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1. 뉴로테크, 새 술은 새 부대에?? 

 

회사는 2011년 7월 8일 공시를 통해 다음과 같이 밝힘으로써 투자자들을 술렁이게 했다. 

 

① 주주총회소집결의 

제1호 의안 : 자본감소의 건 

제2호 의안 : 정관 일부 변경의 건 

제3호 의안 : 이사 및 사외이사 선임의 건 

제3-1호 의안 : 이사 김기운 선임의 건 

제3-2호 의안 : 이사 황의석 선임의 건 

제3-3호 의안 : 사외이사 정헌 선임의 건 

제4호 의안 : 감사 선임의 건 

제4-1호 의안 : 감사 김재하 선임의 건 

 

② 주요사항보고서 (감자결정) 

재무구조 개선을 위해 10:1 감자 결정 

 

우선 10:1 감자 부분에 대해 살펴보기로 하자. 

최근 사업연도 회사의 요약 재무상태표는 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2010년 2009년 

자산 51,790,770 55,924,145 

유동자산 7,447,391 18,928,602 

당좌자산 6,766,679 18,928,602 

재고자산 680,712 - 

비유동자산 44,343,379 36,995,542 

투자자산 43,009,274 36,793,218 

유형자산 96,636 79,533 

무형자산 553,719 20,304 

기타비유동자산 683,750 102,488 

부채 4,696,045 3,501,493 

유동부채 4,618,800 2,918,697 

비유동부채 77,245 582,797 

자본 47,094,725 52,422,651 

이익잉여금 -76,011,241 -60,393,665 

자본금 64,039,792 53,756,221 

 



 

우선, 재무상태표를 통해 확인할 수 있는 부분은 자산의 상당 부분이 투자자산에 집중되어 있다는 사실이다. 투자자산을 

보다 세부적으로 확인해 보면 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2010년 2009년 

투자자산 43,009,274 36,793,218 

장기금융상품 16,820 16,820 

매도가능증권 5,453,554 18,977 

장기대여금 29,503,782 20,439,999 

대손충당금 -29,497,122 -20,439,999 

지분법적용투자주식 34,384,240 36,757,421 

기타투자자산 3,148,000 - 

 

위의 표를 통해 확인할 수 있듯이 투자자산의 상당 부분은 지분법적용투자주식으로 구성되어 있다. 회사의 2010년 말 

지분법적용투자주식 내역은 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 지분율 취득원가 장부금액 비고 

㈜뉴로테크(비상장) 92.31% 83,270,313 31,866,743 2006년 취득 

㈜하베스트네트웍스 100.00% 693,946 517,497 2010년 취득 

나라교육㈜ 31.25% 2,000,000 2,000,000 2010년 취득 

합계 85,964,259 34,384,240  

 

위의 표에서와 같이 회사가 보유하고 있는 지분법적용투자주식의 대부분은 06년에 주식교환의 형태로 취득한 ㈜뉴로테

크(비상장)로 구성되어 있다. 당시 교환비율은 약 1:55.8 수준으로 사실상 뇌졸증, 알츠하이머성 치매 치료제 등을 개

발하는 신약개발 업체인 ㈜뉴로테크(비상장)가 코스닥 시장에 우회상장하는 효과가 갖게 되었다.  

 

그러나 ㈜뉴로테크(비상장)의 재무상황 및 수익구조는 지속적으로 악화되어 취득 이후 매년 대규로 감액 및 상각이 이루

어져야만 했으며, 회사가 ㈜뉴로테크(비상장)를 취득한 지 약 5년이 지난 2010년 말 기준으로 ㈜뉴로테크(비상장)의 

장부가치는 취득원가의 약 38%에 불과한 수준으로 급감했다. 최근 2개 사업연도 ㈜뉴로테크(비상장)의 요약 재무정보

는 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 자산 부채 순자산 매출액 당기순이익 

2010년 23,135,782 37,183,989 -14,048,207 - -9,560,684 

2009년 24,657,310 28,630,967 -3,973,657 - -6,807,797 

 

위의 표에서와 같이 ㈜뉴로테크(비상장)는 부채가 자산을 초과하고 있는 상황이며 매출이 전혀 발생하지 않아 매년 상당

한 규모의 당기순손실을 발생시키고 있는 상황이다. 그렇기 때문에 ㈜뉴로테크(비상장)에 대한 지분법적용투자주식의 가

치가 지속적으로 감액 및 상각될 수밖에 없었던 것이다. 



