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네비스탁은 주식회사 디초콜릿이앤티에프 (이하 ‘회사’라 함)의 기업 분석 및 경영 평가 등에 대한 업무를 수행하였습

니다. 분석 및 평가는 회사의 제 14 기부터 제 16 기(2007 년 1 월 1 일부터 2009 년 12 월 31 일)까지의 재무자료와 

기업공시 규정에 의한 공시자료, 비 재무자료 등을 참고하여 종합적으로 판단하였으며, 다음과 같이 분석이 결과를 보고

합니다.  

 

본 분석보고서는 귀하가 회사의 재무관련 및 기업 운영에 대한 정보 획득을 위한 참고자료의 목적으로 작성된 것이므로 

다른 목적으로 이용될 수 없습니다. 또한 본 분석보고서는 귀하 이외의 자에게 공개될 수 없으며, 공개하고자 하는 경우

에는 본 저작물의 소유권자에게 서면동의를 받아야 합니다. 
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Ⅰ. 기업개요 

1. 일반사항 

기업명 주식회사 디초콜릿이앤티에프 소속 코스닥(2002년 6월 상장) 

본사주소 서울시 강남구 논현동 267-15 봄 빌딩 B동 

설립일자 1994년 8월 업종분류 영화, 비디오물, 방송프로그램 제작 및 배급 

주요제품 영화, 드라마 / 영상, 음반 제작 및 배급, 연예인 매니지먼트 

 

2. 최근 대표이사 변경 

성명 
지위기간 

특이공시 
시작 종료 

한성구 06년 5월 07년 12월 관리종목 지정 

송성각 07년 12월 08년 3월 - 

송성각, 정경문 08년 3월 08년 10월 불성실공시법인 지정 2회(공시불이행, 공시번복) 

나장수 08년 10월 09년 11월 - 

권승식 09년 11월 - 전 경영진 횡령 혐의에 대한 조회공시 

 

3. 최근 최대주주 변경 

성명 
지위기간 

지분율(%) 특이공시 
시작 종료 

한성구 06년 1월 07년 2월 27.61 관리종목 지정 

㈜팬텀엔터테인먼트 그룹 07년 2월 08년 10월 10.83 불성실공시법인 지정 2회 

이귀분 08년 10월 09년 9월 14.31 - 

㈜메디온 09년 9월 09년 10월 5.78 - 

㈜테드인베스트먼트 09년 10월 09년 11월 3.3 - 

㈜메디온 09년 11월 10년 3월 4.18 - 

권승식 10년 3월 - 12.01 전 경영진 횡령 혐의에 대한 조회공시 

 

4. 주요 관계회사 

회사명 지분관계 관계 내용 

디초콜릿코리아㈜ 100% 완전자회사 

㈜팝콘프로덕션 100% 완전자회사 

㈜팝콘매니지먼트 100% 완전자회사 
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Ⅱ. 재무제표 분석 

1. 특이사항 검토 

사업연도 감사인/감사의견 특이사항 

제16기 

(09년 1월 

~ 

09년 12월) 

서린 회계법인 

/적정 

▶ 계속기업가정의 중대한 불확실성 

- 영업손실 약 72.7억원, 당기순손실 약 103.3억원 발생 

- 계속기업으로서의 존속문제에 대한 회사의 대처방안은 유상증자와 커피체인사

업임. 

제15기 

(08년 1월 

~ 

08년 12월) 

서린 회계법인 

/적정 

▶ 계속기업에 관한 중대한 불확실성 

- 당기순손실 약 123.7억원, 미처리결손금 약 227.9억원 발생 

- 회사가 투자하고 있는 피투자법인들 대부분이 당기순손실이 발생하고 있음. 

제14기 

(07년 1월 

~ 

07년 12월) 

성신 회계법인 

/적정 

▶ 계속기업에 관한 중대한 불확실성 

- 영업손실이 약 13.8억원, 당기순손실이 약 30.7억원 

- 유동부채가 유동자산을 약 24.1억원 초과하고 있음. 

