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모든주주를위한
동아제약
이제박카스의에너지를

모든주주의가치로전환할때입니다

본 국문번역본은 참고용으로 제공되며, 영문 원본과 내용상
차이또는불일치가있는경우영문원본이우선합니다.
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터톤캐피탈소개와투자철학

터톤캐피탈은아시아상장주식에장기투자하는미국소재펀드입니다. 설립자라이언앨버트는버크셔해서웨이와글로벌
주식펀드인브리조캐피탈에서근무했으며, 프린스턴대학교와 컬럼비아경영대학원을졸업하였습니다.

터톤캐피탈은기업이잠재력을실현할수있도록이사회및경영진과건설적으로소통하며, 지배구조개선과기업가치제고를
추구합니다. 당사는좋은지배구조가좋은기업을만들며, 좋은기업은모든이해관계자와사회전체에더큰가치를창출한다고
믿습니다.

당사는기업의주인의관점에서생각하고, 독립이사의자세로행동합니다. 당사는기업가치를극대화하고모든주주에게
공평하게이익이되는의사결정을촉구합니다.

기업가치의저평가를해소하는것은한국경제에도이롭습니다. 한국기업들이잠재력을실현하면투자수익률이높아지고
자기자본비용은 낮아집니다. 이는국민의자산형성과가계의주식투자를통한부의축적을촉진하며, 기업이임금과혁신에더
많은자금을투자할수있게됩니다.

당사는언제나사실에기반하여투명하고존중하는자세로당사의견해를전달할것입니다. 당사는당사가투자하는기업들이
성공하기를바랍니다. 그것이당사가투자하는이유입니다.
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주주사들이실천하는지배구조기준

2027년 3월정기주주총회까지이행할 5대제안
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①강회장등기이사선임또는보수한도적용및보수의수익률연동②해외소비재브랜드성장경력을갖춘
이사선임③자본비용기준투자심사④재투자기준미달시연 500억원이상주주환원⑤
우리사주조합·연금가입자등주주의수익과연동한주식보상

수익성이낮은사업에자금이집중된반면낮은배당률, 주가가적정가치를크게밑도는상황에서도 2020년
이후자사주매입은이루어지지않았고터톤캐피탈은강회장중심의지배구조를원인으로본다. 강회장측
의결권으로선출된이사회는 2023년이후모든자본배분관련안건을승인했으며사업경영이나글로벌
소비재경험이부족하다⁶.
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1: 합병전동아제약 2014~2025년감사보고서, 2017~2025년모회사배당금. 국내일반의약품동종기업은 2026년상반기말최근 12개월(DART, 12~15쪽). 2: 에스티팜 IR, 2026년상반기와 2019년수주잔고(16~19쪽). 3: 2026년반기보고서, 2025년
감사보고서(20쪽). 4: 터톤캐피탈부문별가치합산(22쪽), 동국제약및글로벌비교기업(블룸버그, 2026.11.6., 24~25쪽). 5: 블룸버그 PBR 및배당포함총수익률(2016.10.28.~2026.11.6., 7쪽).
6: 이사회결의(2023.1.1.~2026.8.26.), 2025년사업보고서이사약력. 마지막자사주매입은 2020년 3~6월(98,190주, 84억원, 2020.6.22. 결과보고서, 33~36쪽). 7: 국민연금 2026.10.2. 공시, 2026년반기보고서. 1,210,418주× (261,200원−86,200원).

요약

동아제약지분을 1% 넘게보유한주주로서, 2027년 3월정기주주총회까지실행할수있는다섯가지개선조치를요구한다.

1 동아제약의우량자산

• 컨슈머헬스: 박카스등주요브랜드보유. 12년간영업이익률약 12%, ROE 30% 이상으로국내일반의약품
동종기업중최고수준. 신규출자없이지주회사에 3,390억원배당¹.

• 에스티팜(지분 29.2%): 승인된 RNA 의약품원료를공급하는소수의올리고뉴클레오타이드생산기업. 
수주잔고는 2019년의 8배².

• 용마로지스, 동아오츠카지분 50%, 공정가치 2,900억원상당의토지및부동산³.

2
자산가치로본적정주가는현주가
약 3배

사업별실적과내재가치, 동국제약및글로벌컨슈머헬스기업과의비교에근거한적정가치는주당약 26만
1,200원으로종가 8만 6,200원의 약 3배⁴.

3 오히려커진저평가폭 PBR은 10년전 1.1배에서 0.5배로하락. 같은기간총수익률은동아제약 −31%, 코스피 +208%⁵.

4
강회장중심의지배구조로자본배분
왜곡
비효율적자본배분으로저평가심화

6 한국경제에중요한이유
터톤캐피탈추산적정가치도달시국민연금(9.45%)과우리사주조합(8.53%)의지분가치가약 2,120억원
증가한다.  GSK와오츠카의지배구조기준은동아제약에도적용할만하다. 수익률이높아지면혁신과성장, 
고용에쓸자금도늘어난다⁷.

우량자산의가치를지배구조가제약하고있습니다. 2027년 3월주주총회까지다섯가지를바꾸면잠재력을실현할수있습니다.

5 개선을위한다섯가지제안
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동아제약이 보유한 두 상장사 지분가치, 시가총액의 91%

1: 2026.11.6. 한국거래소종가. 동아제약 86,200원× 6,729,857주, 에스티팜 72,300원×보유 6,096,552주(29.2%), 동아에스티 33,750원×보유 2,545,816주(26.4%). 보유주식수는 2026년반기보고서기준.
동아에스티시가총액은자기주식을제외한 9,727,880주기준(블룸버그). 2: 합병전동아제약의 2025년정상화순이익(22쪽). 3: 에스티팜 IR, 2026년상반기와 2019년수주잔고.
동아에스티공시지분율은 26.4%. 블룸버그주식수(9,727,880주)를적용하면 2,545,816주는 26.2%.

580

441
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53

동아제약시가총액¹ 에스티팜(237690) 지분

29.2%¹

동아에스티(170900) 지분

26.4%¹

기타자산에반영된가치

단위: 십억원

에스티팜: 4,410억원, 동아제약시가총액의 76%

올리고뉴클레오타이드위탁개발생산(CDMO) 선도기업에스티팜지분 29.2% 보유¹

수주잔고는 2019년의 8배³.

동아에스티: 860억원, 동아제약시가총액의 15%

시가총액 3,280억원인동아에스티지분 26.4% 보유¹.

나머지자산전체에시장이책정한가치는 530억원

2025년정상화순이익약 710억원의컨슈머헬스사업², 부동산 2,900억원, 
동아오츠카지분등.

두상장사지분을제외한나머지자산의시장가치는 530억원. 컨슈머헬스사업의연간정상화순이익만약 710억원.
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지난 10년간 더 커진 저평가 폭

블룸버그, 2016.10.28.~2026.11.6., 월말기준. 동아제약 PBR 1.09배→0.49배(종가 86,200원÷2026.6.30. 주당순자산 177,224원), 코스피 1.00배→1.25배.
세전배당재투자기준총수익률: 동아제약−30.9%(거래소종가), 코스피 +208.3%(지수 2,019.42→5,059.69, 배당제외 +150.6%).

동아제약 PBR은 10년전 1.1배에서 0.5배로하락했습니다. 같은기간총수익률은동아제약 −31%, 코스피 +208%였습니다.
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총수익률: 코스피 +208%, 동아제약 −31%
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동아제약 PBR: 1.09배 → 0.49배
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저평가의 직접적 원인은 비효율적인 자본배분과 낮은 수익률

동아쏘시오홀딩스 2017~2025년별도현금흐름표(DART). 단위: 십억원. 터톤캐피탈분류. 회사별출자액은각사업보고서 ‘타법인출자현황’기준.
DMB-3115는지주회사가자산으로인식한개발비(2021~2025년무형자산주석). 2025년손상차손 223억원. 운영비는수입배당금과법인세전영업현금흐름. 총유입 5,279억원(배당 4,305억원, 기타 974억원) 중주주배당은 782억원.
기타유입: 순차입 43, 신주인수권행사 32, 이자 12, 지분및자산매각 11. 기타지출: 설비투자 23, 금융투자 27, 자사주 9, 리스 5, 현금 1(십억원).
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97 69

64

41

51

159

66

78

수입배당금 기타유입 비티젠출자 DMB-3115 바이오시밀러

개발

생수및병입사업 기타자회사및관계사 운영비, 이자및세금 기타설비투자및지출 주주배당

수익성이가장높은컨슈머헬스사업에 9년간지주회사가신규출자한금액은 0원.
지주회사유입자금중주주에게배당한비중은 14.8%.

2017~2025년지주회사현금흐름(십억원)
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더 근본적인 원인은 강 회장 중심의 지배구조

1: 강정석외특수관계인대량보유보고서(2026.9.2.), 2026년반기보고서(우리사주조합 8.53%). 2: 2025년사업보고서. 강회장 23억원(고정급 82%), 등기이사 6명합계 13억400만원, 총한도 20억원. 주식보상없음. 3: 이사회결의(2023.1.1.~2026.8.26.), 2025년
사업보고서이사약력.
4: 비티젠지분 19.6%는한국경제(2021)와이데일리(2025) 보도. 동아제약공시에는보유자미기재. 채무보증은 2026.8.13. 공시, 손실은비티젠 2015~2025년감사재무제표. 5: GSK 2025년연차보고서(필립스야콥스, 소니그룹회장), 오츠카 2026.4.6. 지배구조
보고서(이토추식품부문아오키).

강회장은그룹을사실상지배하지만등기이사가아니고, 주주표결을거치지않으며, 보수도성과와연동되지않습니다.

1. 강회장중심의경영
등기이사가아니나그룹에사실상지배력행사

• 지분 29%, GSK 및오츠카와합한의결권 42%¹.

• 미등기임원이어서주주들은그의선임에
의결권을행사할기회가없음¹.

• 보수 23억원으로, 등기이사 6명합계를초과. 
82%가고정급이며주주승인한도밖에서지급².

• 소수주주, 우리사주조합(8.5%), 국민연금
가입자와이해관계불일치¹.

3. 사업경영및해외경험부재
회계사 2명, 법률가 1명, 약학교수 1명

• 독립이사 4명모두기업경영이나자본배분
의사결정을직접실행한경험이없음³.

• 해외소비재브랜드육성경험도없음. GSK와
오츠카에는필립스, 소니, 이토추식품부문
경영진출신이사가참여⁵.

• 그결과자본비용에따른투자심사, 자본배분
계획, 주식보상모두부재².

2. 반대표가없는이사회

• 2023년이후자본배분안건 27건모두반대
없이가결³. 이와같은만장일치기록은이사회
심의의독립성에대한강한의문을제기함.

• 강회장이지분 19.6%를보유한것으로보도된
비티젠에 2,430억원채무보증⁴.

• 2015년이후비티젠누적순손실 1,330억원⁴.

