료 제공 없을 경우 경영진에 대한 업무상 배임 고발 등 필요한 법적 조치 진행 고려

특수관계자 내부거래에 관한 독립적인 감사와 검토를 위해 감사위원(이사) 후보 추천

연도 201X 201X 201X 201X

특수관계자 … 신한에디피스 제원기업 …

… … … … … …

제3자 단가
(100%)

대비 공급단가
…

71.3 ~ 
91.1%

71.6 ~ 
91.7%

77.7 ~ 
91.7%

…

… … … … … …

인화상품 / 일관
(최대주주 한서원)

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

신한에디피스
(최대주주 한승우)

제원기업
(최대주주 한지원)

3세 관계사

상품 저가 공급 정황

일부 사업연도의 특정거래내역 중 제3자 대비

신한에디피스와 제원기업에게 유리한 단가로

제품을 공급한 사실 발견

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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회계장부 열람 통해 파악한 부당내부거래 의혹③2세→3세 관계사 지원

- 신한에디피스 용역수입은 대부분 신한방과의 건물관리용역에서 발생함

- 신한에디피스 용역수입 매출총이익률 무려 50% 수준

- BYC와의 내부거래로 부를 축적한 2세 관계사가 다른 3세 관계사와 건물관리 용역거래를 고가로 체결한 정황 의심됨

- 이를 통해 2세 관계사가 3세 관계사를 부당지원하고 3세 관계사는 그 부당지원을 통해 부를 축적한 부당이익 제공 정황 의심됨

BYC 내부거래의 부당성을 보여주는 간접증거

한승홀딩스
(최대주주 한승우)

남호섬유
(최대주주 한석범)

신한방
(최대주주 한석범)

2세 관계사

신한에디피스
(최대주주 한승우)

건물관리 용역

고가 공급 정황

3세 관계사

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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회계장부 열람 통해 파악한 부당지원 정황 및 배임 의혹_정리

2) 제품 공급단가 조정을 통한 부당지원 정황

- BYC 동일 제품에 대해 거래처별 다른 공급단가 적용

- 일부 사업연도의 특정 거래내역들 중 제3자보다 신한에디피스

와 제원기업에게 유리한 단가로 제품 공급한 사실 발견

- 제3자 공급가격보다 낮은 가격: 부당이익 제공 및 배임 의혹

1) 직영점 운영사업권의 (무상)제공을 통한 부당지원 정황

- 기존: 비와이씨마트에게 직영점 운영 위탁

- 변경: 일부 지점 제원기업 소속 대리점으로 변경

- 이사회 결의 없고, 권리금 등 어떠한 대가도 확인할 수 없음

- 일부 직영점의 사업권 무상 이전∙제공: 부당이익∙사업기회 제

공 및 배임 의혹

3) 신한에디피스와 신한방의 건물관리용역 고가 거래 정황

- 신한에디피스 용역수입: 대부분 신한방과 건물관리용역

- 신한에디피스 용역수입 매출총이익률 50% 수준

- 지나치게 높은 가격으로 건물관리 용역 체결: 부당이익 제공

정황

- 2세 관계사의 3세 관계사 부당지원 정황

BYC 경영진의 납득할만한 설명 및 추가 자료 제공 없을 경우 경영진에 대한 업무상 배임 고발 등 필요한 법적 조치 진행 고려

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용



BYC 기업가치의 저평가 원인
① 투자재원의 비효율적 배치

②특수관계자간 내부거래에 관한 부당성 의혹

③주주환원 정책의 부재

④지나치게 낮은 주식 유동성

⑤시장과의 커뮤니케이션 부재
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배당정책을 포함한 주주환원정책의 부재

0%
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60%

70%
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BYC 휠라홀딩스 영원무역 화승엔터프라이즈 섬유의복 코스피

2015년 휠라홀딩스. 2021년 화승엔터프라이즈는

당기순이익 적자로 배당성향 값 (-) 

▶ 10개년간 BYC, 동종업계 및 시장평균 배당성향 추이

시장 평균을 하회하는 배당성향

회사의 이윤은 이윤창출에 기여한

구성원에게 분배되어야 함

주주(자본의 기여자)에게 돌아갈 과실은 배당 BYC 기업가치 저평가의 원인

배당정책 부재→예측가능성↓

시장평균을 하회하는 낮은 배당성향

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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극심한 저유동성 & 시장과의 커뮤니케이션 부재도 저평가 원인

2.0% 3.6%
1.2%

41.2%

63.6%

42.5%

25.0%

41.1%

26.5%

2012년~현재 2020~2021년 2022년 1~10월

BYC 보통주 시가총액 5천억 미만 스몰캡 평균 코스피 평균

▶ BYC, 스몰캡, 코스피의 기간별 평균 주식거래 회전율*

*주식거래 회전율이란 상장주식수 대비 월 몇%의 주식이 매매 되었는지를 보여주는 수치임.