▶ 관리종목 지정 사유 일부 해소 

- 제13기(2006년) 말 자본잠식율 50%이상, 2사업연도 연속 자기자본의 

50%초과하는 경상손실 발생으로 관리종목으로 지정되었으나, 무상감자

(5:1)와 유상증자(발행총액 292.3억)로 관리종목 지정사유가 일부 해소됨. 
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Ⅱ. 재무제표 분석 

2. 재무상태표 (단위:원) 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

자산총계 34,587,398,162 36,818,050,469 32,213,308,122 

유동자산 12,115,273,563 14,894,982,370 14,512,374,851 

당좌자산 11,534,425,503 13,487,673,258 9,669,278,154 

재고자산 580,848,060 1,407,309,112 4,843,096,697 

비유동자산 22,472,124,599 21,923,068,099 17,700,933,271 

투자자산 2,036,704,933 17,283,593,640 17,098,766,807 

유형자산 2,315,677,417, 541,763,226 67,809,964 

무형자산 4,466,627,249 3,273,885,233 266,442,500 

기타비유동자산 13,653,115,000 823,826,000 267,914,000 

부채총계 13,324,514,441 11,198,992,887 8,130,363,960 

유동부채 7,831,905,895 8,585,640,557 1,824,392,014 

비유동부채 5,492,608,546, 2,613,352,330 6,305,971,946 

자본총계 21,262,883,721 25,619,057,582 24,082,944,162 

자본금 21,429,014,500 13,149,673,000 6,562,027,000 

자본잉여금 22,387,219,597 39,050,611,776 40,163,504,654 

자본조정 150,713,232 -3,785,487,526 -474,116,257 

기타포괄손익누계액 - - - 

이익잉여금 -22,704,063,608 -22,795,739,668 -22,168,471,235 

 

1) 투자자산 

회사는 엔터테인먼트 사업으로 업종을 전환하면서 엔터테인먼트 관련 기업들을 인수하여 계열회사로 추가하였습니다. 그

러나, 계열회사의 지분법 적용과정에서 지분법손익 인식, 감액, 상각 등으로 장부가액이 감소하여 엔터테인먼트 사업과 

관련된 계열회사들의 장부가액이 남아 있지 않으며, 계열회사와의 합병으로 투자자산이 제15기(2008년) 말 171.4억

에서 제16기(2009년) 말 18.9억으로 급감하였습니다. 

 

2) 기타비유동자산 

회사의 기타비유동자산 총액은 제15기(2008년) 말 8.2억원에서 제16기(2009년) 말 136.5억원으로 급증 하였습니

다. 제16기(2009년) 말 현재 기타비유동자산은 모두 보증금으로 구성되어 있습니다. 기타비유동자산의 급증 원인인 보

증금의 급증은 회사의 본사 이전에 따른 임차보증금 90억 계상과 그 외 보증금 증가(커피 직영점 개설에 따른 보증금으

로 추정됨.)에 기인한 것입니다. 
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3) 무형자산 

회사의 제16기(2009년) 말 무형자산 총액 44.6억원 중 93.4%인 41.7억원이 엔터테인먼트 사업과 관련하여 계상

된 연예인 전속금 입니다. 

 

4) 자본잠식 

회사는 실적 악화에 따른 결손금의 누적으로 제16기(2009년) 말 현재 0.77% 자본잠식 상태입니다. 현재와 같은 실

적악화가 지속된다면, 자본잠식률이 더욱 커질 수 있습니다. 

 

 

 

  

 [Q043680-0944A-M0001] 



 

 

Ⅱ. 재무제표 분석 

3. 손익계산서 (단위:원) 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

매출  21,437,506,931 7,340,694,282 4,860,650,267 

매출원가  -20,965,786,818 8,832,073,687 4,584,053,485 

매출총이익  471,720,113 -1,491,379,405 276,596,782 

판매비와관리비  7,747,562,468 4,860,882,857 3,410,272,793 

영업이익  -7,275,842,355 -6,352,262,262 -3,133,676,011 

영업외수익  1,177,503,118 1,627,246,034 726,445,349 

영업외비용  4,234,687,512 7,646,020,581 7,232,125,487 

세전이익  -10,333,026,749 -12,371,036,809 -9,639,356,149 

계속사업손익법인세비용 - - - 

계속사업손실 -  -9,639,356,149 

중단사업손실  -  34,334,068 

당기순이익  -10,333,026,749 -12,371,036,809 -9,605,022,081 

 

