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< 흔들리는 신뢰 > 

 

 

 

 

 

성바이탈은 2016년 12월 코스닥에 상장한 새내기 상장회사이다. 건강기능식품 제조업을 

주된 사업으로 하고 있는 현성바이탈은 2006년 설립되어 2015년 코넥스 시장에 상장했

으며 2016년 코스닥으로 이전 상장했다. 그런데 승승장구하던 현성바이탈의 주가가 2017

년 여름부터 지금까지 지속적인 하락 추세를 보이고 있다. 현성바이탈 기업가치 하락 추세

에 대한 면밀한 검토가 필요한 상황이다. 

 

실적을 믿을 수 있는가? 

 

현성바이탈의 실적은 가파른 상승세를 보여주었다. 현성바이탈의 최근 실적은 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2017년 2016년 2015년 

매출 21,885,626 28,617,962 25,807,412 

영업이익 5,242,413 7,901,880 9,588,909 

당기순이익 4,853,980 6,752,319 7,981,186 

 

코넥스 시장에 상장한 2015년과 코스닥 시장으로 이전 상장한 2016년 현성바이탈의 실적은 상당히 

탁월한 수준이다. 2015년 현성바이탈의 영업이익률과 당기순이익률은 각각 37%와 31%에 달했다. 그

리고 2016년에는 전년 대비 매출은 증가하였지만 이익 규모는 다소 감소하였다. 그렇지만 영업이익률

과 당기순이익률은 각각 28%와 24%를 기록했다. 여전히 매력적인 수준을 자랑했다. 그리고 2017년 

현성바이탈의 실적은 다소 하향세를 보였다. 매출과 영업이익, 당기순이익 모두 전년 대비 하락했다. 하

지만 여전히 20% 이상의 이익률을 기록했다.  

 

그런데 최근 발표한 2018년 1분기 실적은 상당히 충격적이다. 22억원의 매출과 약 2억원의 영업손실, 

그리고 1.7억원의 당기순손실을 기록했다. 매출이 전년 동기 대비 40% 수준에 불과하다. 더욱이 그 

동안 매출 변동에도 20% 이상을 유지했던 이익률이 급격하게 적자로 돌아섰다. 현성바이탈 실적을 보

다 깊이 들여다 볼 필요가 있다. 

 

현 
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앞서 언급한 바와 같이 현성바이탈의 주된 사업은 건강기능식품의 제조이다. 그리고 현성바이탈이 제조

한 건강기능식품의 판매는 종속기업인 에이풀이 맡고 있다. 현성바이탈과 에이풀의 거래 규모는 다음과 

같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2018년 1분기 2017년 2016년 2015년 

현성바이탈 매출 2,206,905 21,885,626 28,617,962 25,807,412 

에이풀에 대한 매출 2,168,844 21,328,797 28,055,208 24,955,923 

비율 98% 97% 98% 97% 

 

위의 표에서와 같이 현성바이탈의 매출은 거의 대부분 에이풀을 통해 발생하고 있다. 그리고 현성바이

탈과 에이풀은 종속기업 관계이다. 그렇기 때문에 현성바이탈의 매출을 보다 정확히 확인하기 위해서는 

에이풀의 실적을 함께 확인해야 한다. 에이풀의 최근 실적은 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2018년 1분기 2017년 2016년 2015년 

매출 789,700 28,636,362 47,160,906 31,376,025 

당기상품매입액 확인안됨 21,524,397 29,903,773 25,011,047 

영업이익 확인안됨 1,758,754 6,832,306 779,682 

당기순이익 -2,455,543 502,070 5,166,823 710,137 

 

에이풀의 실적에서 당기상품매입액은 현성바이탈에 에이풀에 대해 매출한 것과 거의 유사한 규모이다. 

즉, 에이풀은 현성바이탈로부터 매입하여 이를 다시 판매하는 구조인 것이다. 참고로 에이풀은 다단계

판매회사로 현성바이탈이 제조한 건강기능식품 등을 다단계 방식으로 판매하고 있다. 

 

그런데 에이풀의 실적이 현성바이탈보다 더욱 처참하게 추락한 것으로 보인다. 2018년 1분기 매출이 8

억원에도 미치지 못하며 25억원에 가까운 손실을 기록한 것이다. 현성바이탈의 향후 실적에 대한 우려

가 더욱 깊어지는 대목이다. 