 

지분법적용투자주식 뿐만 아니라 2010년 말 기준으로 약 295억원으로 되어 있는 장기대여금 가운데 약 279억원이 ㈜

뉴로테크(비상장)에 대여된 것이다. 회사는 ㈜뉴로테크(비상장)에 대해 뇌졸증 및 치매 치료제 개발을 위한 임상지원 및 

경상비용 지원을 위해 최초 단기대여금의 형식으로 자금을 제공하였으나 ㈜뉴로테크(비상장)의 재무상황이 갈수록 열악

해지고 대여된 자금에 대한 회수 가능성이 불확실해짐에 따라 대여금의 만기를 연장하여 장기대여금으로 계정을 재분류

하여 유지하고 있으나 그 역시 회수 가능성이 희박하여 대부분 대손충당금 설정이 되었다. 

이 뿐만 아니라 회사는 ㈜뉴로테크(비상장)에 대해 2010년 말 기준으로 미수수익으로 약 18억원의 채무를 보유하고 있

다. 하지만 이 역시 그 회수 가능성에 대해 확신할 수 없어서 대부분 대손충당금 설정이 되어 있는 상황이다. 

 

이와 같이 ㈜뉴로테크(비상장)에 대한 지분법적용투자주식의 감액 및 상각과 장기대여금 및 미수수익에 대한 대손충당금 

설정은 고스란히 손익계산서 상의 비용으로 계상되어 회사의 수익구조를 악화시키고 있다. 최근 사업연도 회사의 요약 

손익계산서는 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2010년 2009년 

매출 7,281,701 1,922,979 

매출총이익 -28,232 -369,599 

판매비와관리비 3,110,737 3,869,115 

영업이익 -3,138,969 -4,238,713 

영업외수익 1,534,867 1,722,115 

영업외비용 13,467,474 18,186,012 

당기순이익 -15,071,576 -20,702,611 

 

위의 표에서와 같이 회사는 최근 2개 사업연도 연속하여 150억원과 200억원의 막대한 당기순손실을 기록했는데 이러

한 당기순손실의 대부분은 영업외비용에서 기인하고 있다. 그리고 이러한 영업외비용은 대부분은 지분법손실 등 지분법

적용투자주식에서 발생하거나 기타의대손상각비와 같이 장기대여금 및 미수수익에 대한 대손충당금 설정으로 인해 발생

하고 있다. 

 

그리고 이렇게 계속 누적되는 당기순손실은 결손금으로 재무상태표의 자본항목에 쌓이게 되는 것이다. 2010년 말 기준

으로 회사는 약 760억원의 결손금을 보유하고 있으며 이로 인해 회사는 자본금이 자본총계를 초과하는 자본잠식 상태에 

빠진 것이다. 2009년에는 약 2.5% 수준의 자본잠식 상태였지만 2010년에는 자본잠식 규모가 확대되어 약 26.5%

의 자본잠식 상태를 보여주고 있다. 자본잠식은 그 정도에 따라 관리종목 지정 사유 및 상장폐지 사유에 해당할 수 있기 

때문에 상장기업에게는 치명적일 수 있으며, 대부분의 기업들은 자본잠식 상태에 빠지게 되면 무상감자 등을 통해 재무

구조를 개선하고자 하게 된다. 

 

하지만 더욱 주목해야 하는 부분은 ㈜뉴로테크(비상장)의 장부가치가 여전히 약 318억원 규모로 남아 있다는 사실이다. 

㈜뉴로테크(비상장)의 현재 재무상황만으로도 ㈜뉴로테크(비상장)의 기업가치가 회복될 수 있는가에 대해 중대한 의문을 

갖게 하지만 이에 더해 ㈜뉴로테크(비상장)가 갖고 있는 신약개발의 위험요소로 인해 ㈜뉴로테크(비상장)의 기업가치 회



 

복에 대해 의구심을 가질 수 밖에 없게 된다. 

 

회사의 전 최대주주인 곽병주는 06년 주식교환의 방식으로 회사의 최대주주가 되었다. 곽병주는 아주대 의과대학 약리

학 교수 출신으로 ㈜뉴로테크(비상장)의 대표 겸 연구소장을 역임하고 있었다. 그러나 곽병주는 ㈜뉴로테크(비상장)가 

개발하고 있는 치매 치료제가 보건복지부 대형국가연구개발 실용화 과제로 선정되는 과정에서 관련 공무원에게 뇌물을 

공여한 혐의로 기소되어 09년 1심에서 징역 2년 집행유예 4년을 선고 받아 항소를 진행 중에 있다. 뿐만 아니라 전 최

대주주 곽병주는 보유 주식을 장내에서 매도하였으며 이로 인해 제3자배정 유상증자를 통해 약 3.49%의 지분을 취득

한 유건상(현 최대주주)으로 최대주주가 변경되었다.  

