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밸류파트너스자산운용, 쿠쿠홀딩스에 주주가치 제고 주주서신 전달
“저평가 해소 위해 대규모 자사주 매입·소각 및 특별배당 실행 필요”
밸류파트너스자산운용㈜는 ㈜쿠쿠홀딩스 경영진 및 이사회에 주주가치 제고를 위한 주주서신을 전달했다고 밝혔다. 밸류파트너스는 펀드·일임·자문 계좌를 통해 쿠쿠홀딩스 주식을 장기간 보유해 온 주요 주주다.
회사 측은 “현재 쿠쿠홀딩스는 자산가치와 수익가치 측면에서 모두 극단적인 저평가 국면에 놓여 있다”며 적극적인 자본배분 정책 전환을 촉구했다.
쿠쿠홀딩스는 자사주 12.6%를 보유하고 있으며, 주가 29,800원(시가총액 약 1.06조 원) 기준 전년 말 장부가 대비 PBR 0.8배, 전년 순이익 기준 PER 7배 미만 수준이다. 또한 순현금성 자산 약 4,500억 원을 보유하고 있어 자사주를 고려할 경우 실질 기업가치는 더욱 저평가된 상태라는 설명이다. 회사는 2025년 매출액 9,376억 원(+12.5% YoY), 순이익 1,519억 원(+11% YoY)을 공시했다.

■ “저평가 국면은 기회”… 자사주 매입·소각 요구
밸류파트너스는 내재가치 대비 낮은 주가 수준에서 대규모 자사주 매입 후 소각을 실행할 경우 주당가치가 크게 상승할 수 있다고 강조했다. 지나치게 많은 현금성 자산을 보유함으로써 ROE가 하락하고, 그 결과 주당가치 증가율이 둔화되며, 이는 결국 저평가로 이어지고 있다.
특히 기존 교환사채(EB) 조건(교환가격 주당 39,050원, 약 900억 원 규모)을 고려할 때, 현재 주가 수준에서 자사주를 매입할 경우 향후 교환 청구 시 주당 약 1만 원 수준의 현금 유입 효과(무위험주주가치창출)를 기대할 수 있는 구조라고 설명했다. 이는 기존 주주의 지분 희석 없이 재무 유연성과 주당가치를 동시에 제고할 수 있는 방안이라는 입장이다.

■ 비과세 감액배당 재원 1,892억 원, 특별배당 일시 지급 제안
밸류파트너스는 비과세 감액배당 재원 약 1,892억 원을 2025년 특별배당으로 전액 지급하고, 2026년부터 분기배당을 도입해 연결 기준 배당성향 40% 이상을 유지할 것을 제안했다.
2026년부터 3년 한시 적용되는 배당소득 분리과세 제도의 ‘우수법인’ 요건을 충족하기 위해서는 배당성향 상향이 필수적이라는 설명이다.
또한 “감액배당 재원은 주주가 납입한 자본의 환급 성격으로, 이를 유보할 합리적 이유가 없다”고 강조했다.

■ 쿠쿠홈시스 지분 50% 이상 확대… 세제 효율성 극대화
현재 약 40.5%인 쿠쿠홈시스 유효지분율을 50% 이상으로 확대할 경우, 배당수익이 익금불산입 대상이 되어 법인세 부담이 사실상 제거된다고 밝혔다. 이를 위한 가장 확실하고 효율적인 방법으로 쿠쿠홈시스의 대규모 자사주 매입을 제시했다.
쿠쿠홈시스는 2024년 순이익 약 1,360억 원을 기록했으며, 지분율 50% 이상 확보 시 연간 약 110억 원의 배당금이 세금 부담 없이 유입될 수 있다. 향후 10년간 누적 1,100억 원 이상의 효과가 가능하다는 분석이다.
쿠쿠홈시스는 2025년 예상 기준 PBR 0.51배, PER 5배 수준으로 거래되고 있다.

■ “ROE를 경영진 KPI로 명확히 설정해야”
밸류파트너스는 ROE(자기자본이익률)와 주당 순자산가치 증가율을 경영진 핵심성과지표(KPI)에 명확히 반영하고, 보상체계와 연동할 것을 요청했다.
“과도한 현금 보유는 구조적으로 ROE를 낮추고 지속적인 할인 요인이 된다”며 비핵심 자산 매각과 자본 재배치를 통한 적극적 주주환원을 강조했다.


■ “합리적 자본배분이 주당가치 재평가의 출발점”
밸류파트너스 관계자는
“쿠쿠홀딩스는 본질적 경쟁력과 현금창출력을 보유하고 있음에도 시장에서 심각한 저평가를 받고 있다”며
“대규모 자사주 매입·소각, 특별배당, 소유구조의 이해 정렬을 통해 주당가치를 명확히 제고한다면, 주가는 결국 주당 내재가치를 반영하게 될 것”이라고 밝혔다.



■ 해외 성장 및 제품 다각화 성과는 긍정 평가
한편 밸류파트너스는 쿠쿠홀딩스의 영업 성과에 대해서는 긍정적으로 평가했다.
· 2017~2024년 수출액 연평균 성장률(CAGR) 약 16% (베트남·중국·미국 등)
· 2025년 수출액 전년 대비 약 19% 증가 예상 (매출 증가율 12.5% 상회)
· 수출 비중 14%(2017년) → 21%(2025년 예상) 확대
또한 IH 기술 기반 인덕션·음식물처리기 등으로 사업을 확장하며, 소형가전 매출 비중이 2018년 2%에서 2024년 22%, 2025년 3분기 29%까지 확대되는 등 구조적 성장 국면에 진입했다고 평가했다.



수출액,수출비중(단위:10억)

수출비중(우)	
2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.1363157754438343	0.12347150595180176	0.12731516095633064	0.12151855663964478	0.15646269425741013	0.19950956000677561	0.20098878359934844	0.21071309495539708	수출(좌)	
2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	61.365000000000002	60.908000000000001	67.262	71.427999999999997	107.194	150.75899999999999	155.21600000000001	175.69300000000001	총매출(좌)	
2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	450.16800000000001	493.29599999999999	528.31100000000004	587.79499999999996	685.10900000000004	755.64800000000002	772.26199999999994	833.80200000000002	




생활가전 매출추이(단위:10억)

매출비중(우)	
2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2.0906311829003276E-2	1.3168379988302345E-2	2.7269711378967158E-2	7.9448671671223117E-2	0.14633533073600408	0.15112746710313341	0.22347032029186786	소형가전(좌)	
2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	10.313000000000001	6.9570000000000007	16.029	54.431000000000004	110.578	116.71	186.33	