1) 매출액의 급증과 당기순손실 지속 

회사의 제16기 매출액은 제15기 매출액 73.4억원 보다 192.03% 급증한 214.3억원을 기록하였습니다. 이는 주 목

적사업의 매출 확대가 아닌 2009년 중 실시된 계열회사와의 합병으로 인한 것입니다. 계열회사와의 합병으로 매출액은 

급증하였으나, 영업손실과 당기순손실이 지속되고 있으며, 특히 제16기 영업손실은 제15기 영업손실 63.5억원 보다 

14.54% 증가한 72.7억원을 기록하고 있습니다. 
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 50
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Ⅱ. 재무제표 분석 

4. 주요 현금 조달 및 사용 내역 (단위:원) 

<주요 현금 조달 내역> 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

1) 외부조달 내역    

유상증자 14,072,108,404 15,328,432,661 29,239,255,020 

단기차입 3,800,000,000 7,879,500,000 4,340,000,000 

신주인수권부사채 발행 5,136,159,483 - 3,686,938,100 

전환사채 발행 - 1,999,000,000 - 

조건부차입금 차입 - 1,039,479,800 - 

[소계] 23,008,267,887 26,246,412,461 37,266,193,120 

2) 자산처분 내역    

단기금융상품 감소 251,244,503 300,000,000 - 

보증금 감소 5,459,025,920 166,500,000 - 

단기대여금 회수 6,051,897,524 3,279,525,444 2,327,807,554 

지분법적용투자주식 처분 - 311,120,000 - 

[소계] 11,762,167,947 4,057,145,444 2,327,807,554 

3) 영업활동 유입 - - - 

[합계] 34,770,455,834 30,30,0557,905 39,594,000,674 

* ‘영업활동 유입’은 현금흐름표 상의 영업활동으로 인한 현금유입액입니다. 

 

<주요 현금 사용 내역> 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

단기차입 5,489,663,358 3,226,291,129 5,693,700,000 

지분법적용투자주식 취득 - 7,952,000,000 21,214,360,000 

보증금 증가 18,142,695,000 734,618,000 157,914,000 

시설장치 취득 1,750,615,816 361,794,428 37,000,000 

전속금 증가 245,000,000 3,488,255,631 365,000,000 

단기차입금 상환 5,000,000,000 6,889,500,000 3,930,000,000 

전환사채 상환 2,000,000,000 - 400 

신주인수권부사채 상환 1,303,885,859 3,769,961,072 796,730,000 

조건부차입금상환 - 1,258,130,586 97,615,927 

영업활동 지출(*) 398,325,914 2,379,990,668 7,889,758,070 

[합계] 34,330,185,947 30,060,541,514 40,182,078,397 

* ‘영업활동 지출’은 현금흐름표 상의 영업활동으로 인한 현금유출액입니다. 
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1) 영업활동의 불확실성 및 투자활동으로 인한 손실 

회사는 과거 3개 사업연도 연속 영업활동으로 인한 현금흐름이 (-)를 나타내고 있어 영업활동을 통한 현금창출 능력이 

매우 부족함을 추정해 볼 수 있습니다. 현금의 부족분을 유상증자와 사채발행 등으로 만회하고 있으나, 조달 자금의 사

용내역을 보면, 단기차입금의 상환, 기발행된 전환사채와 신주인수권부 사채의 상환 등에 사용하고 있어, 타인자본 조달

을 통해 타인자본을 상환하는 악순환이 지속되고 있습니다. 

또한 회사는 당기순손실 규모에 비해 영업활동으로 인한 현금 유출입액의 크기가 상대적으로 작게 나타나고 있습니다. 

