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Issue. 케이에스씨비의 시련 

 

2012년 3월 28일 케이에스씨비는 뒤늦게 감사보고서를 제출하였으나, 외부 감사인인 삼일회계법인은 케이에스씨비의 

내부회계관리제도에 대해 비적정 의견을 제시하였으며, 이로 인해 케이에스씨비는 2012년 3월 29일자로 코스닥시장상

장규정에 의거 투자주의 환기종목으로 지정되었다. 투자주의 환기종목제도는 코스닥시장의 건전성 향상을 위해 투자자가 

기업계속성 및 경영투명성에 주의를 요하는 기업을 사전에 참고할 수 있도록 하기 위해 2011년 5월에 도입된 제도로서 

투자주의 환기종목은 실질적 경영권이 변동할 경우 상장폐지 실질심사 대상에 지정되는 등 상당히 엄격한 관리를 받게 

된다. 케이에스씨비에 왜 갑자기 투자주의 환기종목이라는 험난한 시련을 겪어야만 했는가? 

 

[발단] 

케이에스씨비는 원래 풍경정화라는 이름으로 1976년에 설립되어 2003년에 코스닥에 상장하였으며 플라스틱 착색제 등 

플라스틱 가공산업에 사용되는 중간제품들을 생산하는 기업이었다. 케이에스씨비의 과거 재무상황은 다음과 같다. 

(단위 : 천원) 

구분 2010년 2009년 2008년 

자산 36,192,914 34,987,897 25,909,946 

유동자산 21,819,288 20,472,224 18,359,095 

비유동자산 14,373,626 14,515,674 7,550,901 

부채 3,538,001 3,226,557 1,347,658 

자본 32,654,913 31,761,340 24,562,318 

 자본금 3,250,000 3,250,000 3,250,000 

 이익잉여금 19,578,877 18,651,323 17,935,692 

매출 15,971,964 11,419,308 11,991,830 

영업이익 228,617 -397,811 -926,944 

당기순이익 1,663,513 928,872 -2,030,255 

 

위의 표에서와 같이 케이에스씨비는 상당히 안정적인 재무구조를 확보하고 있었다. 현저히 낮은 수준의 부채비율과 상당

한 이익잉여금을 보유하고 있는 탄탄한 기업이었다. 뿐만 아니라 유동자산의 대부분이 현금및현금성자산과 단기금융상품, 

단기투자자산으로 구성되어 있으며(2010년 말 기준 약 148억원), 매출채권 및 미수금, 단기대여금 등의 비중은 낮은 

우량한 재무구조를 자랑하고 있었다. 하지만 매출 및 이익 규모가 상대적으로 작은 점이 다소 아쉬운 점이었다. 이를 통

해 케이에스씨비가 과거 오랜 업력을 바탕으로 안정적인 재무구조를 확보할 수는 있었으나 영위하고 있는 사업이 정체하

고 있어 사업성이 다소 취약했던 것으로 추정해 볼 수 있다. 

 

그러던 중 2011년 3월 21일 젬백스는 케이에스씨비의 최대주주인 노민성으로부터 케이에스씨비의 지분 

15.97%(1,038,000주)와 경영권을 약 72.6억원 (주당 7,000원)에 취득하게 된다. 케이에스씨비가 신약개발 등 

바이오 기업으로 시장의 주목을 받았던 젬백스에 인수되면서 케이에스씨비의 주가는 급등해 2011년 2월 2천원 수준에

서 2011년 4월에 16,450원까지 치솟기도 했다. 



 

당시 지분매각의 양수, 양도인은 다음과 같다. 

 

구분 성명 주식수 지분율 구분 성명 주식수 지분율 

양도인 

노민성 1,280,000 19.69 

양수인 

젬백스앤카엘 1,038,000 15.97 

노선호 1,156,866 17.80 이재환 720,000 11.08 

노현정 700,000 10.77 이성민 300,000 4.62 

홍영자 360,000 5.54 박정일 300,000 4.62 

노도성 200,000 3.08 조경수 300,000 4.62 

 

박현기 150,000 2.31 

안중현 144,582 2.22 

이봉현 140,000 2.15 

김태헌 114,285 1.76 

허지윤 114,285 1.76 

지영실 90,000 1.38 

김미숙 75,000 1.15 

조민옥 75,000 1.15 

이기조 70,000 1.08 

이윤성 65,714 1.01 

 

참고로 젬백스와 같이 지분을 인수한 이재환은 720,00주를 주당 7천원에 취득하면서 총 50.4억원을 지분 취득에 투

자했다. 그리고 2011년 10월 무상증자를 통해 추가로 388,468 주를 취득하여 총 1,108,468주를 보유하게 되었다. 