그결과핵심사업은성장하지만이익과재투자자금의배분은비효율적이다. 이구조가바뀌어야동아제약의잠재력을실현할수있다.
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2027년 3월 정기주주총회까지 이행할 수 있는 다섯 가지 개선 조치

1: 주당순자산 177,224원(2026.6.30.), 2026.11.6. 종가 86,200원. 500억원은시가총액의 8.6%, 주당약 7,400원. 배당방안은 2026.10.12. 서한. 2: 2026.10.26. 서한. 우리사주조합 8.53%(반기보고서), 국민연금 9.45%(2026.10.2. 공시).
3: GSK 2025년연차보고서및이사보수정책(2026.5.6.), 오츠카지배구조보고서(2026.4.6.), 제4차중기경영계획및임원보수공시. 고승현, 권경배이사임기는 2027년 3월만료(2025년사업보고서).

모두 2027년 3월정기주주총회까지도입가능하며강회장을포함한모든주주에게이익이됩니다.

제안 주요내용 GSK와오츠카의사례³ 이행시점

1
강회장의등기이사선임또는
보수한도적용

그룹을이끌고있다면주주가선임한등기이사로이사회에참여한다.
그렇지않다면보수는주주총회에서 승인하는이사보수한도에
포함되어야한다. 어느경우든보수는경영성과와총주주수익률에
연동되어우리사주조합원, 국민연금가입자및주주들의이해관계와
일치시켜야한다.

오츠카회장은매년선임표결을거친다. GSK는
비상임의장을두어 CEO와분리한다.

2027년 3월정기주주총회

2
해외소비재브랜드육성경험이
있는이사선임

독립이사 4명은회계사 2명, 법률가와약학교수각 1명으로모두사업
경영경험이없다. 해외소비재브랜드육성과대규모자본배분경험이
있는이사를선임한다.

두회사모두글로벌기업 CEO와 CFO 출신
이사가참여한다.

이사 2명임기가끝나는
2027년 3월정기주주총회

3 자본비용기준투자심사
모든신규투자와채무보증은기대수익률이 자본비용을상회해하며, 
독립이사가이를확인한다. 비티젠이대표적인사례다.

오츠카는 ROIC 9.5% 이상을목표로 WACC 초과
ROIC를보수에반영한다. GSK는 자본배분
기준을공개한다.

주주총회전이사회결의

4
자본배분계획공개및재투자기준
미달자금의주주환원

자본비용을 상회하는수익을창출할수있는투자처가없다면연간최소
500억 원을주주에게환원한다. 주가가주당순자산가치를 하회할
경우에는자사주매입을, 상회할경우에는배당을통해환원한다¹.

GSK는 2025년 40억 파운드를환원했다. 
오츠카는주주환원정책을명문화했다.

주주총회전 2026년실적발표
시

5
이사및경영진의이해관계를
주주와일치

우리사주조합(8.5%), 국민연금(9.5%)과 그외모든주주는동아제약의
수익률만큼만 수익을얻는다. 이사와경영진도같아야한다. 따라서
자본비용초과수익과총주주수익률에따라권리가확정되는
양도제한조건부주식을 지급하고성과급환수(clawback) 제도와주식보유
의무를도입한다².

두회사모두임원보수의상당부분을성과연동
주식으로지급하고환수조항을둔다.

2027년 3월주주총회의이사
보수한도승인시
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핵심요약

동아제약의핵심자산
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사업경쟁력에못미치는기업가치

저평가의원인: 지배구조

주주사들이실천하는지배구조기준

2027년 3월정기주주총회까지이행할 5대제안

동아제약의성장가능성

목차



12

동아제약이익의핵심원천
• 매출: 2014년 3,480억원 → 2025년 7,260억원

• 연간영업이익률 11.5~13.8%

• 매년자기자본이익률 30% 초과³⁴

박카스를넘어선컨슈머헬스사업
• 박카스: 출시 60년이상, 국민 1인당연간약 10병소비, 성장지속

• 비타민, 더마, 일반의약품, 의약외품의주요브랜드

합병전동아제약별도감사재무제표¹

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2026년상반기말

최근 12개월

매출 364 385 392 381 400 415 437 543 631 679 726 791

영업이익 44 47 49 53 53 50 54 67 80 85 87 97

영업이익률 12.0% 12.3% 12.6% 13.8% 13.2% 12.1% 12.4% 12.4% 12.6% 12.6% 12.0% 12.3%

순이익 35 36 38 45 42 43 50 53 64 68 714 81

자산 176 196 198 200 255 272 325 331 350 380 408 -

부채 96 96 90 80 131 139 176 161 164 170 149 -

자기자본 80 100 109 120 124 133 149 170 186 210 259 2765

순차입금 -10 -9 -23 -29 2 13 67 40 26 19 -10 -

모회사배당금 15 15 30 30 35 33 35 36 40 41 59 -

영업이익/평균 자산² 28.4% 25.5% 24.9% 26.4% 23.2% 19.0% 18.1% 20.4% 23.4% 23.3% 22.1% -

자기자본이익률³ 49.1% 40.3% 36.8% 39.1% 34.6% 33.1% 35.2% 33.1% 35.9% 34.3% 32.8%4 32.2%

1: 동아제약별도감사보고서. 2: 평균자산은기초와기말자산의평균.
3: ROE는기초와기말자기자본평균기준. 4: 2025년순이익과 ROE에서전기법인세조정액 372억원제외(2025년감사보고서주석 20).
5: 컨슈머헬스 2026.6.30. 자기자본은반기보고서기준. 최근 12개월=2025년연간+2026년상반기−2025년상반기. ‘−’는반기미공시.

12년간 영업이익률 약 12%, 자기자본이익률 30% 이상

10년넘게국내최고수준의수익성을기록한컨슈머헬스사업
2017~2025년지주회사에 3,390억원의배당금을지급한반면신규자본을출자받은적은없습니다.
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12.3%

10.5%

9.1%

7.9%

5.9%

3.7%

2.0%

0.0%

동아제약

동국제약

유유제약

삼진제약

경동제약

동화약품

광동제약

대원제약

영업이익률(2026년상반기말최근 12개월) 2.1배
국내일반의약품동종기업 7곳의영업이익률중앙값(5.9%) 
대비

국내 일반의약품 비교기업 중 최고 영업이익률을 가진 동아제약 컨슈머헬스 사업

각사 DART 재무제표(연결기준, 삼진제약은별도). 최근 12개월=2025년연간+2026년상반기−2025년상반기. 영업이익률=영업이익÷매출.
동아제약은컨슈머헬스부문(합병전동아제약) 기준으로, 2026년반기보고서부문별주석참조. 차트원자료는별도엑셀참조.

컨슈머헬스영업이익률은 12.3%로국내동종업계중간값의 2.1배이며동국제약보다높습니다.
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• 1963년이후약 250억병판매². 인구 5천만명인국내에서연간 5억병

생산³.

• 약국용박카스D와 2010년대부터소매점에서판매한박카스F로유통망

이원화.

• 2025년매출 2,860억원중소매유통매출이 1,440억원으로절반을차지¹.

• 얼박사, 젤리, 껌, 파우치등으로제품형태확대.

• 캄보디아등해외에수출하는캔박카스는동아제약이아닌동아에스티

사업⁴.

0

350

2019 2025

박카스매출(십억원)1

박카스D(약국) 박카스F(소매) 및기타

1: 동아쏘시오홀딩스사업보고서제품별매출. 2: 회사보도자료(링크). 3: 동아쏘시오홀딩스 2025년사업보고서연간생산량.
4: 동아에스티사업보고서, 인사이트코리아및더벨(2025~2026년). 캔박카스는동아에스티해외매출의 40~60%.

다양해진제품형태

2019년이후박카스매출연평균 3.5% 성장¹

국내소셜미디어속박카스

출시 60년이 지나도 성장하는 현금 창출원, 박카스

박카스는높은인지도를바탕으로꾸준히현금을창출하며성장할수있는브랜드입니다.

https://www.donga.co.kr/pr/newsDetail?offsetIndex=12&postSn=6890&sourceType=BBS
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
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• 약국유통망과소비자신뢰를기반으로성장한 90개이상의브랜드.

• 오쏘몰: 2020년출시. 2023년매출 1,200억원, 국내비타민 1위.

• 더마및파티온: 2019년 100억원 → 2025년 930억원.

• 일반의약품및기타: 2019년 1,180억원 → 2025년 2,500억원.

• 동국제약은마데카솔에서센텔리안24로확장해매출 3,160억원, 연평균

성장률약 14%의헬스케어사업을구축¹.

4

119

2019 2025

비타민(십억원)

독일라이선스브랜드오쏘몰: 2020년출시, 
2023년국내비타민 1위

더마및화장품(십억원)

흉터치료제노스카나에서애크논, 멜라토닝, 
파티온스킨케어까지확장

일반의약품및기타(십억원)

판피린(감기), 베나치오(소화), 템포, 가그린
등주요브랜드. 타이레놀과리스테린등

글로벌브랜드와경쟁

118

250

2019 2025

2019 2025

93

10

10%

14%

0

750

2019 2025

기타매출(왼쪽축)

박카스매출(왼쪽축)

전체영업이익률(오른쪽축)

수익성을유지하며매출성장
(매출: 십억원, 영업이익률: %)

동아제약도 동국제약이 이룬 성과를 더마 사업에서 재현할 수 있는 큰 성장 기회

제품별매출: 동아쏘시오홀딩스사업보고서.
시장순위: 터톤캐피탈조사.
1: 한국IR협의회동국제약보고서(2026.5.11.). 2025년헬스케어매출 3,164억원, 전체의 34%. 5년연평균성장률 13.9%.

동국제약은마데카솔에서출발해헬스케어매출 3,160억원을달성했습니다. 
노스카나에서출발한동아제약의더마사업은매출 930억원으로, 더성장할수있습니다.



16

성장하는 올리고뉴클레오타이드 시장의 주요 생산기업, 에스티팜

• 올리고뉴클레오타이드 CDMO 세계 3위, 아시아 1위¹.

• 수주잔고 4,590억원: 2019년의 8배, 최근 12개월매출의 1.2배.

• 매출증가에따른수익성개선: 영업이익률 −16%(2018년) → 18%(2026년상반기말최근 12개월).

• 2026년 3분기잠정매출전년대비 19%, 영업이익 7% 증가².

• 미국과중국의바이오공급망분리로국내공급업체에기회.

에스티팜재무실적(십억원)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2026년상반기

말최근
12개월

수주잔고 N/D 55 188 159 133 187 254 324 459

매출액 98 93 124 166 249 285 274 332 386

영업이익 −16 −27 −19 6 18 34 28 55 71

영업이익률 −16.0% −28.6% −15.2% 3.4% 7.2% 11.8% 10.1% 16.6% 18.3%

순이익 -9 -19 -12 3 18 20 35 55 77

순이익률 -9.2% -20.4% -9.7% 1.8% 7.2% 7.0% 12.8% 16.6% 19.9%

자기자본이익률 -2.7% -5.9% -4.1% 1.1% 5.4% 5.4% 7.8% 10.0% 13.6%

순현금/(순차입금) 108 35 -4 -14 -84 -102 3 -6 90

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2018 2026년상반기말최근

12개월

순이익률

0

450

2019 26년상반기

수주잔고(십억원)

올리고뉴클레오타이드

1: 에스티팜 2024년사업보고서.
수주잔고, 순이익률, ROE는에스티팜사업보고서와 2026년반기보고서에서인용또는산출.
2: 2026.10.27. 발표한에스티팜 3분기잠정실적(표와차트에는미반영).

