
CORPORATE CREDIT OPINION 

 

 www.scri.co.kr｜ 1 

 

더클래스효성㈜ THE CLASS HYOSUNG 
본평가 

평가일: 2018.03.30 

 

평가개요 

신용등급 평가대상 유효기간 

A1 
지급보증부 기업어음 
(㈜신한은행 지급보증) 

2019.04.01 

 

Analyst 
김유진 전문연구원 02)6966-2452 032kyj@scri.co.kr 

박춘성 실장 02)6966-2467 cspark1113@scri.co.kr 

 

Latest Rating 
평가일 구분 등급 

- - - 

 

재무요약 (단위: 억원) 

(별도기준) 2013.12 2014.12 2015.12 2016.12 2017.12 

매출액  3,645   5,227   7,078   7,573   9,574  

영업이익  66   194   235   212   280  

EBITDA  111   239   282   281   370  

총자산  896   852   978   2,091   2,193  

순차입금  518   41   108   733   711  

영업이익률(%) 1.8  3.7  3.3  2.8  2.9  

NCF/경상투자(배) 0.6  7.1  0.2  -0.4  1.6  

부채비율(%) 974.8  304.7  176.6  281.4  190.2  

차입금커버리지(배) 4.7  0.2  0.4  2.6  1.9  

유동성커버리지(%) 26.8  565.4  437.2  41.0  52.3  

회계기준 K-IFRS K-IFRS K-IFRS K-IFRS K-IFRS 

주1: 차입금커버리지=순차입금/EBITDA 

주2: 유동성커버리지=(현금및금융상품+EBITDA)/단기성차입금 

 

 
평가의견  

서울신용평가㈜는 더클래스효성㈜(이하 ‘동사’)의 지급보증부(㈜신한은행 지급보증, 보증한도 100억

원) 기업어음 신용등급을 A1으로 평가하며, 주요 평가요인은 다음과 같다. 

 본 보증부 기업어음에 대한 ㈜신한은행의 지급보증 

 ㈜신한은행의 신용도 및 지급보증 약정 조건 

본 보증부 기업어음은 동사와 ㈜신한은행 간의 지급보증거래약정에 근거하여 어음권면에 ㈜신

한은행이 지급보증문구를 명기하고 기명날인한 어음보증 형식으로 발행된 것이다. 지급보증 한

도금액은 100억원이며, 보증거래기간은 2018년 4월 2일부터 2019년 4월 1일까지이다. 보증 

한도와 기간 내에서 수시로 발행이 가능하며, 발행 건 별로 어음권면에 ㈜신한은행의 지급보증

문구(직인 날인)를 명기하여 지급보증의무를 나타낸다. 
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 신용등급 논리  

동사가 발행하는 지급보증부 기업어음(보증한도 100억원)의 신용등급은 보증기관인 ㈜신한은행의 

신용도에 연동된다. 이는 지급보증거래약정서 등을 근거로 ㈜신한은행이 지급보증의무를 부담

하고, 보증한도 내에서 기업어음의 발행 건 별로 어음증서에 ㈜신한은행이 지급보증문구를 명기하

고 기명날인한 어음보증 형식을 감안한 것이다. 

 주요 평가요소별 검토 

㈜신한은행(지급보증기관)의 최고 수준의 신용도 

㈜신한은행은 2006.4월 舊㈜신한은행과 舊조흥은행㈜의 합병으로 출범한 총자산 기준 최상위권의 

은행이다. 일반고객을 대상으로 한 소매금융과 기업고객에 대한 대출금융 및 통합자금관리서비스 

등을 주요사업으로 영위하고 있으며, 평가일 현재 ㈜신한금융지주가 지분 100%를 보유하고 있다. 

국내 최상위권의 시장지위와 균형 잡힌 대출포트폴리오로 사업안정성이 높은 수준이다. ㈜신한금

융지주 산하의 시중은행으로 신용카드사, 증권사 등 계열사간 사업연계성이 높은 수준이며, 

2017.9월말 총여신 및 총수신 시장점유율(전체은행합계 기준, 수출입은행과 인터넷전문은행 제외)

은 각각 12.2% (4위), 15.0% (2위)로 최상위권의 지위를 유지하고 있다. 대출구성 또한 기업여신 

및 가계여신 비중이 각각 55.4% 와 44.6%로 특정부문에 쏠림없이 안정적으로 유지되고 있다. 