 

그런데 현성바이탈과 에이풀의 실적에서 두 가지 의혹이 제기된다. 우선 에이풀의 2016년 실적이다. 

2015년과 2017년 에이풀의 당기순이익률은 약 2% 수준이다. 그런데 유독 2016년의 당기순이익률만 

11%에 달한다. 더욱이 현성바이탈로부터 매입하여 이를 판매하는 구조에 변함이 없음에도 불구하고 

2016년 에이풀의 매출총이익율이 다른 연도보다 월등히 높다. 에이풀의 2016년 실적에 의구심이 들지 

않을 수 없다.  
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그리고 에이풀의 외부감사인의 감사 의견 역시 이러한 의구심을 증폭시키고 있다. 2016년 에이풀의 감

사보고서를 작성한 외부감사인은 감사의견에서 다음과 같이 기술하고 있다. 

 

"비교표시된 2015년 12월 31일로 종료되는 보고기간의 재무상태표, 동일로 종료되는 보고기간의 손익

계산서, 자본변동표 및 현금흐름표는 ○○회계법인이 일반기업회계기준에 따라 감사하였고, 2016년 3

월 21일의 감사보고서에서 기초재고자산 가액에 대한 불확실성을 사유로 한정의견을 표명하였습니다." 

 

에이풀의 외부감사인은 에이풀의 재무상태표에 대해 의혹이 있음을 감사의견을 통해 밝히고 있는 것이

다. 더군다나 2017년 손익계산서를 작성하면서 전기인 2016년 손익계산서에 대해 "감사받지 않은 재

무제표"라고 기재하고 있다. 2016년 에이풀의 실적에 대한 의구심은 더욱 커진다. 

 

2016년 에이풀의 실적이 중요한 것은 2017년 현성바이탈이 에이풀을 포괄적 주식교환의 방식으로 자

회사로 편입했기 때문이다. 2017년 6월 28일 현성바이탈 이사회는 에이풀과 주식교환을 결의하였으며 

9월 에이풀은 현성바이탈의 자회사가 되었다. 그 전까지 에이풀은 현성바이탈의 최대주주인 신지윤 대

표이사가 지분 100%를 보유하고 있는 개인회사였다. 그런데 주식교환을 거치며 현성바이탈은 에이풀 

지분 100%를 소유해 종속회사로 편입하였으며 신지윤 대표이사는 약 820만주의 신주를 부여 받았다. 

 

주식교환 과정에서 에이풀의 가치는 약 770억원으로 평가되었다. 2015년 에이풀의 순자산은 약 36.8

억원이었으며 2016년에는 88.2억원이었다. 2016년 순자산의 급격한 증가는 앞서 살펴본 2016년 에

이풀의 이례적인 대규모 순이익 달성에서 비롯되었다. 에이풀의 가치 산정에서 핵심적인 역할을 한 것

은 수익가치였다. 에이풀의 자산가치는 약 8만8천원이었지만 수익가치는 주당 122만원으로 산정되었

다. 그리고 2016년 에이풀의 이례적인 대규모 순이익은 이러한 수익가치를 뒷받침하는 근거가 되었을 

것으로 추정된다. 

 

하지만 2017년 에이풀의 실적은 다시 추락했으며 2018년 1분기에는 적자로 돌아섰다. 현성바이탈 경

영진은 에이풀을 자회사로 편입하여 현성바이탈의 기업 가치가 증가할 것이라고 호언장담했다. 그러나 

에이풀은 주주들의 기대에 턱없이 미치지 못했다. 하지만 770억원에 에이풀을 현성바이탈에 넘긴 신지

윤 대표이사에게는 아주 훌륭한 거래가 되었다. 