수주잔고는 4,590억원으로최근 12개월매출의 1.2배이며계속증가하고있습니다. 에스티팜은향후수년간안정적인성장을기대할수있습니다.
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올리고뉴클레오타이드 시장은 크지만 생산 요건을 충족하는 기업은 소수

• 올리고뉴클레오타이드는세포내 RNA에직접작용하는짧은 DNA 또는 RNA 

가닥이다.

• 렉비오, 트린골자, 암부트라등만성질환치료제의승인으로환자층이넓어지고

있다.

• 우시앱텍, 애질런트, 닛토아베시아, 바켐, 에스티팜등소수기업이생산한다. 

에스티팜은수출비중이 95%다¹.

• 초기임상에서선정된 CDMO가통상상업생산도이어맡아반복매출이발생한다.

• 미국생물보안법(2025)²은중국 CDMO를겨냥하며우시앱텍은미국군관련

명단에포함돼있다³. 한국산의약품의미국관세율은 15%(2026년 4월)⁴.

미국공급망을구축하는고객사가중국의존도를줄이면에스티팜이주요대안이될

수있다.

1: 에스티팜 2025년사업보고서. 2: 미국생물보안법. 3: Greenberg Traurig. 4: 백악관. 5: 바켐.
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미국공급망을구축하려는고객사는중국을배제할가능성이높으며, 에스티팜은유력한대안입니다.
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에스티팜은 승인된 RNA 치료제의 원료의약품을 공급

1: 에스티팜 IR(2026.7.), 2025년말신약 CDMO 현황, GMP 시설및 FDA 실사이력. 2: 2026년 3분기잠정실적(2026.10.), 수주잔고환율 1CHF=1.2USD, 부문별표.
차트: 에스티팜 IR 및실적발표의올리고원료의약품 CDMO 매출(터톤캐피탈자료 STPharm_Quarterly_Segments). 상업용비중은 2026년 3분기기준.

86.5

146.8

169.6
176.1

237.6

2021 2022 2023 2024 2025

에스티팜올리고매출(십억원) 승인의약품 5개공급, 임상단계 20개

3년내고객사의약품약 3개추가승인예상¹.

올리고매출의 72%가상업용

일회성임상용생산에서장기복용의약품의반복공급으로확대².

수주잔고 3억2,500만달러, 상업용비중 77%

2023년 12월 1억4,900만달러의 2.2배².

2026년 1~9월올리고매출 26% 증가

1,497억원 → 1,886억원. 3분기영업이익 7% 증가, 환손실로순이익
감소².

2025년생산능력두배로확대

올리고 2공장 3개라인추가(총 6개). 2029년까지약 2개추가예정. 
2006년부터 FDA 실사¹.

상업용의약품공급확대는향후수년간반복수주로이어질수있습니다.
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에스티팜의 성장 기회

1: 에스티팜 IR(2026.7.). Grand View Research(2033년올리고 CDMO 시장), Market Growth Reports(2035년치료제시장), Pharmaprojects(2025.5., siRNA 파이프라인) 인용.
2: 에스티팜 IR(2026.7.). 생산기술및 SmartCap 공급계약: Quantoom(2024.8.), Evonik(2025.1.), CEPI(2025.12.). 3: 에스티팜 IR(2026.7.), STP0404 임상 2a상결과.
11일째혈장 HIV-1 RNA 변화(log10 copies/mL): 200mg −1.50, 400mg −1.18, 600mg −1.61, p<0.0001. 초기임상결과이며승인전망이아님.

세배이상성장할시장

올리고 CDMO: 2026년약 10억달러 → 
2033년 32억달러¹.

• 올리고치료제: 2026년 80억달러 → 
2035년 319억달러¹.

• 희귀질환에서심혈관, 대사, 뇌질환등
만성질환으로확대. 환자수증가로생산
규모확대.

• siRNA 개발프로그램 264개, 이중 33개는
임상 2상또는 3상¹.

생산비절감과규모확대

올리고대량생산신기술².

• 복합효소연결: 짧은조각을만든뒤
연결.

• 액상합성으로저비용대량생산추진.

• 두기술모두글로벌고객사와개발. 
라인생산성과원가약 25% 개선목표.

• 차세대접합의약품용링커와특수원료.

올리고이외의성장기회

mRNA: SmartCap 캡핑기술, 한국과
일본, 중국특허².

• Quantoom(2024년), Evonik 및
CEPI(2025년)와공급계약.

• CRISPR 유전자편집용 100염기가이드
RNA 생산.

자체개발 HIV 치료제
STP0404(피르미테그라비르)³.

• 임상 2a상: 11일간바이러스량 1.2~1.6 
log 감소, 양호한내약성. HIV 치료제시장
328억달러.

에스티팜지분가치는동아제약시가총액의 76%입니다. 주주들도이러한가치를확인하고평가받으며함께누릴수있어야합니다.
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장부가액을 크게 상회하는 토지가치

0 billion KRW

50 billion KRW
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300 billion KRW

350 billion KRW

투자부동산(공시공정가치), 합산

반영

유형자산토지(원가), 합산미반영 동아오츠카투자부동산(공시

공정가치), 합산미반영

에코팩 용마로지스 지주회사 동아오츠카

안양공장: 매각추진시
공정가치는장부가의

4.6배¹

투자부동산및토지가치: 각사별도감사보고서.
지주회사유형자산토지에는기존동아제약(사업자회사) 토지 300억원이포함됨.
1: 수석(현동아에코팩) 매각공시, 동아에코팩 2025년사업보고서재평가.
위성사진: 구글지도.

• 부문별가치합산에반영: 공시공정가치기준투자부동산 2,900억원.

• 미반영: 취득원가로계상된토지와공장.

• 안양공장매각추진가 1,750억원, 재평가액은장부가의 4.6배. 개발제한

해제를조건으로 2027년 9월까지거래종결예정¹.

안양공장은매각추진과정에서장부가의 4.6배로재평가되었습니다.

https://stock.mk.co.kr/news/disclosure/template/109225
https://stock.mk.co.kr/news/disclosure/template/109225
https://kind.krx.co.kr/external/2026/03/18/001868/20260318008561/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/03/18/001868/20260318008561/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/03/18/001868/20260318008561/11011.htm
https://www.google.com/maps/@/data=!3m1!1e3?entry=ttu&g_ep=EgoyMDI2MTAyMC4wIKXMDSoASAFQAw%3D%3D
https://www.google.com/maps/@/data=!3m1!1e3?entry=ttu&g_ep=EgoyMDI2MTAyMC4wIKXMDSoASAFQAw%3D%3D
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동아제약 주가는 부문별 합산가치보다 67% 낮은 수준

부문별가치합산 십억원 주당가치(원)¹

동아제약컨슈머헬스
(2025년 일회성효과조정순이익 708억 원의 14배)²

991.2 147,300

에스티팜(코스닥 237690) 29.20%
(6,096,552주, 시가기준)³

440.8 65,500

투자부동산(공시 공정가치, 세전)⁴ 290.0 43,100

동아에스티(코스피 170900) 26.40% (2,545,816주, 시가)³ 85.9 12,800

동아오츠카 49.99% (2025년 순이익 226억 원 중 보유 지분 해당액의 10배)⁴ 113.0 16,800

용마로지스 100% (2025년 영업이익 210억 원의 8배)⁴ 168.3 25,000

비티젠(2025년 영업이익 71억 원의 8배)⁴ 57.0 8,500

오츠카홀딩스 주식(시가)⁵ 12.5 1,800

차감: 연결 순차입금, 리스 제외(2026.6.30.)⁶ (386.0) (57,400)

차감: 비지배지분⁶ (14.5) (2,200)

동아제약적정가치 1,758.2 261,200

1: 2026.11.6. 거래소 종가. 자사주 2,670주 제외 6,729,857주(반기보고서). 주당가치는 합계에 맞춰 100원 단위 표시(오츠카 1,851원→1,800원). 2: 합병 전 동아제약 순이익 1,080억 원에서 전기 법인세 조정 372억 원 제외(2025년 감사보고서 주석 20). 3: 
에스티팜 72,300원, 동아에스티 33,750원. 보유 수량은 반기보고서. 4: 각사 2025년 감사보고서. 5: 124,920주(2026.6.30. 공정가치에서 역산)× 11,585엔× 8.6105원/엔. 6: 반기 연결재무상태표 차입금 5,699억 원− 현금 1,839억 원. 평가배수에 임차료가
반영돼 리스 제외. 채무보증 차감 없음. 동아에코팩 병입 사업, 아벤종합건설 및 기타 지분가치 미반영.

86,200 KRW

261,200 KRW

현재주가 터톤캐피탈추산적정가치

상장사지분은시장가격으로, 나머지자산은보수적인가치평가배수를적용하면주당가치는 261,200원으로, 현재주가 86,200원을크게상회합니다.
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배당재투자총수익률(2013.4.8.=100)

코스피 동아제약

세계적 수준의 자산 두 개, 그러나 주주들에게는 잃어버린 13년

블룸버그: 2013.4.8.(분할 후 첫 거래일)~2026.11.6. 세전 배당 재투자 기준 동아제약 +1.9%, 코스피 +238.5%(배당 제외 지수 1,918.69→5,059.69, +163.7%). 월말 기준. 주간 PBR은 블룸버그, 현재는 86,200원÷주당순자산 177,224원(2026.6.30.).

+ 239%
코스피

+2%
동아제약

PBR 0.49배: 2013년 이후 주간
관측치의 97%보다 낮음. 
2016년 2월 최고 2.12배.

2013년이후코스피총수익률은 239%, 동아제약은 2%. 세계적수준의사업경쟁력, 그러나지배구조는취약합니다.
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이익 규모가 비슷한 동국제약, 시가총액은 동아제약의 1.8배

동국제약: 블룸버그(2026.11.6.), DART 연결재무제표. 최근 12개월=2025년연간+2026년상반기−2025년상반기. 동아제약종가 86,200원, 시가총액 5,800억원.
에스티팜및동아에스티지분시가 4,408억원, 859억원. 리스제외순차입금 3,860억원, 비지배지분 145억원(2026.6.). 컨슈머헬스는반기부문별주석. EV/EBITDA는 25쪽. 차트원자료는별도엑셀참조.

1,070

580

53

동국제약 동아제약전체 두상장지분제외

시가총액(십억원)
동국제약 동아제약컨슈머헬스

영업이익, 2026년상반기말최근 12개월(십억원) 102.5 97.0

영업이익률, 2026년상반기말최근 12개월 10.5% 12.3%

자기자본이익률 11.6% 32.2%

최근 12개월 EV/EBITDA 8.2배
2.7배(동아제약 상장사

지분제외)

• 동국제약은일반의약품과더마브랜드(마데카솔, 센텔리안24)를보유해동아제약과
가장유사한국내비교기업.