㈜뉴로테크(비상장)의 신약 개발에 있어서 중추적 역할을 담당하고 있는 곽병주가 보유 지분을 시장에서 매도하여 최대

주주가 변경되고, 불법행위로 인해 재판이 진행되고 있는 상황 등을 고려해 봤을 때, 과연 ㈜뉴로테크(비상장)가 신약개

발에 성공해 기업가치를 회복할 수 있는가에 대해 의문을 가지지 않을 수가 없는 것이다. 

 

2010년 말 기준으로 약 318억원의 장부가치를 갖고 있는 ㈜뉴로테크(비상장)의 잔존가치가 마저 감액 및 상각될 위험

성이 있고 이로 인해 손실이 누적된다면 10:1 감자를 통해 재무구조를 개선한다 할지라도 여전히 재무적 건전성을 회복

할 수 있는가에 대해서는 중대한 의문이 제기될 수밖에 없을 것으로 보인다. 

 

㈜뉴로테크(비상장)의 잔존가치가 추가로 감액 및 상각될 수 있을 가능성을 주주총회소집결의 공시를 통해 유추해 볼 수 

있다. 

 

2011년 7월 8일 회사는 임시주주총회 소집을 결의하였음을 공시를 통해 밝혔다. 2011년 8월 18일로 예정된 주주총

회에서 다루고자 하는 의안은, 앞서 살펴본 자본감소의 건 뿐만 아니라, 정관 일부 변경의 건과 이사 및 사외이사의 선

임, 그리고 감사 선임의 건이다. 

 

의안 별로 살펴보면, 정관 일부 변경의 건을 통해 정관에 사업목적을 추가하고자 하고 있다. 추가될 사업목적은 주로 컴

퓨터 장치, 에너지, 콘텐츠 등이며 주요 사업목적은 다음과 같다. 

 

<컴퓨터기기 판매 및 서비스업, 데이터 통신장치 제조 및 판매업 ... 신재생에너지/대체에너지 및 청정에너지 등 에너지

의 생산/수송/공급과 관련 기술사업, 원유/석탄/철강/비철금속/천연가스를 포함한 국내외 자원과 그 부산물의 수입/제조

/저장/수송/판매/수출 관련 사업, 원유/석탄/철강/비철금속/천연가스를 포함한 국내외 자원의 탐사, 채취와 관련 개발사

업 ... 영상컨텐츠 기획/제작/배급 및 판매업, 음반 및 음원 기획/제작/유통/판매업, 연예 매니지먼트업 ... 패션/펜시/

캐릭터 상품 제조 및 판매업 등> 

 

그리고 신규로 선임될 이사, 사외이사, 감사 등의 세부 내역은 다음과 같다. 

 

 



 

구분 성명 신규선임여부 현직 

이사 
김기운 

신규선임 

㈜명신유니온 대표이사 

황의석 ㈜명신유니온 부사장 

사외이사 정헌 동아시아전략연구소소장, 주한 러시아 연방 명예총영사 

감사 김재하 장부산테크노스 사무국 

 

신규로 이사 등을 선임하고 사업목적을 추가한다는 사실에서 회사의 주인이 변경될 수도 있다는 가능성을 조심스레 점 

쳐볼 수 있을 것이다. 일반적으로 경영권이 변경되는 경우에 자주 발견되는 현상과 유사하기 때문이다.  

 

만약 현재 회사가 밝힌 공시를 회사의 주인이 변경되기 위한 전 단계로 본다면, 주주총회 소집과 감자 결정을 함께 결부

시켜 다음과 같이 유추해 볼 수 있을 것이다. 

 

상장기업인 회사를 통해 우회상장과 같은 방식으로 상장 효과를 누리고 싶어하는 신규 경영진은 회사의 재무구조가 부실

함에도 불구하고 회사의 경영권에 대해 매력을 느낄 수 있을 것이다. 그러나 살얼음판을 걷는 듯이 위태위태한 회사의 

재무구조 때문에 섣불리 회사의 경영권을 취득하지는 못할 것이다. 이에 신규 경영진은 기존 경영진에게 회사의 경영권

을 취득하는 조건으로 회사가 갖고 있는 재무적 위험요소들을 제거해 줄 것을 요청했을 것이다. 물론 회사가 갖고 있는 

가장 큰 재무적 위험요소는 막대한 결손금과 투자자산일 것이다. 이에 회사는 10:1 감자를 통해 자본잠식을 탈피하고자 

할 것이며, 감자 차익 등을 통해 결손금을 상계할 수도 있을 것이다. 또한 추가로 감액 및 상각의 위험성이 있는 투자자

산의 잔존 가치를 일시에 상각하거나 제3자에게 매각하여 투자자산이 갖고 있는 위험요소를 제거할 수 있을 것이다. 