 

그리고 현성바이탈과 에이풀의 실적에 대한 의구심은 여기에 그치지 않는다. 바로 매출채권이다. 현성

바이탈의 매출채권이 급격하게 상승하고 있다. 앞서도 언급한 바와 같이 현성바이탈의 매출 대부분은 

에이풀과의 거래를 통해 발생하고 있다. 그렇다면 현성바이탈의 매출채권 역시 에이풀과의 거래에서 기

인하는 것이다. 현성바이탈의 매출채권이 증가하고 있다는 것은 현성바이탈이 에이풀에 물건을 팔고 있

지만 대금 회수는 제대로 이뤄지지 못하고 있다는 것을 의미한다. 현성바이탈의 매출과 매출채권 추이
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는 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2018년 1분기 2017년 2016년 2015년 

매출 2,206,905 21,885,626 28,617,962 25,807,412 

매출채권 36,814,352 35,824,799 15,094,454 7,989,593 

 

위의 표에서와 같이 현성바이탈의 매출채권이 급격하게 증가하고 있음을 확인할 수 있다. 특히 2017년 

현성바이탈은 에이풀에 약 213억원을 판매했는데 매출채권은 207억원이 증가했다. 사실상 전혀 대금

회수가 안된 것이다. 이는 현금흐름표에서도 확인된다. 2017년 현성바이탈은 약 48.5억원의 순이익을 

달성했지만 영업활동 현금흐름은 -166.6억원에 달한다. 매출채권 등의 증가로 인해 현금이 회사로 유

입되지 못한 것이다. 2016년 말 현성바이탈의 현금성자산과 단기금융상품 등은 약 256억원에 달했다. 

하지만 2017년 72억원 수준으로 급감하였고 2018년 1분기에는 48.5억원으로 쪼그라들었다.  

 

에이풀의 매출채권 및 현금흐름 상황은 더욱 위험하다. 2015년 말 기준 에이풀의 매출채권은 39.4억원

에 불과했지만 2016년 141억원으로 대폭 증가했으며 2017년에는 448억원까지 치솟았다. 2016년 대

비 2017년 에이풀의 매출채권은 약 307억원 증가했다. 2017년 에이풀의 매출이 약 286억원이었음을 

고려하면 에이풀은 물건을 팔았지만 대금 회수는 전혀 안된 것이다. 에이풀에서 시작된 현금흐름 악화

가 현성바이탈로 고스란히 이전된 것이다. 

 

2018년 3월말 개별재무제표 기준으로 현성바이탈의 총 자산은 약 1,311억원이다. 그 중 매출채권이 

약 368억원이며, 종속기업투자주식이 약 770억원이다. 이 둘을 더하면 약 1,138억원으로 총 자산의 

약 87%에 달한다. 현성바이탈의 매출채권 대부분은 에이풀에 대한 것이며, 종속기업투자주식 역시 포

괄적 주식교환으로 취득한 에이풀이다. 즉, 현성바이탈 자산의 87%가 에이풀의 가치에 달려 있는 것

이다. 만약 에이풀이 영업 환경 등의 악화로 기업 가치에 중대한 변동이 발생할 경우 이는 즉시 현성바

이탈의 가치에 직접적인 타격이 될 수 밖에 없다. 그런데 2018년 1분기 에이풀의 암울한 실적은 이러

한 우려를 더욱 심화시키고 있다. 

 

경영진을 믿을 수 있는가? 

 

현성바이탈의 최대주주는 신지윤 대표이사이며, 이사회는 신지윤 대표이사를 포함해 3명의 사내이사와 

3명의 사외이사, 그리고 1명의 감사로 구성되어 있다. 그 중 2018년 3월 정기주주총회에서 신규 사내

이사로 선임된 신동인 이사는 신지윤 대표이사의 친인척이다. 

 

그런데 현성바이탈의 경영진에는 최대주주도 아니고 등기임원도 아니지만 회장 직함을 가진 경영인이 
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있다. 바로 김윤영 회장이다. 공시에 따르면 김윤영 회장의 담당 업무는 R&D 총괄이다. 참고로 현성바

이탈 등기임원 중 사외이사인 노재열 이사의 담당 업무는 R&D이다. 노재열 이사는 연세대 및 성균관

대에서 의대 교수로 재직한 바 있는 전문가이다. 그리고 서울대 의대 교수 등을 역임한 정명희 사외이

사는 R&D 지원 업무를 담당하고 있다. 김윤영 회장은 이러한 쟁쟁한 석학들이 담당하고 있는 R&D를 

총괄하고 있는 것이다. 