• 동아제약컨슈머헬스사업은영업이익률이더높고자기자본이익률은동국제약의
약 3배.

• 상장지분을제외한동아제약의시가총액은 530억원, 순차입금을포함하면 4,540억
원. 컨슈머헬스영업이익의 4.7배로, 동아오츠카와용마로지스, 부동산 2,900억원은
별도가치를인정받지못한셈.

동국제약보다우수한사업경쟁력을갖춘기업이그에비해현저히낮은기업가치를평가받고있습니다. 그원인은지배구조에있습니다.
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글로벌 컨슈머헬스 동종기업 EV/EBITDA 9.3배, 동아제약은 2.7배

블룸버그(2026.11.6.). EV=지분가치+순차입금+리스+비지배지분. 한국기업은거래소종가기준. 동아제약 EV 1,067.6−에스티팜 440.8−동아에스티 85.9=540.9, EBITDA 199.6(두지분은지분법). 동아오츠카 113.0(22쪽), 오츠카주식 12.5, 안양토지및기타
투자부동산공정가치 290.0 추가제외시 EV 125.4. 순임대료 0.5 제외 EBITDA 199.1(십억원, 2025년주석 15). 중앙값에서동아제약제외. 이익률은블룸버그최근 12개월, 동아제약은반기컨슈머헬스부문기준.

상장지분제외시동아제약은 EBITDA의 2.7배, 동아오츠카와부동산까지빼면 0.6배. 동종기업은 9.3배.
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8.9x

9.3x

10.3x

13.6x

13.6x

동아오츠카와 부동산도제외

동아제약, 상장지분제외

동아제약전체

라이온

동국제약

바이어스도르프

레킷

로토제약

켄뷰

헤일리온

최근 12개월 EV/EBITDA(동종기업중간값 9.3배)
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28.5%

라이온

동국제약
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동아제약컨슈머헬스

바이어스도르프

켄뷰

헤일리온
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최근 12개월영업이익률
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저평가로 인한 국민연금과 임직원 보유 지분가치 격차 2,120억 원

9.45%1

국민연금 보유 지분: 가입자들의 노후자산

8.53%2

동아제약 우리사주조합 보유 지분

2,120억원
두 주주 보유 지분의 추정 적정가치와 시가 차이

104 billion KRW

316 billion KRW

현재 주가 기준 터톤캐피탈 추산 적정가치 기준

국민연금과 우리사주조합 보유 지분가치3

1: 국민연금 2026.10.2. 대량보유보고서(2026.7.24. 기준 636,362주). 2: 2026년 반기보고서(우리사주조합 574,056주).
3: 합계 1,210,418주 × 86,200원(2026.11.6. 종가) 및 261,200원(터톤 캐피탈 적정가치, 22쪽).

지분 약 18%를 보유한 국민연금과 우리사주조합. 저평가로 인한 지분가치 격차는 약 2,120억 원.
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강 회장은 지분 29%로 의결권 42%에 영향력 행사

1: 2026년반기보고서, 발행주식 6,732,527주. 국민연금은 2026.10.2. 공시기준. 오츠카는오츠카제약과한국오츠카제약합계.
2: 글락소그룹(2010.5.11.) 및오츠카(2009.3.23.)와기간제한없는의결권공동행사약정. 강정석외특수관계인대량보유보고서상합계는 42.5%.
해당공시는특수관계인을더넓게포함. 3: 2025년사업보고서. 강정석회장은미등기임원.

주주 주식수 발행주식총수
대비

강정석회장 1,969,904 29.3%

특수관계인 71,337 1.1%

글락소그룹(2010년 의결권공동행사약정) 434,642 6.5%

오츠카(2009년 의결권공동행사약정) 372,148 5.5%

강회장측공동행사지분² 2,848,031 42.3%

우리사주조합 574,056 8.5%

국민연금 636,362 9.5%

자사주 2,670 0.0%

기타주주 2,671,408 39.7%

합계 6,732,527 100.0%

합산 42.3%

강회장지분 29.3%에특수관계인과종료기한없는의결권
공동행사약정을맺은 GSK 및오츠카지분을합산한수치¹².

8.5%

우리사주조합은동아제약에서대여금과출연금을받아왔음. 
회사는조합의독립적인의결권행사를지원하겠다는약속을
이행해야하며, 조합원이의결권에관한의사를독립적으로
표시할수있는전자시스템구축지원도여기에포함됨.

이사회의석 0석

강회장은의결권에영향력을행사하지만등기이사가아니어서
주주의선임표결을거치지않음³.

강회장은지분 29%를보유하면서의결권 42%에영향력을행사하고있지만이사회에는참여하지않고있습니다.



29

그룹을 사실상 지배하지만 이사회에는 참여하지 않는 강 회장

0
이사회의석

미등기임원으로구성원과권한이공개되지않은동아쏘시오위원회위원장. 
주주의이사선임에관한표결을거치지않음¹.

1.8배
등기이사 6명의보수합계를웃도는강회장보수

2025년강회장 23억원, 등기이사 6명합계약 13억원. 대표이사보수의 3.8배³.

19.6%
회사가보증한자회사지분을개인적으로보유한것으로보도

언론에따르면비티젠나머지지분 19.6% 보유. 동아제약은비티젠채무
2,430억원보증. 공시에는해당이해상충에대한언급없음⁴.

그룹전략
자본배분을주도한다는보도

회사관계자발언을인용한보도에따르면그룹전략을이끌고계열사로부터
직접보고받음².

1: 2025년사업보고서및통합보고서. 강회장은횡령으로유죄판결을받아 2019년 7월대법원에서형이확정되었고, 2023년 8월사면후위원장으로복귀(공시, 연합뉴스).
2: 더구루(2026), 더팩트(2024), 위키리크스한국(2023), 동아쏘시오홀딩스 ESG 웹사이트(2025). 3: 2025년사업보고서개인보수(김민영대표 6억1천만원). 4: 한국경제(2021), 이데일리(2025), 더벨(2016, 2018).

강회장은그룹을이끌지만이사로서의책임은지지않습니다. 주주총회에서이사선임절차를거치도록한다면이를바꿀수있습니다.

https://theguru.co.kr/news/article.html?no=107380
https://theguru.co.kr/news/article.html?no=107380
https://news.tf.co.kr/read/economy/2081250.htm
https://news.tf.co.kr/read/economy/2081250.htm
https://www.wikileaks-kr.org/news/articleView.html?idxno=144829
https://www.wikileaks-kr.org/news/articleView.html?idxno=144829
https://gamasot.dongasocio.com/index.php/activity/?kboard_id=1&mod=document&page=four&pageid=23&uid=310&view_iframe=1
https://gamasot.dongasocio.com/index.php/activity/?kboard_id=1&mod=document&page=four&pageid=23&uid=310&view_iframe=1
https://gamasot.dongasocio.com/index.php/activity/?kboard_id=1&mod=document&page=four&pageid=23&uid=310&view_iframe=1
https://gamasot.dongasocio.com/index.php/activity/?kboard_id=1&mod=document&page=four&pageid=23&uid=310&view_iframe=1


30

강 회장 보수는 등기이사 전원 보수 합계보다 많아

0m

500m

1,000m

1,500m

2,000m

2,500m

강정석 동아쏘시오홀딩스등기이사전체 동아쏘시오홀딩스, 동아에스티, 에스티팜

대표이사합계

보수한도(동아쏘시오홀딩스전체

등기이사)

2025년보수합계(백만원)

강회장, 동아쏘시오홀딩스이사및대표이사보수와보수한도: 2025년동아쏘시오홀딩스사업보고서.
동아에스티 대표이사 보수: 2025년 동아에스티 사업보고서.
에스티팜 대표이사 보수: 2025년 사업보고서. 개인별보수가공시되지않아공시기준인 5억원미만으로보고, 차트에는 5억원을적용

2025년강회장보수 23억원은전체이사보수한도를초과합니다. 이보수도한도안에포함되어야합니다.

Dong-A%20Socio%20Holdings%202025%20Annual%20Report
Dong-A%20Socio%20Holdings%202025%20Annual%20Report
Dong-A%20Socio%20Holdings%202025%20Annual%20Report
Dong-A%20Socio%20Holdings%202025%20Annual%20Report
https://kind.krx.co.kr/external/2026/03/18/001881/20260318008606/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/03/18/001881/20260318008606/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/03/18/001881/20260318008606/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/03/18/001881/20260318008606/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/06/02/000545/20260602001298/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/06/02/000545/20260602001298/11011.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/06/02/000545/20260602001298/11011.htm
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보수를 보유 주식 수로 나누면 강 회장의 주당 현금수입은 다른 주주보다 69% 많아

1: 2025년사업보고서. 강회장 23억원(급여 18.95억, 상여 4.05억), 등기이사 6명합계 13.04억원, 한도 20억원. 이사와임원주식보상없음. 2: 주당배당 1,700원. 23억원÷1,969,904주(29.3%, 반기보고서)=1,168원.
3: 에스티팜반기보고서(강정석 1,525,657주, 7.31%). 2026.11.6. 종가 72,300원기준직접보유 1,103억원+동아제약보유분 4,408억원의 29.3%.

주주수익률에따라권리가확정되는주식으로보상하면강회장과모든주주의이해가일치합니다.

주주표결없이지급된보수 23억원
등기이사 6명의보수총액(약 13억원)을초과하며주주가승인한이사보수한도
20억원에도포함되지않음. 미등기임원이므로주주들은그의선임이나보수에
대해의결권을행사할수없음¹.

고정급 82%
보수가주주수익률과연동되어있지않으며주식으로지급되는보수도없음¹.

1,700 1,700

1,168

그밖의주주 강정석회장

2025년주당현금수입(원)²

배당금 보유주식 1주당보수

1,700

2,868: +69%

급여포함주당현금수입은다른주주보다 69% 많음. 강회장의경제적
이해가가장큰곳은에스티팜으로, 직접보유지분 7.31%와동아제약보유
지분 29.2% 중간접지분을합산하면시장가치기준약 2,400억원³.
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강 회장의 행보와 소수주주의 이해가 엇갈린 사례

1: 이투데이및한국경제(2007), 더벨(2010), 강정석외대량보유보고서. 2: 대법원(2019), 연합뉴스. 3: 동아제약기소공시(2017.8.) 및지배구조개선공시(2017.9.1.). 4: 2019년동아쏘시오홀딩스사업보고서개인보수. 5: 경향신문(2022.6.7.), 2019~2025년
사업보고서미등기임원, 2026.9.2. 대량보유보고서. 6: DART 20210723800289, 메이지세이카(2021.7.27.), 딜사이트(2021.7.26.), 팜이데일리(2025.7.30.), 동아제약 IR 답변. 7: 법무부특별사면명단(2023.8.), 2025년사업보고서, 2026.5.29. 지배구조보고서, 
반기보고서. 8: 2025년사업보고서, 한국경제(2021), 이데일리(2025), 채무보증공시.