이를 통해 당기순손실의 발생원인이 영업활동 뿐만 아니라 투자활동으로 인해 발생되었음을 알 수 있습니다. 특히, 투자

활동 중 계열회사의 지분법 적용에 따른 감액 및 지분법손실 등이 당기순손실 발생의 주요 원인이었습니다. 
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1. 투자자산의 급감 원인? 

다음은 회사의 투자자산 내역입니다. 

(단위:원) 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

투자자산 2,036,704,933 17,283,593,640 17,098,766,807 

지분법적용투자주식 1,896,999,955 17,143,888,662 17,098,766,807 

장기매도가능증권 139,704,978 139,704,978 - 

* 회사의 장기매도가능증권은 심엔터테인먼트의 주식이며, 2008 년 중 심엔터테인먼트의 유상증자로 회사의 지분율이 감소하여 

지분법적용투자주식에서 매도가능증권으로 계정 대체 되었습니다. 

 

회사는 PCS 충전기, ADSL모템 등 통신분야 하드웨어와 차량용 전자부품 제조, 판매업을 영위하던 중 2006년부터 

엔터테인먼트 사로 업종 전환하였으나, 업종 전환 이후 영업실적과 재무구조 개선에 실패하였습니다. 특히, 아래 표와 

같은 엔터테인먼트 관련 기업들을 인수하여 계열회사로 추가하였으나, 계열회사들의 오랜 영업부진으로 인한 결손금 누

적과 자본잠식으로 투자자금의 회수가 불확실해져 제13기(2006년) 말 전액 상각 및 감액 처리되었습니다. 

(단위:천원) 

구분 취득원가 증감 장부가액 

㈜팝콘프로덕션 16,002,000 -16,002,000 0 

㈜팝콘매니지먼트 1,439,955 -1,439,955 0 

㈜디와이엔터테인먼트 27,166,360 -27,166,360 0 

㈜쎄이어쏘시에이트 284,131 157,559 441,690 

㈜디초콜릿코리아 2,000,000 -544,690 1,455,310 

[합계] 19,726,086 -17,829,086 1,897,000 

* ㈜디와이엔터테인먼트는 회사와의 합병으로 장부가액이 남아있지 않으며, 합병 전 장부가액은 15,269,129 천원입니다. 

㈜쎄이어소시에이트는 회사와 합병한 더스포츠의 피투자법인으로 회사와 더스포츠의 합병으로 취득한 계열회사입니다. 

 

회사의 지분법적용투자주식은 제15기(2008년) 말 171.4억원이었으나, 제16기(2009년) 말 18.9억원으로 급감하고 

있습니다. 이와 같은 지분법적용투자주식의 급감은 계열회사와의 합병으로 인한 것입니다. 

회사는 2009년 5월 ㈜디와이엔터테인먼트와 합병(합병비율 1:30.223357)을 실시하였습니다. ㈜디와이엔터테인먼트

는 연예 기획 및 제작, 수입, 판매업을 영위하는 비상장 법인으로, 회사는 2007년 중 202.1억원에 ㈜디와이엔터테인

먼트를 인수하여 다음과 같이 수차례 지분을 추가 취득하여 합병 직전에는 ㈜디와이엔터테인먼트의 주식 283,000주

(91.88%)를 보유하게 되었습니다. 
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(단위:천원) 

취득일자 취득주식수 지분율 취득금액 비고 

2007.03.26 170,000 55.19% 20,214,360 - 

2007.11.21 20,000 6.49% 1,000,000 - 

2008.10.24 30,000 9.74% 1,920,000 - 

2008.10.29 48,000 15.58% 3,072,000 - 

2008.11.10 15,000 4.87% 960,000 - 

[합계] 283,000 91.88% 27,166,360 - 

 

회사는 ㈜디와이엔터테인먼트와의 합병 전인 제15기(2008년) 매출액이 73.4억원 이었으나, 합병 후인 제16기

(2009년) 매출액이 214.3억원으로 매출액이 192.03% 급증하였습니다. 계열회사와의 합병으로 매출액은 급증하였으

나, 영업손실과 당기순손실은 지속되고 있습니다. 특히, 제16기(2009년) 영업손실은 제15기(2008년) 영업손실 63.5

억원보다 14.54% 증가한 72.7억원을 기록하고 있습니다. 