▶ BYC의 시장 커뮤니케이션 활동 부재

< 코스피 796개 기업중 763위 >

BYC 주식의 현저하게 낮은 유동성을 보여줌.

지나치게 낮은 주식유동성으로 인한 유동성 위험을 BYC 주가의

저평가 원인 중 하나라고 보고 있음

< 6년간 BYC에 대하여 작성된 증권사 리포트는 0개 >

6년간 어떤 애널리스트도 BYC의 주식에 대한

리서치 내지기업탐방을 수행한 적이 없음.

시장과의 커뮤니케이션 부재도 BYC 주가의 또다른 저평가원인임.

Source : 전자공시시스템, QuantiWise, 트러스톤자산운용
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트러스톤자산운용이 제시하는 BYC 저평가 해결방안
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BYC 저평가 해소를 위한 해결방안 5가지

1. 내부거래의 공정성 의혹 해소와 부당 내부거래 근절
▶ 독립적이고 중립적인 감사위원회 위원이 되는 이사의 선임 및 내부거래위원회 위원장 취임

▶ 향후 내부거래 투명성과 공정성 제고

2. 저수익 부동산의 효율적 활용 - 공모리츠화
▶ 저수익 자산 매각 후 자사주 매입자금으로 활용

▶ 투자부동산의 공모리츠화

3. 주주환원정책
▶ 중장기 배당정책을 포함한 주주환원정책 수립: 주주환원율 50%

▶ 자기주식의 매입과 소각

4. 주식유동성 확대 – 액면분할
▶ 거래회전율 높이기 위해 1:10 비율로 액면분할

5. 자본시장과의 친화도 제고
▶ 사업계획 및 투자계획을 시장과 소통

▶ 시장과의 소통을 위한 IR활동 계획 수립
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해결방안 1. 내부거래의 공정성 의혹 해소와 부당 내부거래 근절

본사부지 개발사업 예정되어
내부거래의 공정성 의혹 해소 더욱 필요

▶ 아직 해결되지 않은 내부거래 공정성 의혹

3세 관계사
저가/고가 거래 일감몰아주기 등 부당 내부거래

①

감사위원회 위원이 되는 이사 선임의 건

주주총회 상정 안건 신규 이사회 요구사항

1. 김광중 후보의 내부거래위원회 위원장 취임

2. 내부거래 투명성과 공정성 제고

▶ 감사위원회 위원이 되는 이사 김광중 선임의 건

- 연세대학교 법학과

- 2007 ~ 현재 법무법인(유) 한결 변호사

- 2014~15, 2019 국민연금공단 기금운용본부 자문

- 2019~ (사)한국기업거버넌스포럼 감사

- 2020~22 국민연금공단 수탁자책임활동 자문

- 2020~ 금융위원회 법령해석심의위원

감사위원회 위원 후보

김광중
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잠깐 배경지식: 3% Rule?!

▶ 감사위원회 위원 선출시 3% Rule 적용

…

대주주 지분 63.1%

행사 불가능: 

32.3%

행사 가능:

30.8%

BYC의 경우 기타비상무이사 안건에서 대주주 지분 63.1% 중 60.1% 행사 불가!!

1) 감사위원회 위원이 되는 기타비상무이사

: 대주주 지분은 합산하여 3% Rule 적용

2)   감사위원회 위원이 되는 사외이사

: 합산하지 않고 각 주주 3% Rule 적용

3%

3% Rule이란?

감사위원회 위원(or 감사) 선임시 모든 주주의 지분 (의결권 없는 주식 제

외) 중 3%까지만 의결권을 인정하는 소수주주 보호하기 위한 규정

3%

3%

…

대주주 지분 63.1%

신한에디피스

(18.43%)

한승홀딩스

(9.65%)

한석범

(7.42%)

행사 불가능: 

60.1%

행사 가능:

3%

신한에디피스

(18.43%)

한승홀딩스

(9.65%)

한석범

(7.42%)

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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이사선임 표결 예상도

주식수 (발행주식총수 대비) 보유지분 기타비상무이사 선임 안건

의결권 행사 가능 의결권 행사 불가

대주주 393,870 (63.1%) 18,738 (3%) 375,132 (60.1%)