그리고 2011년 11월 7일부터 11일까지 4일간 주당 11,000원 수준에서 약 462,401주를 장내에서 매도하여 총 

50.5억원을 회수했다. 즉, 지분 일부를 매각하여 약 8개월만에 투자원금을 회수한 것이다. 그리고 12월에 다시 20만

주를 11,000원에 매각하여 추가로 22억원의 투자수익을 획득하였으며 여전히 446,067주를 보유하고 있어 막대한 

투자차익을 거둔 것으로 보인다. 

 

케이에스씨비의 최대주주 지위를 확보한 젬백스는 같은 해 5월 임시주주총회를 통해 김태균, 김상재, 김재권을 사내이사

로, 그리고 안중현을 사외이사로, 그리고 김호를 감사로 선임해 이사회를 새로이 구성했다. 그리고 사업목적에 줄기세포 

관련 사업 등을 추가하였으며 사명 역시 풍경정화에서 케이에스씨비(KSCB, Korea Stem Cell Bank)로 변경하였

다. 

 

[전개] 

젬백스가 경영권을 확보한 후 케이에스씨비는 숨가쁜 시간을 보냈다. 2011년 5월 16일에 자기주식 32만주를 부동산 

매입대금 지급을 위해 장외 처분하였으며(처분 예정금액 42.5억원), 2011년 8월 4일에 운영자금 확보를 위해 재차 

자기주식 약 28만주를 장외 처분하였으며(처분 예정금액 약 42억원), 당시 처분대상자는 ㈜에이치에스코퍼레이션대부

였다. 그리고 2011년 8월 8일 다시 한번 부동산 매입대금 지급을 위해 자기주식 15만 4천주를 장외에서 처분하는데 

처분 예정 금액은 25억원으로 이는 ㈜후산으로부터 토지 및 건물을 매입하면서 대금으로 자기주식을 지급한 것이다. 이



 

렇게 순식간에 자기주식은 처분되어 약 77만주였던 자기주식은 불과 몇 달 만에 12,987주로 줄어들었다.  

 

그리고 이렇게 조달된 자금들은 회사에 오래 머무르지 않았다. 2011년 5월 16일 케이에스씨비는 경기도 성남 소재의 

부동산을 개인인 백경흠으로부터 약 162.5억원에 취득하였으며 취득 목적은 사업영역 확대를 위한 사옥 및 임대수입이

었다. 자기주식 처분을 통해 조달한 자금에 더해 케이에스씨비가 보유하고 있던 현금 40억원도 투입되었다. 그리고 앞

서 언급한 바와 같이 ㈜후산으로부터 대전 대덕구 일대 토지 및 건물을 약 30억원에 매입하기도 하였다. 부동산 뿐만 

아니라 케이에스씨비는 2011년 5월에 한국줄기세포뱅크의 주식 27만주(10.9%)를 약 32.4억원에 취득하였으며 한

국줄기세포뱅크가 발행한 전환사채 30억원을 인수하였다. 이와 함께 언론 보도를 통해 카엘젬백스, 한국줄기세포뱅크와 

공동으로 면역 세포 치료제 개발을 추진한다고 밝히기도 했다. 또한 2011년 9월에는 주식발행초과금 17.5억원을 재원

으로 해서 신주 350만주를 발행하는 무상증자를 단행하기도 했다.  

 

[절정] 

2012년 3월 뒤늦게 나온 감사보고서를 통해 2011년 동안 케이에스씨비의 행적들이 보다 자세히 드러나게 된다.  

 

우선 케이에스씨비가 2011년 중에 취득한 지분증권 내역은 다음과 같다. 