회사는 합병을 통해 양분되어 있는 매니지먼트 관련 매출을 통합하고, 중복되는 업무를 효율화 함으로써 비용절감 및 이익

창출의 가능성을 제고할 계획임을 공시하였으나, 합병 후 비용절감의 효과는 아직 나타나고 있지 않으며, 이익창출의 가능

성 또한 지속적인 점검이 필요할 것으로 판단됩니다. 

 

 

▶ 관련공시   

공시일 공시명 주요내용 

2007.03.07 타법인주식 및 출자증권 취득결정 ㈜디와이엔터테인먼트 주식 취득 결정 

2008.10.27 타법인주식 및 출자증권 취득결정 ㈜디와이엔터테인먼트 주식 추가 취득 결정 

2009.03.20 회사합병결정 ㈜디와이엔터테인먼트와 합병 결정 

 

 

2. 보증금의 급증 원인? 

다음은 회사의 제16기(2009년) 말 보증금 내역입니다. 

(단위:원) 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

기타비유동자산 13,653,115,000 823,826,000 267,914,000 

보증금 13,653,115,000 823,826,000 267,914,000 

 

회사의 보증금 계정은 제15기(2008년) 말 8.2억에서 제16기(2009년) 말 136.5억으로 1,657.28%급증하고 있

습니다. 보증금의 급증은 임차보증금 90억원과 회사의 직영 커피점 개설로 증가한 것으로 추정됩니다. 

회사는 전 최대주주인 이도형외 2인 소유의 논현동 소재 봄 빌딩으로 본사를 이전하면서 임차보증금 90억원을 계상하였습
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니다. 공시가 이루어지지는 않았으나, 회사의 외부감사인인 서린회계법인은 제16기(2009년) 감사보고서 상에 90억원이 

본사 이전과 관련하여 임차보증금을 계상되어 있음을 기재하고 있는 바, 임차보증금 90억원에 대한 검증이 필요할 것으로 

판단됩니다. 또한 회사의 분기보고서 제출일인 2010년 5월 17일 현재 임차 건물에 대하여 2010년 4월 27일자로 서울

중앙지방법원이 강제경매개시를 결정하여, 우발손실이 발생할 수 있으므로 지속적인 점검이 필요할 것으로 판단됩니다. 

 

회사는 2008년 10월 커피프랜차이즈 사업을 영위하는 디초콜릿코리아㈜의 주식 30,000주(100%)를 20억원(주당 

약 66,666원)에 인수한 후, 디초콜릿코리아와 지점 설치 및 상표사용에 관한 독점계약을 체결하고 커피 프랜차이즈 사

업에 진입하였습니다. 회사는 제16기(2009년) 말 현재 6개의 직영점을 개설하고 있으며, 5개의 가맹점을 보유하고 있

으며 그 내역은 다음과 같습니다. 

지점명 소재지 면적 개점시기 비고 

학동역점 서울시 강남구 논현동 45평 2008년 11월 - 

일산웨스턴돔점 경기도 고양시 일산구 58평 2008년 12월 - 

분당구미점 경기도 분당시 구미동 70평 2009년 3월 - 

대학로점 서울시 종로구 동숭동 55평 2009년 4월 - 

압구정 2호점 서울시 강남구 신사동 80평 2009년 5월 - 

청담지점 서울시 강남구 청담동 95평 2009년 7월 - 

* 가맹점: 서래마을점, 이태원점, 이대점, 강남역점, 충무로점 

임차보증금 90억원을 제외한 보증금 잔액 약 46.5억원의 내역을 회사의 공시자료 등을 통해서는 정확히 파악하기 어려우

나, 회사의 커피 직영점 개설로 증가한 것으로 추정됩니다. 그러나 회사의 커피 직영점 개설 현황과 비교해 볼 때 보증금

의 증가폭이 매우 크게 나타나고 있습니다. 특히, 제17기(2010년) 1분기 보증금은 166.4억으로 제16기(2009년) 말 

136.5억보다 약 30억원 증가하였습니다. 그러나 회사가 운영 중인 직영점은 분당 구미점과 대학로점을 매각하여 총 직영

점 수가 4개로 감소하였습니다. 