주요주주 (지분율 3% 이상)

트러스톤자산운용 54,055 (8.7%) 18,738 (3%) 35,317 (5.7%)

조문원(개인) 36,683 (5.9%) 18,738 (3%) 17,945 (2.9%)

소액주주 140,007 (22.4%) 140,007 (22.4%) 0 (0%)

합계 624,615 (100%) 196,221 (31.4%) 428,394 (68.6)

주주총회 보통결의 사항: 196,221주(31.4%) 중 49,055주(7.9%) 확보시 가결

트러스톤 제외 소수주주 지분 158,745주(25.4%) 중 30,317주(4.9%) 확보시 선임 가능

트러스톤자산운용

18,738주(3%)
개인 및 소수주주

30,317주(4.9%)
BYC 대주주

18,738주(3%)

vs

Source : BYC, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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해결방안 2. 저수익 부동산의 효율적 활용 – 매각 후 자사주 매입

구분
자사주매입 평균단가 (현재주가대비)

120% 130% 140%

자사주
매입

소각액

1,000억 571,885 548,679 530,237

1,500억 781,150 718,304 671,965

2,000억 1,245,991 1,048,909 923,680

시가총액(억) 21년 당기순이익(억) 주식수(주) 주당가치(원) 주당순이익(원) PER(배)

2,349 298.6 624,615 376,000 47,797 7.9

▶ 저수익/비영업 부동산 일부 매각대금 자사주매입에 따른 주가 시뮬레이션

- 2조에 달하는 부동산 중 저수익/비영업 부동산 일부 매각하여 자사주 매입, 소각 활용시 주주가치 제고

- BYC 기업가치 디스카운트 요인인 주주환원 우려 해소 → 밸류에이션 멀티플 상승

신규 이사회 요구사항

저수익/비영업 부동산 일부 매각 후 자사주 매입, 소각에 활용 요구

자사주매입

Source : QuantiWise, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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해결방안 2. 저수익 부동산의 효율적 활용 - 공모리츠화

신규 이사회 요구사항

BYC공모리츠

투자부동산
임대료, 개발이익등

매입개발

재산세 및 종합부동산세의

분리과세 혜택 등의 절세혜택

투자자

유동성↑
AMC

(자산관리회사)

거버넌스

투명성↑

자산관리계약
배당

출자

▶ 저수익자산의 공모리츠화

- 부동산의 비효율적 활용과 의사결정 및 운영상의 불투명성이 기업가치 저평가의 또다른 원인

- 부동산 공모리츠는 자산에 대한 통제권 유지하면서도 유동성과 효율성 확보, 거버넌스 투명성 확립 가능

공모리츠화

장기적인 계획으로 BYC 부동산의 리츠화 추진을 통해

효율성∙유동성 확보 & 거버넌스 투명성 확립 요구
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이리츠코크렙

2022년 9월말

투자부동산장부가액: 6,745억

공정가치: 9,133억

단위: % 2018 ~ 2021 평균
영업이익률 76.4%

배당성향 169.3%

BYC

단위: % 2018 ~ 2021 평균
영업이익률 34.8%

배당성향 5.5%

2022년 9월말

부동산 장부가액*11: 5,300억

투자부동산 공정가치*2: 1.2조

당사 추정가치*1: 2조

BYC 투자부동산 리츠화 가정시 총배당금 350억, 주당배당금 4만원대

임대업

건설〮분양업

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용

단위: 억원 예상치

영업수익*3 540

영업이익*4 413

당기순이익*5 389

▶ BYC 투자부동산 공모리츠 가정

▶ 이리츠코크렙 투자지표 ▶ BYC 건설〮임대부문 투자지표

이랜드 5개 매장

직간접소유

배당총액 (추정)*6 주당배당금 (추정)*7

*3 BYC의 투자부동산의 공정가치 X 이리츠코크렙 공정가치 대비 수익률 4.65% *4 추정한 BYC 공모리츠 영업수익 540억 X 이리츠코크렙 4년평균 영업이익률 76.4%
*5 추정한 BYC 공모리츠 영업이익 413억 X [BYC 4년평균 당기순이익 / 영업이익 비율 94% (이자비용 거의 없는 BYC 특성 고려)]
*6 추정한 BYC 공모리츠 당기순이익 389억 X 배당성향 90%(리츠의 경우 배당 90% 이상 의무) *7 추정한 BYC 공모리츠 배당총액 350억 / BYC 보통주와 우선주 합한 총주식수 84만주