 

구분 취득일 주식수(주) 주당금액(원) 취득총액(천원) 거래상대방 

㈜한국줄기세포뱅크 2011.05.11 270,000 12,000 3,240,000 서병덕 

㈜카엘젬백스 2011.11.23 252,000 12,000 3,024,000 ㈜에이치에스코퍼레이션대부 

 

카엘젬백스 지분의 경우, 케이에스씨비가 2011년 11월 23일에 ㈜백스온코의 주식 252,000주를 취득하였으며, 

2011년 12월 28일 ㈜카엘젬백스와 백스온코의 합병에 따라 ㈜카엘젬백스의 주식 249,881주를 교부 받은 것이다. 

 

한국줄기세포뱅크의 거래 상대방인 서병덕은 대표이사의 지인으로써 케이에스씨비의 각자 대표이사인 김상재와 한국줄기

세포뱅크 창립 당시부터 투자에 참여한 인물이다. 그리고 ㈜백스온코(현 ㈜카엘젬백스)의 거래 상대방인 ㈜에이치에스코

퍼레이션의 경우 ㈜백스온코 주식 거래 이전에 앞서 언급한 바와 같이 자기주식 거래의 상대방이었다. 

 

 

 



 

그런데 ㈜에이치에스코퍼레이션대부가 케이에스씨비에 매각한 ㈜백스온코 주식 25만주는 한국줄기세포뱅크가 ㈜에이치

에스코퍼레이션대부에 양도한 주식이다. 결과적으로 한국줄기세포뱅크와 케이에스씨비 사이에 ㈜백스온코의 주식 거래가 

발생한 것이며 그 중간에 ㈜에이치에스코퍼레이션대부가 다리 역할을 한 것으로 보인다.  

 

정리해보면, 케이에스씨비는 약 32억원을 투자해 한국줄기세포뱅크의 주식을 직접 취득하였으며, 추가로 30억원을 투

자해 한국줄기세포뱅크의 전환사채를 취득하였다. 그리고 ㈜에이치에스코퍼레이션대부와의 중간거래를 통해 결과적으로 

한국줄기세포뱅크가 보유하고 있는 ㈜백스온코의 주식을 취득하는데 약 30억원을 투자한 것이다. 

 

다음으로는 2011년 중 케이에스씨비가 취득한 부동산 내역이다. 

 

부동산 취득일 토지금액(천원) 건물금액(천원) 거래상대방 

경기도 성남시 분당구 운중동 939 2011.05.16 6,825,000 9,425,000 백경흠(개인) 

대전시 대덕구 신일동 1690-2 2011.08.08 2,000,000 1,000,000 ㈜후산 

 

분당구 운중동 일대 토지 및 건물 부동산 거래의 상대방인 백경흠은 2011년 말 기준으로 한국줄기세포뱅크의 지분 15

만주를 보유하고 있는 주주로 밝혔졌다. 그리고 대전시 대덕구 일단 부동산 거래의 상대방인 ㈜후산은 케이에스씨비의 

최대주주인 젬백스의 전 최대주주인 이후근이 대표이사로 재직중인 회사이다. 즉, 막대한 자금을 투입해 케이에스씨비가 

매입한 부동산들은 케이에스씨비의 최대주주인 젬백스와 직간접적으로 관련이 있는 주체와의 거래를 통해 이뤄진 것이다. 

 

그리고 추가적으로 케이에스씨비는 2011년 11월 줄기세포기술의 개량, 확장 및 추가할 권리 등을 부여받은 ㈜에이앤투

케이로부터 제반권리를 양도받는 조건으로 ㈜에이앤투케이가 투자한 금액을 지급하는 계약을 체결하였으며 총 계약 금액

은 7억원이다. 그런데 ㈜에이앤투케이의 대표이사인 안중현은 2011년 12월까지 케이에스씨비이의 사외이사로 재직한 

바 있는 인물이며, 앞서 살펴본 바와 같이 젬백스가 케이에스씨비의 지분을 인수하는 과정에서는 함께 인수에 참여해 케

이에스씨비의 지분 144,582주를 인수한 인물이다. 뿐만 아니라 안중현은 한국줄기세포뱅크의 주식 32,000주도 보유

하고 있는 상황이다. 이외에도 케이에스씨비는 2011년 10월 한국줄기세포뱅크가 보유하고 있는 시험장비를 8.9억원에 

매입하였으며, 2011년 6월에는 한국줄기세포뱅크와의 계약에 따라 성체줄기세포 보관 상품의 공급과 관련해 4억원의 

보증금을 지급하기도 했다. 