 

현성바이탈은 건강기능식품을 제조하는 기업이고 사업목적상 R&D는 기업 가치를 결정하는 매우 중요

한 요소이다. 그렇기 때문에 R&D를 총괄하는 김윤영 회장의 역할은 무엇보다 중요하다. 그런데 김윤영 

회장에 대해서는 다소 불확실한 정보들이 존재하고 있어 주주들의 혼란을 가중시키고 있다. 

 

우선 김윤영 회장이 과거 언론에 노출된 정보 속에는 김윤영 회장이 김범준, 또는 김황찬이라는 다른 

이름으로 등장하는 경우가 있다. 참고로 김황찬이라는 가명의 황찬은 현성바이탈의 대표 제품 가운데 

하나인 황찬고와 일치한다. 

 

그리고 현성바이탈의 사업보고서가 공개된 2014년부터 2017년까지 4차례 사업보고서에서 김윤영 회

장의 약력은 동일하게 기재되어 있다.  

 

한미약품(주) 전무 ('92~'96) 

광동제약(주) 전무 ('92~'02) 

 

그리고 실제로 김윤영 회장에 대한 언론 보도에서도 김윤영 회장은 국내 굴지의 제약회사 임원 출신임

을 강조하고 있다. 하지만 2018년 3월 1분기 보고서에서 김윤영 회장의 약력이 변경되었다. 

 

동아프라임 상무 

(주)한미 전무 

광동휴텍 전무 

 

한미약품은 한미가 되었고 광동제약은 광동휴텍이 되었다. 얼핏 비슷해 보일 수 있다. 하지만 속 내용

은 전혀 다르다. 우선 (주)한미는 제약회사가 아니라 건강보조식품, 청량 음료 및 탄산 음료 등의 제조 

판매, 음료 임가공업을 목적으로 하는 회사이다. 제약과는 전혀 무관한 것이다. 그리고 광동휴텍은 정수

기 등을 다단계 판매하는 회사로 제약과는 거리가 멀다. 게다가 등기부등본 상 광동휴텍은 2000년 12

월 28일 해산 결의하였다. 광동제약에서 2002년까지 재직했다는 사업보고서의 약력은 회사명도, 근속

기간도 모두 맞지 않는 것이다. 동아프라임 상무라는 약력을 고려했을 때 김윤영 회장은 R&D보다 오

히려 영업 전문가로 추정된다.  
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직책상 현성바이탈 경영진의 가장 꼭대기에 있는 김윤영 회장이지만 구체적인 정보에 대해 혼란스러운 

부분이 곳곳에서 확인되고 있다. 약력도 이름도 확실한 정보가 없는 셈이다. 주주들은 누구를 믿고 회

사의 경영을 맡겨야 하는 것일까 

 

불확실한 현성바이탈의 가치 

 

현성바이탈의 주가가 지속적으로 하락하고 있으나 그래도 여전히 1천억원이 넘는 시가총액을 유지하고 

있다. 하지만 여전히 현성바이탈 기업가치에는 곳곳에 불확실성이 확인된다. 상장기업임에도 불구하고 

현성바이탈의 기업 가치는 종속기업인 비상장사 에이풀의 가치를 통해 결정된다. 투자자들과 주주들은 

정보가 제한적인 상황에서 깜깜이 투자를 결정해야 하는 것이다. 뿐만 아니라 의사결정의 정점에 있는 

김윤영 회장에 대해서도 불확실성이 존재하고 있다. 미등기임원이기 때문에 등기임원에 비해 주주들의 

간섭을 받지 않고 법적 책임 및 정보 노출에서 벗어나 있다. 하지만 김윤영 회장은 회사의 핵심인 

R&D를 총괄하는 위치에 있으며 언론 등을 통해 회사를 대표해 얼굴을 비추고 있다. 그러나 김윤영 회

장에 대해서 정작 주주들이 선명하게 확인할 수 있는 정보는 많지 않다. 

 

불확실성은 결국 기업 가치의 할인 요소가 된다. 그리고 불확실성이 깊어지면 불신이 되고 불신의 끝은 

외면이다. 거짓말로 마을 주민들을 속이던 양치기 소년은 결국 늑대의 습격에서 마을주민들로부터 외면

당했다. 현성바이탈의 경영진에게 지금 필요한 교훈이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