2007-2010
회사자원과의결권약정으로구축한지배력

우호주주에자사주매각, 우리사주제도, 오츠카(2009) 및 GSK(2010)와의결권공동행사약정¹.

2009-2017
회사자금을병 · 의원리베이트에사용

법원은회사자금이병 · 의원리베이트에쓰였다고판단함. 2017년기소후이사회는이사회의장과대표이사(CEO) 분리등개선을약속함²³.

2019
유죄확정후수감중퇴직금 107억원수령

대법원은업무상횡령, 불법리베이트, 조세포탈에대해징역 2년 6개월과벌금 130억원을확정함. 수감중회사는퇴직금 107억원을지급함²⁴.

2019
운전기사출신임원이특수관계인에포함

1999년부터강회장의운전을수행한직원이 2019년부터지주회사상무보로기재됨. 강회장이제출한 2026년대량보유보고서에는
특수관계인으로기재됨⁵.

2021
비티젠지분 19.6%를강회장이매입했다는보도

메이지의지분처분당시동아제약은 ‘지배력강화’를위해 1,117,200주를 421억원(장부가 1.5배)에매입함. 나머지 744,800주(19.6%, 같은단가로
약 280억원)의매수자는공시되지않음. 언론및 IR 답변은강회장을지목함⁶.

2023
특별사면후주주표결없이복귀

2023년 8월사면후이사회는강회장을동아쏘시오위원회위원장겸최고지속가능경영책임자로만장일치선임. 미등기임원이어서주주표결은
없음⁷.

2025-2026
등기이사보수한도를웃도는보수와비티젠채무보증

2025년보수는 23억원으로전체이사한도 20억원을웃돌았음. 강회장이지분 19.6%를보유한것으로보도된비티젠에대한보증은 140억
원에서 2,430억원으로늘었음⁸.

2023년이후이사회는강회장의보수와역할, 관련회사관련모든안건을반대의견없이승인했습니다.
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2023년 이후 모든 자본배분 관련 안건을 승인한 이사회

2023년 1월 1일 2026년 8월 26일

5
지분출자결의

2
채무보증결의

20
지주회사또는자회사

차입승인결의

35
이사회보고사항

0
위결의에대한

이의제기또는반대표

0
주요이해상충요인에관한

공시

0
평균 PBR이 0.6배였던기간의

자사주매입

자료: 동아쏘시오홀딩스 2023~2025년사업보고서및 2026년반기보고서이사회결의와보고, 2026.8.26.까지의이사회회의. 평균 PBR: 블룸버그주간, 2023.1.~2026.8.

2023년이후자본배분관련안건 27건이모두승인되었습니다. 자본비용을기준으로타당성을평가하면이사반대의견을제시할수있는객관적인판단근거가됩니다.
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독립이사들의 실제 표결과 주주 입장에서의 판단

1: 2024년사업보고서이사회표. 2: 주식수 6,348,913주→6,732,527주. 마지막자사주매입 2020.6. 3: 이사회및 ESG위원회(2026.2.10.), 2025.12.31. 주당순자산.
4: DART(당시에스티젠바이오), 비티젠 2015~2025년감사보고서. 2026.8.13. 보증잔액대비 6,732,527주×86,200원. 표결및감독자체평가(2023년과 2025년 5점만점에 5점): 사업및반기보고서.

판단기준은모든주주의장기주당가치가높아지는지, 주주가판단할정보가충분한지다.

일자 안건 당시상황 독립이사표결 터톤캐피탈이행사했을표결

2024.3.8. 2024~2026년주주환원정책: 잉여현금흐름
50% 환원, 배당후잔여분으로 자사주매입¹

당시 PBR 약 0.6배. 이후자사주매입없이주식배당 2회, 보유
자사주전량매각

전원찬성 조건부찬성

주가가주당순자산을밑돌면자사주를매입해
소각한다는원칙추가

2025.2.27. 및
2026.2.25.

3% 주식배당 2회: 187,521주 및 196,093주
신주발행²

현금환원없이 2년간 주식수 6.0% 증가. 2020년 이후자사주
매입없음

4명모두출석, 전원
찬성

반대

주식배당은그자체로가치를만들지못한다. 
PBR 0.5배의 자사주매입은주당가치를 높인다.

2026.1.16.~2.12. 자사주 100,718주 전량을우리사주조합에
매각하고매입자금 75억원대여³

주당 103,200~107,543원, 주당순자산 173,176원의 약 0.6배. 
의결권은부활하나조합의행사방식은미공개

이사회및 ESG위원회
전원찬성

반대

자사주는소각. 직원에게는 성과에따라권리가
확정되는주식을지급하고직원이직접
의결권을행사하도록함

2026.4.23. 및 8.13. 비티젠신규차입 1,620억원보증: 
2034년까지 1,020억 원, 2027년까지 600억
원⁴

비티젠은 11년 중 10년적자, 누적순손실 1,330억 원. 지분 19.6% 
보유자미공개. 계열사보증총잔액 4,345억 원은동아제약
시가총액의 75%

4명모두출석, 전원
찬성

반대

비티젠에대한독립적인 검토가이루어지고, 
나머지지분의보유자가 공개되어그보유자도
지분에비례해보증하기 전까지보류

이사회는자체평가에서 5점만점에 5점을부여했습니다. 터톤캐피탈이라면주주입장에서세차례에걸쳐개선을요구했을것입니다.
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모든 주주의 이익을 보호하도록 한 개정 상법

1: 대한민국상법제382조의3. 영문원문의번역은터톤캐피탈의비공식번역.

이사는모든주주의이익을보호하고주주를공평하게대우해야한다¹.

• 반대없음: 2023년 이후 자본배분 안건 27건 전부 승인.

• 공시없음: 회사와 함께 보유한 것으로 보도된 강 회장의 지분.

• 설명없음: 주가가 추정 적정가치의 3분의 1인데도 자사주 매입을 하지 않는 이유.

• 경험부족: 사업 경영이나 자본배분 경험을 가진 독립이사 부재.

이사회는이네가지문제를모두개선할수있습니다.

상법은이사가모든주주를위해직무를수행할것을요구합니다. 터톤캐피탈의다섯가지제안은이사회의의무이행을돕기위한것입니다.

https://www.law.go.kr/%EB%B2%95%EB%A0%B9/%EC%83%81%EB%B2%95
https://www.law.go.kr/%EB%B2%95%EB%A0%B9/%EC%83%81%EB%B2%95
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이사회에 필요한 기업 경영과 자본배분 경험

이사 직위 공시된주요경력
직접

자본배분경험
직접

사업경영경험

김민영
사내이사

1999 서울대경영학과졸업 / 2015 동아쏘시오홀딩스 경영기획실장 / 2021 동아에스티 사장 / 
현동아쏘시오홀딩스 대표이사 사장

고승현
사내이사 2002 홍익대무역학과졸업 / 2020 동아쏘시오홀딩스 경영지원실 IR 담당 / 현경영지원실장

이대우
사내이사

1998 서울대국제경제학과졸업 / 2021 동아에스티 경영기획관리실장 / 현동아쏘시오홀딩스
경영기획실장

권경배 독립이사
의장

1999 고려대회계학석사 / 1996 삼일회계법인 감사본부 / 현세진회계법인 감사본부상무

권세원
독립이사 2017 서울대회계학박사 / 현미원상사독립이사, 이화여대경영학부교수

정영진
독립이사 1999 고려대신문방송학과 / 2012 법무법인광장 / 현법무법인현변호사

진영원
독립이사 2003 서울대약학박사 / 2010 동국대약대부교수 / 현서울대약대교수

이사약력: 동아쏘시오홀딩스 2025년사업보고서(국문원자료, 영문은터톤캐피탈번역).

회계, 법률, 학계에집중된전문성. 글로벌소비재사업경험을갖춘이사가경영전문성을보완할수있습니다.

https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
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수익성이 낮은 사업에 집중된 자본

터톤캐피탈평가. 자금은지주회사 2017~2025년별도현금흐름분류, 보증은 2026.8.13. 공시액면액. 수익성은 2025년감사보고서, 컨슈머헬스조정 ROE, 에스티팜 2026년상반기말최근 12개월, 동아에스티사업보고서. 계열사매출은 2025년특수관계자
주석. 비티젠지분 19.6%: 한국경제(2021), 이데일리(2025). CFO의감사겸직은사업보고서. 서이천승인: 2024.11.27. ESG위원회.

수익성이높은사업은자체자금으로성장했습니다. 자금과채무보증대부분은수익성이낮고계열사의존도가높은사업으로향했습니다.

사업(보유지분) 사업경쟁력 동아제약의자금지원과보증 지배구조상쟁점

컨슈머헬스(100%)
매우우수: 영업이익률 12.0%, ROE 32.8%. 박카스등국내동종기업
중최고이익률

신규자금 0원, 지주회사에
3,390억 원배당

낮음: 그룹매출 1.5%. 에코팩에서 용기, 용마로지스에서 물류조달

에스티팜(29.2%, 상장)
우수: 영업이익률 18.3%, ROE 13.6%. 수주잔고 4,590억 원, 2019년의
8배

- 낮음: 자체이사회보유상장사, 수출비중 95%

동아오츠카(50%) 양호: 안정적음료합작사. 2025년 순이익 226억 원 - 낮음: 그룹매출 13.8%

용마로지스(100%) 보통: 물류, 최근 12개월 영업이익 223억 원. 자본집약형사업 - 낮음: 그룹매출 18.7%

아벤종합건설(100%) 보통: 건설, 2025년 영업이익률 6.1%, 순이익 81억원
보증한도 1,800억 원(대출
1,500억 원)

중간: 그룹매출 40%. 이사회산하위원회가보증승인. 지주회사
CFO가 감사겸직

동아에스티(26.4%, 상장)
부진: 2019년 이후순이익 710억→60억 원, 순차입금 3,520억 원으로
증가

-
중간: 비티젠에서 연 777억 원매입. 동아제약지분율은 비티젠 80%, 
동아에스티 26%.
컨슈머헬스사업의박카스수출담당.

동아에코팩(100%)
부진: 병입, 2025년 영업이익률 0.1%, 순손실 120억 원. 안양토지
보유

410억 원및보증 115억 원 중간: 그룹매출 75%

바이오시밀러 DMB-
3115(지주회사)

부진: 개발비 640억 원자산화, 2025년 223억 원손상 640억 원
중간: 비티젠이동아에스티용으로 생산. 동아제약에귀속되는 수익
미공개

비티젠(80.4%)
부진: 2015년 이후누적순손실 1,330억 원. 2025년 첫
흑자(영업이익률 6.9%)

690억 원및채무보증 2,430억
원

높음: 동아에스티 매출 75%. 언론보도상강회장지분 19.6%, 
공시에는미기재. 지주회사 CFO가감사겸직
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주주 환원은 780억 원에 그친 반면 수익성이 낮은 사업에는 수천억 원 투입

동아쏘시오홀딩스 2017~2025년별도현금흐름표(DART). 단위: 십억원. 터톤캐피탈분류. 회사별출자액은각사업보고서 ‘타법인출자현황’기준.
DMB-3115는지주회사자산화개발비(2021~2025년무형자산주석), 2025년손상 223억원. 운영비는수입배당금과법인세전영업현금흐름. 비티젠감사보고서: 동아에스티매출 2024년 486억원, 2025년 1,037억원중 777억원. 지주회사무형자산주석
참조.
기타유입: 순차입 43, 신주인수권행사 32, 이자 12, 지분및자산매각 11. 기타지출: 설비투자 23, 금융투자 27, 자사주 9, 리스 5, 현금 1(십억원).