 

위에서 살펴본 내용들에서 계속해서 언급되는 것이 기업 중 하나가 한국줄기세포뱅크인데, 한국줄기세포뱅크는 케이에스

씨비의 최대주주인 젬백스가 2011년 말 기준으로 지분 약 57.25%를 보유하고 있는 기업으로 케이에스씨비의 대표이

사인 김상재가 사실상 오너였던 기업이다. 2008년 한국줄기세포뱅크의 대표이사였던 김상재는 상장기업인 젬백스의 경

영권을 확보한 이후 젬백스가 다시 한국줄기세포뱅크를 인수하면서 한국줄기세포뱅크는 젬백스의 자회사가 되었다. 그 

후 김상재는 보유주식 및 경영권을 통영점구일칠에게 넘겼지만 김상재 및 김상재와 과거 경력을 함께했던 이사진들이 여

전히 젬백스의 등기임원으로 배치되어 있다.  

 



 

즉, 지분에 따른 지배구조로 본다면 통영점구일칠이 

젬백스를 지배하고 다시 젬백스가 케이에스씨비와 한

국줄기세포뱅크를 지배하고 있지만, 실질적인 경영에 

있어서는 김상재가 젬백스 및 젬백스의 자회사들이 추

진하고 있는 바이오 관련 사업들을 지배하고 있는 것

으로 추정된다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[위기] 

이러한 2011년 중에 발생한 주요한 경영활동들은 고스란히 재무제표에 반영이 되었다. 그리고 이로 인해 2010년과 

2011년 사이에 재무 구조에는 상당한 변화가 발생하였다. 

 

 

 

위의 표에서와 같이 2010년 말 케이에스씨비의 자산의 약 60%는 유동자산이었으며 비유동자산 역시 유형자산 대부분

을 차지하고 있었다. 하지만 2011년 말 케이에스씨비의 자산 중 유동자산은 고작 19% 수준에 불과하며 비유동자산의 



 

대부분을 투자자산이 차지하고 있는 구조로 변화하였다.  

※ 위의 도표는 2011년 감사보고서를 기준으로 작성되었으며, 투자자산은 매도가능금융자산, 전환사채, 종속기업투자, 

투자부동산으로 구성되어 있다. 

 

뿐만 아니라 2011년 감사보고서에 따르면 2010년 말 케이에스씨비의 부채 총계는 약 36억원 수준에 불과했지만, 

2011년 중에 급격하게 부채가 증가하여 2011년 말 부채 총계는 약 195억원 수준이다. 1년 사이에 부채가 5배 이상 

증가한 것이다. 이렇게 급격하게 조달된 막대한 부채는 위의 표에서 볼 수 있듯이 투자자산 취득에 사용된 것으로 보인

다. 물론 케이에스씨비의 부채규모가 증가했지만 부채비율이 여전히 높지 않다. 다만 자산의 구성이 투자자산 중심으로 

이동했기 때문에 투자자산의 특성상 투자 결과에 따라 자산이 급격하게 변동될 위험이 상존하는 것이다. 

 

뿐만 아니라 손익의 측면에서도 전년 대비 악화되었음을 확인할 수 있다. 

(단위 : 천원, 2011년 감사보고서 기준) 

구성 2011년 2010년 

매출 21,592,196 16,016,399 

영업이익 -2,863,105 1,008,230 

당기순이익 -2,016,689 1,389,067 

 

즉, 매출은 전년대비 증가하였지만 영업이익과 당기순이익 측면에서는 적자로 전환되는 등 2010년 대비 2011년 케이

에스씨비의 수익성이 악화되었음을 확인할 수 있다. 