안정적인 수익구조와 효율적인 비용관리능력에 기반하여 양호한 수익성을 유지하고 있다. 2016

년 총자산순이익률은 0.6%, NIM은 1.5%를 기록하며 시중은행 평균 (총자산순이익률 0.4%, NIM 

1.6%) 대비 양호한 수익성을 유지하고 있다. 2018년에도 2017.11월 기준금리 상승에 따른 대출

금리 상승과 풍부한 저 원가성 예금에 기인한 순이자마진 상승효과로 수익성 개선 추세가 이어질 

것으로 예상된다. 여기에 2015년 이후 큰 폭으로 증가하였던 대우조선해양 관련 대손비용 등이 

경감 (2015년 5,920억원, 2016년 6,386억원, 2017.1~3분기 2,537억원)되고 있는 점도 수익성에 

긍정적인 요인이다. 

우수한 자산건전성 및 자본적정성을 보유하고 있다. 고정이하여신비율은 2017.9월말 기준 0.7%

로 부실채권의 상각 및 매각정책에 따라 1% 내외 수준에서 안정적으로 관리하고 있으며, 대손충

당금적립비율은 104.6%로 시중은행 평균 96.4% 대비 높은 수준의 충당금적립률을 유지하고 있다. 

강화된 가계대출 규제 등으로 향후 대출 성장세는 둔화될 것으로 전망되는 가운데, 기업여신의 

특정업종에 대한 집중도가 낮고 주택담보대출 중심의 가계여신 비중(44.6%)이 높은 점을 감안할 

때 향후 여신부실화로 인한 자산건전성 저하가능성은 낮은 수준이다. 

BIS자본비율 및 보통주자본비율은 2017.9월말 기준 각각 16.1%, 13.2%로 2019년까지 최소 준

수해야 할 자본보전완충자본 포함 보통주 자본비율 8.0%를 충분히 상회하고 있으며, 국내 시중

은행 평균 (BIS자본비율 16.1%, 보통주자본비율 14.0%) 수준의 자본적정성을 보유하고 있다. 

정부의 높은 지원가능성이 인정된다. 국내 금융시장에서 차지하는 중요도와 영향력이 상당한 시

스템적 중요한 금융기관 (Systemically Important Financial Institutions)으로, 과거 위기 발생 시 

은행업에 대한 정부의 지원사례와 금융시스템 안정 및 유지와 관련한 정부의 지원의지 등을 감안

할 때 유사시 정부의 지원가능성은 매우 높은 수준으로 판단된다. 
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[신한은행 재무요약]  (단위: 십억원) 

(별도기준) 2014.12 2015.12 2016.12 2016.9 2017.9 

총자산 237,149 263,727 276,014 281,221 299,421 

총대출채권 179,606 199,078 206,218 208,796 216,889 

총예수부채 171,672 192,986 203,996 204,417 215,127 

자기자본 20,372 20,468 20,961 20,682 22,130 

당기순이익 1,433 1,216 1,777 1,444 1,569 

대손준비금조정순이익 1,391 1,248 1,729 1,278 1,514 

총자산순이익률(%) 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

순이자마진비율(%) 1.7 1.5 1.5 1.5 1.6 

고정이하여신비율(%) 1.0 0.8 0.7 0.8 0.6 

대손충당금적립비율(%) 154.2 172.8 96.6 178.3 104.6 

BIS자본비율(%) 15.4 14.8 15.7 15.1 16.1 

유동성커버리지비율(%) - 104.1 101.0 99.7 95.8 

회계기준 K-IFRS K-IFRS K-IFRS K-IFRS K-IFRS 

자료: 금융감독원 금융통계정보시스템(은행계정) 
주1: 대손충당금적립비율=대손충당금적립잔액/고정이하여신, 은행업감독규정 개정에 따라 2016.12월부터는 대손준비금을 제외하고 산출 

주2: 유동성커버리지비율=고유동성자산/순현금유출액 

 

지급보증약정 조건 

본 보증부 기업어음은 동사와 ㈜신한은행 간의 지급보증약정에 근거하여 어음권면에 보증인인 

㈜신한은행이 지급보증문구를 명기하고 기명날인한 어음보증 형식으로 발행된 것이다. 지급보증 한

도금액은 100억원이며, 보증기간은 2018년 4월 2일부터 2019년 4월 1일까지이다. 보증 한도와 

기간 내에서 수시로 발행이 가능하며, 발행 건 별로 어음증서에 ㈜신한은행의 지급보증문구(직인 

날인)를 명기하여 지급보증의무를 나타낸다. 