431

97 69

64

41

51

159

66

78

수입배당금 기타유입 비티젠출자 DMB-3115 바이오시밀러

개발

생수및병입사업 기타자회사및관계사 운영비, 이자및세금 기타설비투자및지출 주주배당

• 주주배당 1원당비티젠과 DMB-3115에 1.7원, 현재적자인동아에코팩의생수및병입사업에 0.5원을투입함.

• 컨슈머헬스사업에대한지주회사신규출자는 0원.

수익성이가장높은컨슈머헬스사업에 9년간지주회사가신규출자한금액은 0원.

2017~2025년지주회사현금흐름(십억원)
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수익성이 높은 사업보다 그룹 의존도가 높은 사업에 집중된 자본

현금: 2017~2025년지주회사별도현금흐름(DART), 터톤캐피탈분류. 에코팩은생수및병입사업. 보증: 2026.8.13. 공시액면 4,345억원으로지출이아닌우발채무. 컨슈머헬스배당은합병전별도현금흐름, 내부매출은 2025년 특수관계자주석.

투자를중단하라는요구가아닙니다. 수익률이높은곳에투자하고남은자금은주주에게환원하자는것입니다.

69

64

41

78

243

180

11.5

비티젠

에이븐이앤씨

DMB-3115

동아에코팩

주주

컨슈머헬스: 0원

에스티팜: 0원

사용처별현금및보증(십억원)

현금, 2017~2025년 지급보증, 2026년 8월

현금 1,740억원
2017~2025년비티젠, DMB-3115 바이오시밀러, 동아에코팩병입사업에
투입.

채무보증 4,345억원
그룹매출비중 40~75%인비티젠, 아벤종합건설, 동아에코팩에제공.

컨슈머헬스와에스티팜에신규자금 0원
ROE가각각 32.8%, 13.6%로가장높은두사업.

주주배당 780억원
같은기간컨슈머헬스가지주회사에배당한금액은 3,390억원.

판단의핵심
컨슈머헬스는자체현금흐름으로투자재원을충당할여력이있어추가
자본투입이필요하지않았음. 핵심은이자금을주주에게환원하거나
그에준하는수익률을기대할수있는사업에투자하지않은이유.
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해당 자금 환원 시 주주들이 얻을 수 있었던 수익

유보액은 2017~2025년수입배당금−지급배당금 3,524억원(별도현금흐름). 자사주매입가정: 매년주식배당조정평균가로매입(347만주, 평균 101,525원). 예시이며시장충격과유동성미반영. 주당수치는 6,729,857주기준. 평균 PBR은블룸버그
월말값연평균. 총수익률기간 2013.4.8.~2026.11.6.

실제주주배당

780억원

• 2017~2025년주주배당액, 지주회사
수입배당금의 18%.

• 지주회사유보액약 3,520억원.

• PBR은 2017년 0.90배에서현재 0.49배로하락.

유보액을배당했다면

주당 52,400원

• 주당추가배당 52,400원, 현재주가의 61%.

• 유보한현금은시장에서기업가치로인정받지
못했으며 2013년이후총수익률은 +2%.

자사주를매입했다면

주식수 52% 감소

• 매년해당연도평균가로매입해소각했다면
현재주식수의 52% 감소.

• 평균매입 PBR 0.73배. 1원으로장부가치 1.37원
매입.

• 잉여현금이필요없던컨슈머헬스사업에
대한잔여주식 1주당지분은 2.1배.

2017년이후매년 PBR 1배미만이었으나자사주매입은 2020년한차례에그쳤습니다.
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2015년 이후 비티젠 누적 순손실 1,330억 원

1: 비티젠(옛디엠바이오및에스티젠바이오) 감사보고서 2015~2025년. 분할일 2015.4.1. 이후 2015년 −80억, 2016년 −77억원, 세후순손익. 2: 2015년이후신규출자 899억원중지주회사지분 51%(458억원, 2018년 153억, 2020년 102억포함) 및 2021.7. 
메이지지분 1,117,200주매입 421억원. 2018~2025년사업보고서.
3: 합병전컨슈머헬스 2025년영업이익률(핵심자산참조). 4: 비티젠 2025년특수관계자주석(매출 1,037억원중동아에스티 777억원).
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

비티젠순이익(십억원)¹ 누적순손실 1,330억원

2015년분할이후 11년중 10년적자. 2021년메이지에지급한 421억
원을포함해동아제약약 880억원투입¹².

실적이가장좋았던해의영업이익률 6.9%

2025년매출 1,037억원, 영업이익 71억원. 컨슈머헬스영업이익률
12.0%¹³.

매출의 75%가동아에스티에서발생

2025년매출 1,037억원중 777억원이특수관계자매출⁴.

자기자본 1,350억원에서 660억원으로절반감소

2016~2025년신규출자에도감소. 부채 1,060억원, 이자비용은 2025년
영업이익의 64%¹.

비티젠은 11년간순손실 1,330억원, 최고영업이익률 6.9%였습니다. 컨슈머헬스사업은영업이익률이 12.0%였음에도신규자금이배정되지않았습니다.
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비티젠은 계열사에 주로 판매하고 재무 위험은 동아제약이 부담

• 바이오의약품위탁생산기업비티젠의 2025년매출 75%는동아에스티에서발생함. 동아제약의동아에스티지분은 26%에그침¹.

• 2026년신규계약 510억원(비공개글로벌제약사 270억원포함). 1~9월매출은전년대비 25% 감소¹.

• 채무보증은 2020년 140억원에서 2,430억원으로증가. 2026년 2월에는자기자본의 1.6배인 1,090억원증설승인¹².

• 비티젠투입액약 880억원과채무보증 2,430억원은컨슈머헬스 2015~2025년잉여현금흐름 3,860억원의 86%³.

• 비티젠지분 19.6% 보유자는공시되지않음. 언론은강회장으로보도⁴.

-140 billion KRW

0 billion KRW

2018 2025

0 billion KRW

250 billion KRW

2020 26.10

비티젠누적결손금(십억원)⁵ 비티젠에대한동아제약채무보증(십억원)²

1: 비티젠 2025년감사보고서(매출 1,037억원 중동아에스티 777억원), 2026.3.~10. 공급계약공시, 동아제약 3분기 IR, 2026.2.25. 이사회결의(2025년자기자본 164%). 2: 2026년반기보고서와 8월추가보증.
3: 2015~2025년동아제약감사현금흐름(영업현금흐름−설비투자−리스). 4: 한국경제(2021), 이데일리(2025). 5: 비티젠및전신감사보고서.

투자를중단하라는요구가아니라, 컨슈머헬스기업이계열사에주로납품하는위탁생산업체를지원하는이유를묻는것입니다.
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그룹 계열사 차입을 뒷받침하는 동아제약 신용도

1: 블로터(2026.11.3.), 2026년반기보고서. 조건부채무인수한도 1,500억원, 아벤종합건설자기자본 220억원, 도급액 945억원, 6월말 PF 대출 1,010억원. 9월공정률 82%, 2027.2. 준공예상. 책임준공약정은 2024년말 3건 2,720억원, 2025년말 1건 1,500억
원. 2: 블로터인용, 신규차입보증만집계(2015년분할연대채무제외). 비티젠전체보증액면 2,430억원(2026.8.13. 공시).
3: 블로터(2026.11.3.) 동아제약관계자발언, 비티젠 2025년감사재무제표.

모든주주를보호하려면채무보증기준과공시가명확해야합니다. 자본비용을기준으로타당성을평가할것을요구하는이유입니다.

26.5

50.4

93.0
83.0

102.6

22년상반기 23년상반기 24년상반기 2025년 26년상반기

비티젠신규차입채무보증(십억원)²

4년간 3.9배. 비티젠은 2025년첫흑자를기록했고 1,090억원증설을
추진한다. 2026년 8월의추가보증 600억원은 2027년만기채무차환용².

아벤종합건설서이천사업관련최대 1,500억원
외부시행사물류창고의기한내준공에실패하면동아제약이 PF 대출채무를
인수. 아벤종합건설자기자본의 6.8배. 공정률 82%, 2027년 2월준공예정. 이전
약정 2건은준공으로종료¹.

2013년위험분리를위해지주회사설립
현재동아제약은외부고객사업을포함한그룹사차입을신용으로뒷받침³.

회사측설명
채무보증은 ‘예외적’이며이해상충방지를위해독립이사만으로구성된
ESG위원회를거친다는입장³.

제안하는모범기준
계열회사에대한지급보증은기대수익률이자본비용을상회하는경우에만
제공하고, 각지급보증건별로그근거를주주들에게설명.
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동아제약 주주사 GSK와 오츠카가 실천하는 지배구조 기준

1: GSK 2025년연차보고서(지배구조및보수, 2026.3.4.), 주총결과(5.6.), 이사발표(7.9., 로이야콥스). 2: 오츠카홀딩스지배구조보고서(2026.4.6.), 제18회정기주총통지(3.5.), 2026 통합보고서. 3: GSK 자본배분체계(연차보고서 83쪽), 보수정책(5.6.). 오츠카제4차
중기계획(2024~2028) 및임원보수공시. 4: 동아제약 2025년사업보고서, 2026년반기보고서및이사회의사록(2023~2026년상반기, 28~29쪽). 글락소그룹 6.46%, 오츠카합산 5.53%(강회장측대량보유보고서).

GSK와오츠카는지분약 12%의의결권을강회장과함께행사합니다. 동아제약의지배구조가두회사기준에못미칠이유가없습니다.

GSK(동아제약지분 6.46%) 오츠카(동아제약지분 5.53%) 동아제약

경영책임자에대한주주표결
비상임의장과 CEO 분리. 모든이사가매년선임
표결을거치며 2026년 모두 98% 이상찬성¹.

창업가일가의오츠카이치로회장은등기이사로
매년주주표결을거쳐재선임(2026년 3월)².

강회장은미등기임원으로 주주총회에서 선임절차를
거치지않았으며이사회에도참여하지않음. 구성원과
권한이공개되지않은동아쏘시오위원회 위원장⁴.

사업을경영해본독립이사 전 BMS CFO, 소니그룹의장, 필립스 CEO¹. 전메릴린치일본대표, 전이토추식품부문사장².
회계, 법률, 학계전문성은있지만사업경영경험은
없음.

보수에대한주주표결
보수보고서(2026년 찬성 96.7%)와 보수정책(99.0%)에
대한표결¹.

주주가현금보수와조건부주식보수한도를
승인(2010, 2024)².