제16기(2009년) 말부터 급증하고 있는 보증금과 관련하여 보증금의 급증원인이 무엇인지 지속적인 점검이 필요할 것으로 

판단됩니다. 

 

 

 

3. 전속금 

다음은 회사의 무형자산 중 전속금의 내역입니다. 

(단위:원) 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

무형자산 4,466,627,249 3,273,885,233 266,442,500 

전속금 4,172,142,247 3,156,463,565 263,712,500 
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회사의 전속금 상각내역은 다음과 같습니다. 

(단위:천원) 

구분 제16기(2009) 제15기(2008) 제14기(2007) 

기초 3,156,464 263,713 - 

취득 2,300,792 3,488,226 365,000 

합병으로 인한 증가 1,492,972 - - 

상각 -2,343,486 -595,475 -101,287 

감소 -434,600 - - 

기말 4,172,142 3,156,464 263,713 

 

회사는 엔터테인먼트 사업과 관련하여 2007년부터 전속금을 계상하고 있습니다. 연예인의 전속금 상각과 관련하여 개

괄적인 상각내역을 감사보고서를 통해 제공하고 있으나, 현재 회사가 보유하고 있는 연예인, 소속사를 이동한 연예인, 

새로이 회사에 소속된 연예인에 대한 상세한 정보를 제공하고 있지 않아 전속금의 회계처리가 적법한지에 대한 검증이 

필요하다고 판단됩니다. 
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Ⅳ. 결론 

회사는 지분법적용투자주식은 제15기(2008년) 171.4억원에서 제16기(2009년) 말 18.9억원으로 급감하고 있습니

다. 지분법적용투자주식의 급감은 ㈜디와이엔터테인먼트와의 합병으로 인한 것으로, 회사는 매니지먼트 관련 매출 통합, 

중복 업무의 효율화, 비용절감 및 이익창출의 가능성 제고를 사유로 ㈜디와이엔터테인먼트와의 합병을 결정하였습니다. 

㈜디와이엔터테인먼트와의 합병으로 매출액이 제15기(2008년) 73.4억원에서 제16기(2009년) 214.3억원으로 급증

하였으나, 영업손실과 당기순손실은 지속되고 있습니다. 합병으로 인한 비용절감 효과와 이익 창출 가능성에 대한 지속

적인 점검이 필요할 것으로 판단됩니다. 

급증하고 있는 보증금과 관련하여 회사가 이전한 본사 건물 임차 보증금으로 계상한 금액이 적정한 금액인지 의문이며, 

임차보증금과 관련하여 법원의 강제경매 개시 결정으로 우발 손실이 발생할 수 있으므로 지속적인 점검이 필요할 것으로 

판단됩니다. 도한 회사가 개설 중인 커피 직영점과 보증금 증가의 연관성과 관련하여서도 지속적인 점검이 필요할 것으

로 판단됩니다. 

또한 연예인 전속금과 관련하여 회사는 전속금의 개괄적인 상각 내역을 제공하고는 있으나, 소속 연예인의 이동 등, 보

다 상세한 정보를 제공하고 있지 않아 적법한 회계처리가 되었는지 검증이 필요하다고 판단됩니다. 

2010년 6월 22일 한국거래소는 전 경영진에 대한 횡령 혐의에 대해서 조회공시를 요구하였습니다. 회사는 서울서부지

방검찰청으로부터 압수수색을 받았으나, 횡령 혐의와 관련하여 확정된 사실은 없음을 공시하였습니다. 또한 2010년 7

월 22일 검찰의 조사가 계속 진행되고 있으나, 관련 혐의에 대하여 확정된 사실이 없음을 재공시 하였습니다. 검찰의 

조사 결과를 예단할 수는 없으나, 혐의의 확정 여부에 따라 상장폐지 실질심사 수검의 위험이 있으므로, 투자자들의 주

의가 요구됩니다. 
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