 

그리고 경영권 양수도 진행과정의 일부로 신규 경영진 일부가 회사의 이사로 선임되어 회사의 경영에 개입하는 것일 수 

있는 것이다. 아울러 기존 경영진에서 회사의 위험요소를 제거하여 정상적으로 경영권 이전이 진행된다면, 신규 경영진 

측에서는 기존 최대주주의 지분이 미약하기 때문에 (유건상 외 2인 8.52%) 대규모 증자 등을 통해 추가로 지분을 확

보해 안정적인 최대주주의 지위를 확보하고자 할 수 있을 것이다. 그렇게 된다면, 10:1 감자 이후 대규모 증자로 인해 

기존 주주들의 지분이 급격하게 희석이 될 위험성이 있는 것이다. 

 

물론 위에서 기술한 시나리오는 주주총회 소집과 감자 결정이라는 2개의 공시를 통해 유추한 내용이기 때문에 분명 사실

과 다를 수 있을 것이다. 하지만 일반적인 코스닥 상장기업들이 보여준 그간의 패턴들을 고려해 볼 때 충분히 가능한 추

측이라고 할 수 있을 것이다. 

 

만약 이러한 추측이 어느 정도 사실과 가깝다면, 그 이후 회사의 기업가치는 어떠한 모습을 보여줄 것인가에 대해 의문

을 가지지 않을 수가 없다. 

 

현재 회사 매출의 대부분은 LED디스플레이 사업부와 LCD사업부에서 발생되고 있다. LED디스플레이사업부는 홍보용 

전광판이나 열차행선 안내장치 등이 제품을 취급하고 있으며, LCD사업부는 LCD검사장비를 주로 취급하고 있다. 그러



 

나 앞선 간단히 회사의 손익계산서에서 확인할 수 있었던 것처럼 회사는 2010년에 약 72.8억원의 매출을 달성하였지

만, 매출원가가 약 73.1억원으로 매출액을 초과하고 있는 실정이다. 즉, 장사를 하면 할수록 밑지게 되는 것이다. 매출

액 자체가 작은 상황에서 그나마 발생하고 있는 매출 역시 손해 보는 장사인 셈이다. 

 

이와 같이 기존 사업의 사업성이 취약한 상황에서 신규 경영진이 강력한 수익성을 갖고 있는 유망한 사업을 회사에 이식

한다면 분명 회사의 기업가치는 회복될 수 있을 것이다. 여기서 우리가 신규 경영진에 대해 유추해 볼 수 있는 힌트는 

신규 이사로 선임 예정인 김기운, 황의석이 현재 대표이사 및 부사장으로 재직하고 있는 ㈜명신유니온이다. 하지만 공시 

등을 통해서 ㈜명신유니온이라는 회사에 대한 유의미한 정보를 획득할 수는 없는 상황이다. 금번 임시주주총회를 통해 

사업목적에 추가될 내용들을 통해 ㈜명신유니온이 에너지 및 콘텐츠 등의 사업을 영위하고 있지 않을까 하고 조심스레 

추측해 볼 수 있을 뿐이다. 

 

만약 앞서 추측한대로 신규 경영진이 회사에 진입하고자 하고 있다면, 신규 경영진의 정체가 회사의 향후 기업가치를 결

정하는데 중요한 역할을 담당하게 될 것이다. 하지만 이 부분에 대해 드러난 정보가 많지 않아 여전히 이 부분에 대한 

의문은 해소되지 않고 있다. 또한 경영진이 변경되는 과정에서 여러 이해관계자들 사이에 마찰이 발생할 경우 회사의 기

업가치가 급격하게 변동될 위험성 역시 배제할 수 없을 것이다. 일반적으로 경영권이 변경되는 과정에서 그 동안 은폐되

었던 회사의 부실이나 경영진의 불법 행위들이 드러나는 경우가 종종 있으며 자본시장의 머니게임에 휘둘려 기업이 정상

적인 경영 활동을 영위하지 못하는 경우가 종종 발생하기 때문이다. 

 

 

 

※ 네비스탁은 2010년 6월 18일에 뉴로테크의 재무제표 및 주요 공시를 중심으로 기업분석보고서를 발간한 바 있다. 

보다 자세한 기업분석이 필요한 경우에는 이를 참고할 수 있을 것으로 보인다. (www.navistock.com) 

 

http://www.navistock.com/