지급기일에 주채무를 이행하지 못하거나, 지급기일 전에라도 사전지급요건(어음교환소의 거래

정지 처분이 있는 때, 파산∙화의개시나 회사정리절차 개시의 신청이 있는 때)에 해당되는 경우, 

㈜신한은행은 보증채무 이행 의무(지급보증거래약정서 제6조 보증채무의 이행, 지급보증거래약관 

제6조 보증채무 이행 청구, 은행여신거래기본약관 제7조 기한전의 채무변제의무 등)가 발생한다. 

동사와 ㈜신한은행 간 지급보증거래약정서 등을 근거로 보증인인 ㈜신한은행이 지급보증의무를 

부담하고, 보증한도 내에서 기업어음의 발행 건 별로 어음증서에 ㈜신한은행의 지급보증문구(직

인 날인)를 명기한 점 등을 감안할 때 본 보증부 기업어음 신용도는 ㈜신한은행의 신용도와 동일

한 것으로 평가한다. 
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 기타 고려 사항(발행사: 더클래스효성㈜) 

국내 수입차 유통 시장 내 안정적 시장지위 

2003.10월 설립된 동사는 메르세데스 벤츠의 국내 공식 딜러사로서 2017년말 기준 수도권을 중

심으로 9개의 딜러쉽을 운영하고 있다. 주요 주주는 ㈜ASC(93.0%)이다.   

수입자동차 시장 내 우수한 시장지위를 확보하고 있다. 국내 수입자동차 거래량은 각 브랜드의 

우수한 인지도와 고급자동차의 대중화로 인해 2012년 이후 꾸준한 성장세를 보이고 있다(2012

년 점유율 10.0% → 2017년말 15.2%). 그 중 메르세데스 벤츠는 글로벌 최상위 수준의 브랜드 

파워를 바탕으로 최근 3개년 연평균 24%의 높은 판매성장률을 보이며 2017년 말 기준 국내 시

장점유율 29.5%로 1위의 시장지위를 확보하고 있다.  

글로벌 최상위권의 브랜드 인지도를 바탕으로 양호한 사업기반을 구축하였다. 수입자동차 유통산

업은 트렌드 및 경기변동에 민감한 사업리스크가 존재한다. 다만, 동사는 메르세데스-벤츠의 우

수한 브랜드 인지도와 수도권을 중심으로 한 탄탄한 판매기반을 바탕으로 한성자동차에 이어 국

내 2위의 판매대수를 기록하고 있다. 최근 주요 거점의 지점 확장 운영 및 신규 전시장 오픈으로 

외형이 증가하는 추세이다. 

채산성은 낮으나 고정적인 거래관계 바탕으로 수익구조의 안정성을 확보하고 있다. 국내 수입자

동차 유통시장은 임포터를 통해 차량을 매입한 후 다시 시장에 공급하는 2차 유통 시스템으로 유

지되고 있으며, 매입비용이 판매가의 90% 수준에서 책정되어 전반적인 채산성은 저조한 수준이

다.  

동사의 경우에도 저 마진구조이긴 하지만, 고정적인 거래관계를 바탕으로 판매 대수에 따라 일정

한 수준의 수익성을 보장받고 있다. 특히, 우수한 브랜드 파워와 판매거점을 구축하여 고정성 비

용을 충분히 상회하는 판매수량과 함께 판매실적에 연동된 인센티브를 안정적으로 확보하여 매출

액영업이익률 3% 내외의 수익성을 견지하고 있다. 

[메르세데스-벤츠 국내 유통 시장점유율] (단위: 대)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 자료: 동사제시 
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[판매량 추이] (단위: 대) [수익성 지표] (단위: 억원) 

  

주: 신차 판매 기준 자료: 동사제시 

현금흐름 선순환 구조를 통해 안정적인 재무구조를 보유하고 있다. 재고자산을 비롯한 운전자금

의 부담이 동사의 현금흐름을 제약하는 요소로 작용하나, 동사가 보유한 재고자산(차량)은 주력 

및 인기모델 위주로 구성되어 있어 상품의 부실화 및 진부화 가능성이 낮고 환금성이 높은 특성

을 지니고 있다. 또한, 매입과 매출의 시차가 거의 존재하지 않는 일일 주문 방식을 취하고 있어 

해당 위험을 보완하고 있다. 