2025년 강회장보수 23억원은전체이사보수한도
20억원을웃돌며해당한도도적용되지않음⁴.

주주수익률에연동한보상
CEO 성과주식은급여의최대 800%, 추가보유기간 2년. 
급여의 725% 상당주식보유의무와환수조항¹.

이사보수약절반이조건부주식. EPS, TOPIX 대비
총수익률, 현금흐름, WACC 초과 ROIC에연동. 환수
조항적용, 독립이사는고정급만지급².

강회장보수의 82%는 고정급. 이사와임원주식보상
없음⁴.

투자판단기준
공개된자본배분원칙: 투자우선, 점진적배당확대. 
2025년 배당 26억 파운드, 자사주매입 14억파운드³.

2028년 ROIC 9.5% 이상목표. 매년모든보유지분의
수익률을자본비용과비교².

최소요구수익률과 투자후평가기준없음. 2023년
이후자본배분안건 27건모두반대없이승인⁴.
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GSK와 오츠카의 의결권이 갖는 의미

1: 강정석외대량보유보고서(주식관련계약). 2: 오츠카홀딩스지배구조보고서(2026.4.6.) 원칙 1.4 및지배구조지침 4. 오츠카및계열사에적용.
3: 블룸버그배당재투자총수익률(2013.4.8.~2026.11.6.). 4: GSK ‘Working with Third Parties’(2025.8.) 및부속서 A 반부패원칙.

30.6%

6.5%

5.5%

강회장및특수관계인 + GSK(2010년 약정) + 오츠카(2009년 약정)

강회장측공동행사의결권: 42.5%
종료기한없는의결권공동행사약정

글락소그룹(6.46%)은 2010.5.11., 오츠카(5.53%)는 2009.3.23. 강회장일가와약정체결. 
강회장측대량보유보고서마다기재¹.

두주주제외시강회장측 30.6%

포함시강회장측공동행사의결권 42.5%.

오츠카의투자판단기준

오츠카이사회는매년그룹보유지분의수익률과자본비용을비교하고기업가치에
기여하지않는안건에반대할수있음². 2013년이후동아제약 +2%, 코스피 +239%³.

GSK의기준

GSK는투자기업에도동일한윤리기준을기대하며뇌물에는무관용원칙을적용함⁴.

두회사가명문화한지분보유기준에따라동아제약의결권도독립적으로행사해야한다는것이저희입장입니다.
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글로벌 기업 이사회에는 경영 및 자본배분 경험자가 참여하나, 동아제약에는 없음

GSK

엘리자베스맥키 얀센: 감염병및백신, 면역학및종양학부문글로벌부사장겸사업책임자

웬디베커 잭윌스 CEO, 보다폰그룹마케팅총괄, 맥킨지파트너

로이야콥스 필립스: 2010년입사후글로벌경영진을거쳐 2022년 CEO 취임.

지니리박사 트랜슬레이트바이오및풀크럼테라퓨틱스공동창업자

비샬시카박사 인포시스전 CEO, SAP 전최고기술책임자및경영이사회이사

오츠카홀딩스

아오키요시히사 이토추: 1974년입사, 2003년집행임원, 2009년상무집행임원겸식품부문
사장, 2010년이사겸전무집행임원및식품부문사장.

미타마요 미쓰비시UFJ모건스탠리증권: 2013년투자은행헬스케어부문선임고문.

세구치지로 메릴린치일본증권: 1999년입사, 2010년및 2016년대표이사사장. 
뱅크오브아메리카일본대표겸임, 2013년아태기업금융및투자은행
총괄, 2019년아태공동대표, 2023년아태선임고문.

켄뷰

래리멀로 CVS헬스사장겸 CEO(2011~2021)

리처드 E. 앨리슨
주니어

도미노피자 CEO(2018~2022)

시만티니고드볼레 로우스수석부사장겸최고디지털정보책임자

멜러니 L. 힐리 P&G 그룹사장(2007~2015)

베치 D. 홀든 크래프트푸즈전공동 CEO

킴벌리클라크

존 W. 컬버 스타벅스북미그룹사장겸 COO(2021~2022)

딥타칸나 필립스수석부사장겸퍼스널헬스사업총괄(2020~)

S. 토드매클린 JP모건체이스상업및소비자금융회장(2013~2016)

디어드리 A. 말런 디아지오 CFO(2010~2015), 이후북미사장

셰릴린 S. 매코이 에이본 CEO(2012~2018), 존슨앤드존슨전부회장(2011~2012)

사업경영과자본배분경험을갖춘독립이사의일부사례.
자료: GSK 경영진, 오츠카홀딩스이사회, 켄뷰이사회웹페이지, 킴벌리클라크주주총회위임장자료(Schedule 14A).

GSK, 오츠카, 켄뷰, 킴벌리클라크는 CEO, CFO 및사업경험을갖춘인사들을독립이사로선임합니다.

https://www.gsk.com/en-gb/company/board-of-directors-and-leadership-team/
https://www.gsk.com/en-gb/company/board-of-directors-and-leadership-team/
https://www.otsuka.com/en/company/overview/officer.html
https://www.otsuka.com/en/company/overview/officer.html
https://www.kenvue.com/our-story#board-of-directors
https://www.kenvue.com/our-story#board-of-directors
https://www.kenvue.com/our-story#board-of-directors
https://www.investor.kimberly-clark.com/static-files/7a418af3-89d6-4bd4-ab87-e413127fc413
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달라진 한국의 지배구조 기준, 동아제약이 앞장설 기회

자료: 2025~2026년개정상법, 동아쏘시오홀딩스지배구조보고서(2026.5.29.), 자사주처분공시(1.16., 2.12.), 대량보유보고서(9.2., 42.54%) 및조합지분 8.53%(100,718주제외시 7.03%), 3월정기주총소집공고및결과.
2025년사업보고서(별도자산 9,705억원). 2026.10.28.까지의DART 공시. 이행평가는터톤캐피탈판단. 세부공시번호는별도엑셀참조.

제도변화 기대되는조치 동아제약현황 이행
현황

총주주이익보호의무(2025년상법
제382조의3)

이사는총주주의이익을보호하고모든주주를공평하게
대우해야함.

2023년 이후자본배분안건 27건모두반대없이가결. 이사회가총주주에대한
의무를어떻게이행하는지에관한방침·공시미흡.

임원적격성(지배구조보고서핵심
지표)

기업가치훼손또는주주권익침해에책임이있는자의임원
선임을방지하기위한정책.

2025년 및 2026년 보고서에 ‘X’ 표시. 강회장은유죄확정후 2023년 복귀.

자사주 자사주는소각되어야함 자사주소각의무화법안이 2026.2.25. 국회를통과하기전인 1~2월에 자사주
100,718주 전량을우리사주조합에 107억 원에매각. 해당지분포함시강회장측과
조합합계 51.07%, 제외시 49.57%.

집중투표제 소수주주가지지하는이사후보의선임가능성을높이는제도. 
자산 2조원이상상장회사는의무적용, 그밖의회사도
자율적으로도입가능.

동아제약은의무대상이아니며 2026년 3월주총에서집중투표배제를유지.

기업가치제고계획 거래소는상장사에수익률, 기업가치, 주주환원목표공개를
요청.

미공시. 2026년 지배구조 보고서에도미공시로기재.

주주총회 전자적참여. 대규모회사는 2027년부터 의무. 동아제약은의무대상이아니며 2027년 1월부터 대면개최하도록 정관개정.

주주환원 자본비용을충당할수없는자금은주주에게환원. 2024~2026년 정책: 잉여현금흐름 50% 환원, 잔여분자사주매입가능. 2020년 이후
매입없음.

독립이사 이사회구성원의 3분의 1 이상. 이사 7명중독립이사 4명. 사업경영이나 자본배분경험은없음.

감사위원선임 3% 룰 감사위원선임시최대주주측의결권을 3%로제한. 2026년 3월주총에서출석의결권 80.9% 찬성으로채택.

동아제약은 9개항목중 1개만을전면도입했습니다. 나머지항목까지도입한다면새롭게정립되고있는지배구조기준을선도할기회입니다.
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동아제약이 지향해야 할 바람직한 지배구조

현황: 2025년사업보고서, 지배구조보고서(2026.5.29.), 채무보증및자사주공시, 강정석외대량보유보고서, 한국경제(2021), 이데일리(2025), 블룸버그 PBR.
개선안: 터톤캐피탈의 2026.10.12. 및 10.26. 서한.

현재동아제약 기업지배구조가개선된동아제약

강정석회장 미등기임원으로 주주총회에서 선임절차를거치지않음. 2025년 보수 23억 원은
전체이사보수한도 20억원을초과.

주주총회에서 선임한등기이사로, 주주들이승인한보수한도내에서보수지급.

독립이사 회계사 2명, 법률가및약학교수각 1명. 사업경영경험자는없음. 브랜드해외진출을이끌글로벌컨슈머헬스 및자본배분경험자영입.

비티젠 동아에스티에 납품하는위탁생산업체. 보증 2,430억 원, 증설 1,090억 원. 언론
보도상나머지지분 19.6%는 강회장보유.

독립검토후매각또는주고객사인동아에스티로이관검토. 그전까지신규자금및
보증보류.

자사주매입 2017년 이후매년 PBR 1배미만. 매입은 2020년 한차례. 주가가주당순자산보다 낮을때자사주매입후소각.

자본배분 수입배당금의 80%를 지주회사에유보. 공개된계획없음. 자본비용을웃도는수익을낼투자처가없다면연간최소 500억 원을주주에게
환원하는계획공개. 주당약 7,400원(현 배당금 1,700원).

자사주 2026년 소각관련법안통과수주전자사주 100,718주 전량을우리사주조합에 매각. 
매입자금 75억원은동아제약이대여.

소각.

의결권공동행사약정 2009~2010년부터 GSK 및오츠카와강회장측의결권공동행사. 구체적조건미공개. 약정조건을전부공개하거나약정을종료하고각주주가독립적으로의결권행사.

보수 강회장보수 82%가 고정급. 주식보상없음. 자본비용초과수익과주주수익률에따라권리가확정되는양도제한조건부주식 지급. 
성과급 환수제도 및이사의 자사주식 보유의무도입

공시 기업가치제고계획미공시, 집중투표 배제. 수익률과환원목표를담은기업가치제고계획, 집중투표제 도입.

이를위해기존사업을변경할필요는없습니다. 이사회가모든주주에대한충실의무를다하면됩니다.
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강회장을주주총회이사선임안건에포함

그룹에대해사실상지배력을행사하는만큼, 주주총회에서이사로

선임되어이사로서의법적의무와책임을부담하고, 주주총회에서

승인한이사보수한도내에서보수를지급받도록하는방안.

시점: 2027년 3월정기주총에후보로추천하거나, 2027년

보수한도에강회장보수를포함해승인.

1 2

제안 1~2: 회장의 책임성 강화와 이사회의 경영 전문성 확보

해외소비재브랜드육성경험이있는이사선임

독립이사 4명(회계사 2명, 법률가·약학교수각 1명) 모두사업

경영·자본배분경험이없고, 사내이사 3명은모두그룹출신. GSK는

필립스·소니, 오츠카는이토추식품부문경영진출신을이사로선임. 