*1 BYC의 투자부동산과 유형자산 중 토지, 건물 등 합산
*2 BYC의 투자부동산의 가치 반올림한 값

- 이리츠코크렙은 BYC보다 훨씬 적은 투자부동산을 활용해 훨씬 높은 수익을 올리고 주주들에게 배당을 하고 있음

- BYC 투자부동산의 리츠화 가정시 리츠에서 발생하는 총배당금은 350억!! 주당배당금은 41,696원!!
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해결방안 3. 주주환원정책 수립

시뮬레이션 case 3개 정도

자기주식의 매입과 소각을 통해 발행주식수를

줄이고 주당 당기순이익(EPS)를 증가

주주총회 상정 안건

▶ 현금배당의 건

▶ 자기주식 취득의 건

40%의 배당성향

2022년 추정 당기순이익*: 375억원

2022년 배당금총액: 148억원

보통주 17,500원

우선주 18,000원

당기순이익의 10%

2022년 추정 당기순이익*: 375억원

2022년 자사주 취득금액: 37.5억원

보통주 10,139주

발행주식총수의 1.6%

*3분기 누적 당기순이익에 4분기 추정 당기순이익을 합한 값

- 주주환원율 50% 중장기적으로 유지

- 주주환원율= 배당성향 + 자기주식매입소각

신규 이사회 요구사항

▶ 배당정책 포함한 주주환원정책 수립

▶ 자기주식의 매입과 소각

Source : 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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해결방안 4. 주식유동성 확대

액면분할이 직접적으로 기업가치에 영향을 주는 요인은 아니지만, 저유동성의 주식의 경우에는

액면분할을 통한 거래 활성화가 유동성 리스크를 해결하여 기업가치의 제고로 이어질 수 있음

1:10의 비율로 주식분할 및 정관 일부 변경

주주총회 상정 안건

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1:2 비율 1:5 비율 1:10 비율

3개월 기준 6개월 기준 12개월 기준

▶ 액면분할 비율에 따른 시가총액 평균 증감율

월평균 회전율 10% 이하 저유동성 기업 대상

0%

200%

400%

600%

800%

1:2 비율 1:5 비율 1:10 비율

3개월 기준 6개월 기준 12개월 기준

▶ 액면분할 비율에 따른 주식거래 회전율 평균 증감율

분할비율을 1:10으로 했을 때

주식거래 회전율 상승효과가 가장 큼

다른 분할비율 대비 1:10 비율이

시가총액 상승효과 가장 큼

월평균 회전율 10% 이하 저유동성 기업 대상

Source : QuantiWise, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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해결방안 5. 자본시장과의 친화도 제고

현재 BYC의 불충분한 정보 제공 경영 관련 의사결정 주주에게 상세 설명

• 지난 6년간 어떤 애널리스트도
리서치 내지 기업탐방 수행한 적 없음

• 지난 10년간 단 3개의 애널리스트
레포트만 발행됨

• 자본배치결정 비롯 이사회 각종 결정사항
이사회가 주주에게 상세히 설명

• 현재의 불충분한 정보 제공 및 IR 개선

정기적 IR 통해 시장과 소통하고 친화도 상승

신규 이사회 요구사항

Source : WiseReport, 전자공시시스템, 트러스톤자산운용
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1. 정관 일부 변경 및 주식분할 승인의 건

- 1:10 비율로 주식분할

2. 감사위원회 위원이 되는 이사 선임의 건

2-1) 감사위원회 위원이 되는 기타비상무이사 김광중 선임의 건

2-2) (BYC가 정관변경 등을 통해 위 의안을 상정하지 않을 경우) 

감사위원회 위원이 되는 사외이사 김광중 선임의 건

3. 현금배당의 건

- 추정당기순이익 375억, 배당성향 40%

- 보통주 17,500원

- 우선주 18,000원

- 배당금총액 148억원

4. 자기주식 취득의 건

- 추정당기순이익 375억의 10%, 37.5억 취득예정금액(한도)

- 취득예상기간: 2023년 4월 2일 ~ 2023년 9월 29일

주주제안 안건
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1. 김광중 이사의 내부거래위원회 위원장 취임

2. 내부거래 투명성과 공정성 제고

2-1) 대주주 일가 특수관계사와 저가∙고가거래/일감몰아주기 등 부당 내부지원 근절

2-2) 대주주 일가 특수관계사의 본사부지 개발사업을 포함하여 모든 부동산 개발사업 참여 제한

3. 저수익 부동산의 효율적 활용

3-1) 저수익 자산 매각 후 자사주 매입자금으로 활용

3-2) 투자부동산의 공모리츠화

4. 주주환원정책 수립

4-1) 중장기 배당정책을 포함한 주주환원정책 수립: 주주환원율 50%

4-2) 자기주식 소각: 37.5억원

5. 정기적 IR 통한 자본시장 친화도 상승

신규 이사회에 대한 요구사항
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21.02 일반투자 목적 대량보유 공시