최근 판매량 증가에 따른 영업실적 호조에 힘입어 영업에서의 현금창출규모가 확대되었다. 재고

확보에 따른 일시적인 자금소요를 제외하고는 전시장 및 고객서비스 관련 투자자금의 대부분을 

영업에서 창출된 자금으로 충당할 수 있는 선순환의 현금흐름 구조가 정착되고 있다. 이에 전반

적인 재무안전성 지표(2017년말 기준 부채비율 190.2%, 차입금커버리지 1.9배)는 양호한 수준을 

유지하고 있다. 

2018년에도 용인 및 구리 지역의 신규 점포 오픈으로 인한 초기 투자자금(신규 사이트 보증금 

121억원)이 소요될 것으로 예상되나, 안정적인 영업현금흐름(3년 평균 EBITDA규모 311억원)을 

바탕으로 외부자금조달은 크지 않을 것으로 판단된다.  

[재무안정성 지표] (단위: 억원) 

구분 2013 2014 2015 2016 2017 

단기성차입금  520   42   65   697   715  

총차입금  546   42   110   737   715  

현금및금융상품  28   2   2   5   4  

순차입금  518   41   108   733   711  

부채비율(%) 974.8 304.7 176.6 281.4 190.2 

차입금의존도(%) 61.0 5.0 11.3 35.3 32.6 

차입금커버리지(배) 4.7 0.2 0.4 2.6 1.9 

자료: 감사보고서  
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본 평가에 적용된 주요 평가방법론은 서울신용평가㈜가 공시한 특정채무신용평가방법론(2016)입니다. 공시된 신용평가방

법론은 서울신용평가㈜ 홈페이지 www.scri.co.kr의 Research/평가방법론에서 찾아볼 수 있습니다. 

본 건 신용평가등급 산정에 이용한 중요자료는 감사보고서, 경영공시자료, 차입금 현황, 지급보증거래약정서 등 입니다. 

[단기채무 신용등급의 정의] 

 신용등급 정                의 

A1 적기 상환능력이 최상이며, 상환능력의 안정성 또한 최상이어서 투자위험도가 극히 낮음. 

A2 적기 상환능력이 우수하지만, 그 안정성은 A1등급에 비하여 다소 열등한 요소가 있음. 

A3 적기 상환능력은 양호하나, 장래의 급격한 환경변화에 따라 그 안정성이 다소 영향을 받을 가능성이 있음. 

B 적기 상환능력은 인정되지만, 그 안정성에 다소 투기적인 요소가 내포되어 있음. 

C 적기 상환능력이 의문시되어 투기적 요소가 강함. 

D 현재 채무불이행 상태에 있음. 

주1: 상기 등급 중 A2등급에서 B등급까지는 당해 등급 내에서의 상대적 우열 정도에 따라 +, - 기호를 부기할 수 있음. 

주2: 상기 등급 중 A1등급에서 A3등급까지는 적기 상환능력이 인정되는 투자등급으로, B, C 등급은 환경변화에 따라 적기 상환능력이 크

게 영향을 받을 수 있는 투기등급으로 분류됨. 

 본 신용평가의 평가개시일은 2018년 3월 19일이고, 계약체결일은 2018년 3월 16일이며, 평가완료일은 2018년 3월 30일입니다. 

 최근 2년간 평가요청인과 체결한 다른 신용평가 건수 및 수수료총액은 각각 0건, 0백만원입니다. 당사는 평가완료일 현재 평가요청인의 

다른 신용평가용역을 수행하고 있지 않습니다. 또한 평가요청인은 「독점규제 공정거래에 관한 법률」에 따른 기업집단에 해당되며, 동 

기업집단의 직전연도 평가수수료 비중은 당사의 직전연도 평가수수료의 0.0%에 해당합니다. 

 최근 2년간 평가요청인과 체결한 비평가용역계약 체결 건수 및 수수료 총액은 0건, 0백만원이며, 당사는 평가완료일 현재 평가요청인의 

다른 비평가용역을 수행하고 있지 않습니다. 또한, 동 기업집단의 직전연도 비평가용역 수수료 비중은 당사의 직전연도 전체 비평가용역 

수수료 총액의 0.0%에 해당합니다.  