 

그리고 2012년 3월 28일에 공시된 케이에스씨비의 감사보고서에서 외부감사인인 삼일회계법인은 내부회계관리제도에 

대해 비적정 의견을 제시하였으며, 이로 인해 케이에스씨비는 2012년 3월 29일부로 투자주의 환기종목으로 지정되었

다. 삼일회계법인이 평가한 케이에스씨비의 내부회계관리제도 운영실태 평가보고서에 따르면 케이에스씨비는 계약서 관

리 절차에 대한 규정을 갖추고 있지 않으며, 투자 의사결정과 관련하여 공식적인 내부 품의 절차를 운영하고 있지 않는 

등의 미비점을 갖고 있다. 구체적인 사례로는 다음과 같은 사례들을 들었다. 

1) 2011년 ㈜한국줄기세포뱅크 지분 취득시 주식양도양수계약서 상의 정상적인 년도가 2011년이나 2009년으로 되

어 있는 것을 계약 체결 당시 발견하지 못하고 추후에 발견되었음에도 수정을 위한 절차를 진행하지 않고 담당자가 임의

대로 수정한 문서를 대체 

2) 에이앤투케이와 비용정산합의서 작성시 기준일자를 표시하였으나, 계약서 작성일자를 누락 

3) 서울사무소와 양산사무소 사이의 문서 통합 관리에 대한 미비로 필요 문서를 적시에 제출 받지 못한 사항 발견 

4) 전반적인 법인인감 및 사용인감의 사용 규정이 명확하지 않아 인감날인의 일관성이 없고 이사회 의사록 작성시 해당

부서에서 이사들의 인감을 관리함에 따라 체계적인 관리가 이루어지지 않는 부분이 다수 발견됨 

5) 주요 사안의 품의서 작성시에 대표이사가 사전/사후 결제가 누락되는 등 명확한 위임 전결 규정이 마련되지 않아 품

의서의 체계적인 관리가 이루어지지 않는 부분이 있음 

 



 

투자주의 환기종목으로 지정된 법인은 최대주주의 변경, 경영권 양도계약 체결 등으로 실질적 경영권이 변동되거나 제3

자배정 유상증자 후 6개월 이내에 당해 신주인수인에게 자금을 상환(대여, 출자 등)하는 경우 상장폐지 실질심사 대상으

로 지정될 수 있으며, 제3자배정 유상증자의 경우 6개월 간 보호예수의무가 부과되는 등 상당한 제재조치를 받게 된다. 

이러한 제재조치로 인해 투자주의 환기종목으로 지정된 기업은 투자자 유치에 어려움을 겪는 등 경영상의 난관에 봉착할 

가능성이 있으며, 실제로 투자주의 환기종목으로 지정된 기업 가운데 상장폐지 되거나 상장폐지 사유가 발생한 기업도 

상당수 존재하고 있다. 

 

[결말?] 

앞서 언급한 바와 같이 젬백스는 케이에스씨비의 경영권을 확보한 이후, 자회사인 카엘젬백스, 한국줄기세포뱅크 등과 

공동으로 바이오 사업에 진출할 것이라고 밝힌 바 있다. 카엘젬백스의 기술과 한국줄기세포뱅크의 노하우를 활용하고, 

여기에 케이에스씨비의 장비 및 인력을 지원해 바이오 사업에 진출하여 시너지를 창출하겠다는 계획이다. 그러므로 앞서 

살펴본 2011년 중에 케이에스씨비에 불어닥친 상당한 변화들과 경영상의 의사결정들이 신규사업 진출을 위한 불가피한 

선택이었을 수도 있다.  

 

하지만 결과적으로 케이에스씨비는 내부회계관리제도의 결함으로 인해 투자에 주의를 요하는 기업인 투자주의 환기종목

으로 지정되었다. 그래서 차기 감사보고서가 제출되기 전까지 케이에스씨비는 투자주의 환기종목이라는 제약조건 속에서 

신규사업을 추진해야 하며, 바이오 사업의 특성상 진행과정에서 상당한 투자와 높은 실패의 가능성 위험까지 부담해야 

하는 입장에 처하게 되었다. 

 

앞으로 케이에스씨비, 그리고 케이에스씨비의 경영권을 쥐고 있는 젬백스가 이러한 고난과 역경들을 어떻게 극복해 나갈 

수 있을 것인지 상당히 궁금해진다. 

 

 