동아제약에도해외소비재브랜드육성과대규모자본배분경험을

갖춘독립이사가최소 1명필요.

시점: 2027년 3월정기주총에서이사 2명임기만료.

동아제약을이끄는경영진에대해주주들이선임권을행사할수있어야하고, 이사회에는기업을성장시키고직접경영한경험자가참여해야합니다.
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제안 3~5: 투자 심사, 주주환원, 성과연동 보상

자본비용기준투자심사

모든신규투자·채무보증·증자의

기대수익률이자본비용을상회하는지

독립이사가 검증 . 비티젠은독립적인검토가

완료될때까지추가자금 ·채무보증제공중단.

시점: 주주총회전이사회결의.

3

자본비용기준을충족하지못하는자금은

주주에게환원: 자본배분계획수립

자본비용을상회하는수익을창출할투자처가

없다면연간최소 500억원을주주에게환원. 

주당약 7,400원으로, 2025년주당배당금은

1,700원. 주가가주당순자산을하회하면

자사주매입·소각, 상회하면배당.

시점: 주주총회전 2026년실적과함께계획

공개.

4

이사및경영진보수를주주수익과연계

우리사주조합(8.5%), 국민연금(9.5%), 그외
모든주주는동아제약의수익률만큼수익을
얻음. 이사·경영진의보수도같은방식으로
지급. 자본비용초과수익과총주주수익률에
따라권리가확정되는양도제한조건부주식
지급. 성과급환수제도와이사의자사주식

보유의무도입

시점: 2027년 3월정기주총에서이사

보수한도와함께승인.

5

500억원=시가총액의 8.6%(2026.11.6. 종가 86,200원, 시가총액 5,800억원). 6,729,857주기준주당약 7,400원. 우리사주조합 8.53%(반기보고서), 국민연금 9.45%(2026.10.2. 공시).

자본비용을상회하는수익을창출할수있는사업에투자하고, 나머지자금은주주에게환원하며, 경영진보수를우리사주조합원·국민연금
가입자·전체주주의이익과연계해야합니다.
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2027년 3월 이사 선임에서 소수주주의 의결권 영향력 확대

동아제약이사회²

이사 역할및경력 임기만료

김민영 사내이사 대표이사사장 2027년 8월

고승현 사내이사 최고재무책임자 2027년 3월

이대우 사내이사 경영기획실장 2029년 3월

권경배
독립이사
(분리선출)

의장, 공인회계사 2027년 3월

권세원 독립이사 회계학교수 2028년 3월

정영진
독립이사
(분리선출)

법률가 2029년 3월

진영원 독립이사 약학교수 2029년 3월

이사 2명분리선출
의결권제한적용

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

보유지분 한도적용의결권

강정석
및특수관계인¹

3

1, 2: 동아쏘시오홀딩스 2025년사업보고서. 3: 상법제542조의12 제2항및 2026년정기주총승인정관변경(제2-2호의안).

저희는이사회의변화를지원하고자합니다. 지배구조개선이지연된다면소수주주의표결이중요한역할을할것입니다.

https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260318001307
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://law.go.kr/lsLinkCommonInfo.do?chrClsCd=010202&lsJoLnkSeq=1028619207
https://kind.krx.co.kr/external/2026/02/25/001061/20260225002952/00591.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/02/25/001061/20260225002952/00591.htm
https://kind.krx.co.kr/external/2026/02/25/001061/20260225002952/00591.htm
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20260326800995
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한국 경제에 중요한 이유

1: 국민연금대량보유보고서(2026.10.2., 636,362주), 2026년반기보고서(조합 574,056주). 1,210,418주×(261,200원−86,200원). 2: 글락소그룹 6.46%, 오츠카합계 5.53%(강회장측공시), GSK 2025년연차보고서, 오츠카지배구조보고서(2026.4.6.).

국민연금가입자와임직원

• 국민연금(9.45%)과우리사주조합(8.53%)의
동아제약지분은합계약 18%.

• 저평가해소시이들의자산가치약 2,120억원
증가¹.

• 모든주주를위한경영은회사주식을보유한
임직원에게도이익.

글로벌주주사

• GSK와오츠카는동아제약지분약 12%를
보유하고자사이사회에글로벌기준을적용².

• 양사의장은선임표결을거치며경영진
주식보수는수익과연동되고투자는자본비용
기준으로심사.

• 동아제약에도같은기준을적용가능.

한국기업의경쟁력

• 한국기업도글로벌기업과같은기준을통해
잠재력을실현가능.

• 수익률개선은동아제약의혁신, 해외브랜드
육성, 핵심사업강화에쓸자금을늘림.

• 다섯가지개선안은이를위한기반.

동아제약의지배구조개선은국민연금가입자, 임직원, 글로벌파트너사와한국경제모두에 도움이됩니다.

2,120억원
국민연금과우리사주조합지분가치증가분

12%
글로벌주주사 GSK와오츠카의합산지분

3배
현재주가대비추산자산가치
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지배구조 개선 시 동국제약 수준의 가치평가 가능

주당순자산 177,224원(2026.6.30.). 동국제약 PBR 1.53배, PER 13.9배(블룸버그, 2026.11.6.). 부문별합산가치 22쪽. 차트원자료는별도엑셀참조.

86,200

177,200

271,400
261,200

현재 PBR 0.49배 PBR 1배 동국제약 PBR 1.53배 터톤캐피탈부문별

합산가치

주당가치(원)현재시장이보는동아제약

지배력유지가중심인지주회사. 현금이지주회사에남아특수관계인과
관련된바이오사업에쓰임. PBR 0.49배, PER 6.8배로유보자금을충분히
평가받지못함.

지배구조개선후기대하는평가

박카스의현금창출력, 동국제약처럼성장할더마사업, 세계적인올리고
제조사지분을모든주주를위해운용. 자본비용을충당하기어려운자금은
환원. 동국제약수준의평가라면 PBR 1.53배, PER 14배.

주당가치로환산하면

PBR 1배기준 177,200원(현재의 2.1배), 동국제약 PBR 적용시 271,400원. 터톤
캐피탈의부문별합산가치 261,200원에근접.

86,200원과 261,200원사이의격차는보유자산자체보다동아제약의지배구조에서비롯된것입니다.



• 견해: 장기주주로서국내외성장여력이큰우량자산의가치를믿는다.

• 비전: 박카스의현금창출력, 동국제약처럼국내외에서성장할수있는더마및스킨케어, 에스티팜국내공장에서생산해세계로공급할
의약품이성장의축이다.

• 방향성: 글로벌기준의지배구조와자본배분이임직원, 연금가입자와모든주주에게이익이된다.
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적정가치는 현 주가의 약 3배, 2030년 예시 시나리오 약 5배

현재주가 터톤캐피탈추산적정가치 2030년동아제약

86,200원

261,200원

456,200원

글로벌기준의
자본배분과

지배구조개선

글로벌기준의
이행

컨슈머헬스: 2030년까지순이익연 8% 성장, 
평가배수 17배

에스티팜: 반월 2공장 2단계적기완공및
이익률유지, 2030년예상 EV/EBITDA 18배

저희는동아제약의장기적인성장잠재력을믿습니다. 글로벌수준의지배구조와자본배분체계를갖춘다면세계적인기업으로도약할수있습니다.

22쪽적정가치기준. 2030년예시: 컨슈머헬스순이익 708억원에서연 8% 성장, 평가배수 17배. 에스티팜지분가치 9,750억원(반월 2공장 2단계적기완공, 2030년예상 EV/EBITDA 18배). 기타자산과순차입금은현재수준. 실적예측이아닌예시이며
가정은별도엑셀에서조정가능.
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요구 사항과 기한, 향후 계획

회신기한은 2026.12.4. 주총관련계획은발표일기준. 상법제542조의12 및 2026년 3월정기주총개정동아제약정관.

동아제약이사회

• 회사의현재까지회신은원론적인수준에그쳐
당사가제시한다섯가지요구사항에대한
실질적인답변이이루어지지않음. 이에이사회가
2026년 12월 4일까지각요구사항에대해
구체적인설명과근거를포함한서면답변을
제공할것을요청.

• 강회장을주주총회이사선임안건에포함하거나
보수를주주총회승인이사보수한도에포함.

• 해외소비재브랜드육성경험이있는이사선임.

• 자본비용기준적용. 비티젠추가지원전독립검토.

• 자본비용을상회하는투자처가없다면연간최소
500억원을주주에게환원. 주가가주당순자산을
하회하면자사주매입.

• 이사와경영진보수를주식으로지급하고
우리사주조합과연금가입자등주주수익에연동.

• 강회장이보유한것으로보도된비티젠지분
19.6%를이사회가어떻게고려했는지설명.

다른주주여러분께

• 국민연금과우리사주조합: 2027년 3월
주주총회에앞서이사회와소통하며이러한
개선방안을논의해주시기바랍니다.

• GSK와오츠카: 각사의기준에따라독립적으로
의결권을행사해주시기바랍니다.

• 국내외투자자: 이사회에여러분의의견을
적극적으로전달해주시기바랍니다.

2027년 3월정기주주총회

• 감사위원 1석은지배주주측의결권이 3%로
제한된상태에서선임됨.

• 글로벌컨슈머헬스케어사업과자본배분에대한
경험을갖춘독립적인감사위원후보가필요함.

• 소수주주의한표한표가중요함.

저희는이사회와합의에이르기를진심으로바랍니다. 이사회가행동에나서지않는다면 2027년 3월주주총회에서주주들이판단할것입니다.
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면책 조항

본 자료는 대한민국 자본시장과 금융투자업에 관한 법률, 미국 증권법 또는 그 밖의 관할 법령에 따른 증권의

매수나 청약을 권유하지 않습니다. 본 자료의 어떤 내용도 관련 계약, 약정 또는 투자 결정의 근거로 삼거나 이에

의존할 수 없습니다. 터톤 캐피탈은 정보의 정확성, 진실성 또는 완전성에 관해 어떠한 진술이나 보증도 하지

않습니다. 수령인은 여기에 담긴 정보나 의견의 공정성, 정확성 또는 완전성에 의존해서는 안 됩니다. 본 자료에는

미래예측 진술이 포함될 수 있습니다. 이는 통제할 수 없는 미래 사건에 대한 가정에 근거하며 위험과

불확실성으로 인해 실제 결과가 크게 달라질 수 있습니다. 정보는 제공일 당시 상황을 기준으로 해석해야 하며,

터톤 캐피탈은 이후의 변화를 반영해 갱신할 의무를 지지 않습니다. 허가 없이 본 자료의 어떠한 부분도 분리,

복제또는재배포할수없습니다.



문의 및 의견
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모든이해관계자의질문과의견을환영합니다.

주주, 임직원, 이사, 경영진, 및협력사등여러분의의견을기다립니다.

ralbert@tertoncapital.com
터톤캐피탈

mailto:ralbert@tertoncapital.com
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