[유의사항] 

1) 신용등급은 특정 금융투자상품, 금융계약, 발행자 등의 상대적인 신용위험에 대한 현재시점에서의 서울신용평가㈜의 의견입니다. 신용등

급은 신용위험을 제외한 다른 위험(시장가치 변동위험, 유동성위험, 운영위험 등의 여타 위험)에 대해서는 설명하지 않습니다. 특히, 구조화

금융상품의 신용등급은 법령, 조세제도의 변경 등에 따라 발생하는 위험을 반영하지 않습니다. 또한 신용등급 및 당사 간행물에 포함된 견

해는 현재 또는 과거 사실에 관한 서술이 아니며, 당사 고유의 평가기준에 따라 신용위험에 대하여 예측한 의견으로서, 이러한 예측정보는 

실제 결과치와 다르게 나타날 수 있습니다. 신용등급 및 당사 간행물에 포함된 견해는 환경변화 및 당사가 정한 기준에 따라 변경 또는 취

소될 수 있습니다. 

2) 신용등급, 평가의견 및 간행물은 금융투자상품에 대한 투자자문을 의미하지 않으며, 특정 증권의 투자의사결정(매매, 보유 등)을 권유하는 

것이 아닙니다. 신용등급이나 평가의견, 간행물 등은 정보이용자의 투자결정을 대신할 수 없으며, 정보이용자의 투자결과에 대한 법적 책

임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 정보이용자들은 유가증권, 발행자, 보증기관 등 투자대상의 위험에 대해 자체적인 분석과 평가

를 통해 투자에 대한 의사결정을 하여야 합니다. 특히 당사의 신용등급과 간행물은 개인투자자들이 이용하는 것을 전제로 하고 있지 않으

며, 따라서 개인투자자들이 당사의 신용등급과 간행물을 이용하여 투자의사결정을 하는 것은 바람직하지 않습니다.  

3) 신용평가서, 평가의견, 간행물 등 보고서는 평가대상자 또는 의뢰인이 제출한 자료와 각종 공시자료 등 당사가 객관적으로 정확하고 신뢰

할 수 있다고 판단한 자료원으로부터 수집한 자료에 근거하고 있으며, 당사는 평가대상자 또는 의뢰인으로부터 제출자료에 거짓이 없고, 

중요사항이 누락되지 않았으며 중대한 오해를 유발하는 내용이 들어있지 않다는 확인서를 받고 있습니다. 당사는 평가대상자 또는 의뢰인

이 정확하고 완전한 정보를 적시에 제공한다는 전제하에 신용평가업무를 수행하고 있으며, 신용평가 과정에서 이용하는 정보에 대해 별도

의 실사나 감사를 실시하고 있지 않습니다. 또한 신용평가의 특성 및 자료원의 제한성, 분석자, 분석도구 또는 기타 요인에 의한 오류의 발

생가능성이 있기 때문에 신용등급 결정시에 활용되었거나 본 보고서에 주요 판단근거로서 제시된 어떠한 정보에 대해서도 그 정확성, 적

합성 또는 충분성을 보증하지 않으며, 제공된 정보의 오류, 사기 및 허위, 미제공 등에 따른 결과에 대하여 당사는 어떠한 책임도 부담하지 

않습니다.  

4) 신용등급 및 본 보고서에 반영되었거나 포함되어 있는 정보 및 기재내용의 정확성, 완전성 및 적합성을 당사가 보증하거나 확약하지 않습

니다. 본 보고서에 포함된 모든 정보들은 신용등급 부여에 필요한 주요 판단 근거로서 제시된 것이며, 평가대상에 대한 모든 정보가 기재

된 것은 아닙니다. 또한, 당사는 고의 또는 중대한 과실에 기인한 사항을 제외하고 신용등급 및 본 보고서에 포함된 정보의 이용으로 발생

하는 어떠한 손해 및 결과에 대해서도 책임지지 않습니다. 

5) 본 보고서에 수록된 모든 정보의 저작권은 서울신용평가㈜의 소유입니다. 따라서 당사의 사전서면동의 없이는 무단 전재되거나 복사, 인

용, 재판매 또는 유포될 수 없습니다. 

 

 