21.03 BYC 경영진 비공개 미팅 (대표이사 고윤성): 내부거래 문제제기와 요구사항 최초 전달

트러스톤 요구사항

1) 실적에 악영향을 주는 내부거래 줄이고, 공정한 가격으로 진행되었는지 소명할 것

2) 유동성확대 (액면분할, 무상증자) 

3) 배당정책 수립

4) IR과 본사개발안 공유

21.06 BYC 대표이사 변경 (고윤성 → 김대환)

21.08 BYC 경영진 비공개 미팅 (대표이사 김대환)

21.11 BYC 경영진 비공개 미팅 (대표이사 김대환): 문제 인식하고 있으나 단기간 개선 어렵다는 의견 수령

21.12 투자목적 경영참여로 변경 공시

22.02 BYC 경영진 비공개 미팅 (대표이사 김대환)

22.04 이사회의사록 열람등사 신청 → 22.09 법원 허가결정 → 22.10 이사회의사록 열람등사

22.10 회계장부 열람등사 → 현재 진행중

22.12 BYC 경영진에 대한 공개서한 발송

23. 01 BYC 주주명부 열람등사

BYC 주주행동 - History
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23.02.10 BYC에 주주제안 공문 발송

23.02 중순 주주제안 프레젠테이션 공개

(트러스톤자산운용 홈페이지 및 비사이드코리아 캠페인페이지)

23.03 초순 정기주주총회 소집공고

23.03 초순 의결권대리행사권유 공시

23.03 중순 주주레터 발송 (위임장 및 안내서)

23.03.24(예상) BYC 정기주주총회 및 신규 이사회 출범

BYC 주주행동 – 주주제안 관련 추후 일정
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BYC 저평가 해소 캠페인 소개
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BYC 저평가 해소 캠페인 소개

홈페이지 게시 및 메일링(활동상황 공유) 등을 통해 앞으로 주주분들과 더 활발히 소통할 예정

주주활동

트러스톤자산운용 홈페이지 비사이드코리아 BYC 캠페인 페이지

트러스톤 캠페인 메일링리스트 신청

의결권의 위임, 행사 또는 불행사를 권유하거나 의결권을 확보하기 위한 목적의 캠페인 소개가 아니라 일반적인 정보 제공만을 위한 목적임



72

Disclaimer

트러스톤자산운용㈜(이하 “트러스톤“)이 작성한 이 프레젠테이션은 독자분들을 상대로 의결권의 위임, 행사 또는 불행사
를 권유하거나 의결권을 확보하기 위한 목적의 자료가 아니라, 일반적인 정보 제공만을 위한 목적으로 제작된 자료(이하 “본
자료“)입니다. 본 자료는 공개적으로 이용 가능한 정보와 BYC가 일부 제공한 자료에 의거하여 작성되었습니다. 트러스톤은
그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 본 자료상 어떠한 오류, 누락 또는 본 자료를 사용하여 발생하는 결과에 대하여 어
떠한 책임도 지지 아니합니다.

본 자료는 트러스톤의 예측에 기초한 미래 전망 정보가 포함되어 있으며, 이러한 정보는 미래의 성과를 보장하는 것이 아
니며 예측하기 어렵고 실제 결과를 실질적으로 다르게 만들 수 있는 요인을 포함하므로, 트러스톤의 미래 전망 정보와 중대
하게 다른 결과가 초래될 가능성이 있습니다. 트러스톤은 미래 전망 정보의 정확성, 완전성 또는 신뢰성과 관련하여 명시적
이든 묵시적이든 어떤 보증도 제공하지 않으며, 독자분들은 트러스톤의 미래 전망 정보에 의존해서는 안 됩니다.

본 자료는 저작권법에 의하여 보호받는 저작물로써, 별도의 저작권 표시 또는 출처를 명시한 경우를 제외하고는 원칙적으
로 트러스톤에게 저작권이 있습니다. 트러스톤의 동의 없이는 어떠한 경우에도 본 자료를 복제, 전송, 인용, 배포할 수 없습
니다. 

트러스톤자산운용㈜
서울시 성동구 뚝섬로1길 10(성수동1가)(04779) 
Tel | 02 6308 0500    Fax | 02 6308 0687

www.trustonasset.com


